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Presentacion

a cconomia colombiana ha tenido dos
Lempus en el proceso de liberalizacion del
sector financiero. La primera se inicié con la
reforma financiera de 1974 y la segunda con
la reforma de 1990. Hoy estamos frente a
una nueva reforma, que en sentido estricto
no busca cambios de fondo, sino afinar al-
gunos aspectos del marco legal establecido
a partir de 1990; en este contexto, conside-
ramos importante incluir el debate de dos
aspectos relevantes: la politica de encajes y

el seguro de depositos.

La primera reforma siguio el camino de la
gradualidad y busco que se eliminaran los
rasgos basicos de la represion financiera, esto
es, los controles a las tasas de interés tanto
activas como pasivas, las inversiones forzo-
sas y las tasas de interés reales negativas; se
esperaba con ello aumentar el ahorro dispo-
nible para la financiacién del desarrollo eco-

nomico.

Diversas coyunturas hicieron muy lento el
recorrido trazado en la reforma de 1974, de
mancra que al inicio de la segunda etapa
atn subsistian algunas inversiones forzosas

y controles a varias tasas de interces.

La segunda reforma, plasmada en la Ley 45
y normas posteriores, tuvo unos objetivos
mi4s ambiciosos, que se reflejaron en el esta-
blecimiento de una nueva estructura del sec-
tor —en remplazo de la instaurada en 1923-,
la abolicion de las barreras de entrada y el
aumento de la exposicion del sector financie-
ro a una creciente competencia internacio-
nal. El objetivo estaba centrado en el incre-
mento de la eficiencia y de la competitividad

frente al mercado internacional de capitales.

Un complemento necesario de esta reforma
era la adopcion de un nuevo marco de regu-
lacion, acorde con el modelo de desarrollo
de la economia, basada en el libre mercado.
Por ello la regulacion incorpord las recomen-
daciones basicas de Basilea, y su rigurosa
aplicacion le ha valido a Colombia el reco-
nocimiento como una de las supervisiones
financieras mas modernas de América Lati-
na. Hoy por hoy, la regulacién senala unos
parametros de referencia y confia a las deci-
siones estratégicas de las juntas directivas de
las entidades financieras el nivel especifico
que adoptan; lo hemos visto recientemente
con las provisiones sobre cartera mala, cuan-

do algunas entidades resolvieron incremen-
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tar su cubrimiento por encima de la reco-

mendacion del supervisor.

Si bien el desarrollo de la reforma ha sido
mas veloz que el de la primera, quedan pen-
dientes algunos afinamientos en las normas
y en la regulacion, que deben llevar a la re-
duccion de costos del sector financiero, al
aumento de su cficiencia y al incremento de
la competitividad. En el proyecto de ley que
el gobierno present6 al Congreso en el se-
gundo semestre de 1997 estin contenidos
aspectos adicionales sobre entrada y salida
de entidades al sector, y sobre la autonomia
de la Superintendencia Bancaria; sabemos
que estan pendientes algunos desarrollos en
materia de operaciones autorizadas, que per-
mitan superar las desigualdades entre tipos
de entidades financieras a que dio lugar la
legislacion vigente; ellos deben concretarse

cn proyectos de ley y decretos.

En todo ese marco de modificaciones esen-
ciales estd pendiente la revision de dos te-
mas que, en nuestra manera de entender,
son cruciales para el desarrollo y estabilidad
del sector financiero: los encajes y el seguro
de depdsitos. Es necesario abrir el debate
sobre la direccion que en el mediano plazo
debe tomar el pais sobre estas dos materias.
Como una contribucion a ese debate, la
Asobancaria presenta algunas reflexiones
sobre el tema de la politica de encajes y la
posibilidad de que se llegue a un esquema

de reservas libres.

El uso de los encajes ha tenido diferentes
objetivos tanto en la experiencia internacio-
nal como en la colombiana; actualmente,
creemos que el tema estd en una encrucija-
da, pues ya no es el clasico instrumento de
politica monetaria que fue hasta hace unos
pPOCos anos, pero tampoco lo vemos como
el instrumento por excelencia para la defen-
sa de la estabilidad del sector; en concor-
dancia con la modernizacién de la regula-
cion, el nivel de reservas deberia tender a
ser el resultado de una decision gerencial
que busque preservar adecuados niveles de

liquidez de corto plazo.

Recientemente la presidencia de la Asoban-
caria propuso eliminar el seguro de dep6si-
to, establecido en Colombia a finales de la
década de los ochenta. Nuestra percepcion
es que su diseno actual no es operativo, re-
presenta un sobrecosto para los usuarios del
sector financiero y no es coherente con el
modelo econémico para el que se disefi6 la
estructura del sector y de la economia en su

conjunto.

De ninguna manera pretendemos establecer
dogmas. Si queremos que estas ideas que
hoy presentamos sean discutidas con los ar-
gumentos de la razén y que podamos llegar
a un convencimiento util para el sector y

para el pais.

Jorge Humberto Botero
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Estoy convencido de que vivimos en un estado de emergencia humana que 1o

PREAMBULO

Una de las caracteristicas comunes a las eco-
nomias en desarrollo es que en esos paises,
durante décadas, el Estado ha tratado de
suplir las funciones de mercados financie-
ros incipientes o inexistentes: los criterios
de fijacion de precios se han guiado por
consideraciones de asignacion de recursos
dentro de un esquema de banca de desa-

rrollo v los mercados han crecido timida-

nos permite entretenernos con bagatelas».

Raimundo Panikkar

mente, al lento ritmo de los espacios que
les va cediendo el Estado'. La transicion de
los sistemas financieros de las economias
en desarrollo hacia esquemas libres y
desregulados requiere la creacion o pro-

fundizacién de los mercados.

Sin embargo, esto no quiere decir que el Es-
tado deba retirarse de la escena economica:
se trata de una modificacién en los actuales

papeles del Estado y el sector privado, que

# Ponencia presentada por la Asobancaria ¢en ¢l 1T Congreso Nacional de Tesorerfa. Cartagena de Indias, marzo 26y 27

de 1998.
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impone una necesaria colaboracion entre las
partes. Las condiciones de la modernidad
sugieren la busqueda de un nuevo equili-
brio entre los espacios para la intervencion

y los espacios para el mercado?

En el caso colombiano, ese proceso de tran-
sicion se inicio hacia finales de la década de
los ochenta y adquirio una fuerza decidida a
principios de los afos noventa: el gobierno
cmprendio una etapa de morigeracion de las
cargas cuasifiscales y de las formas de inter-
vencion directa en la definicion del balance
de las entidades financieras. La creacién del
banco central independiente permitié una
definicion mds nitida y una mejor coordina-
cion entre los instrumentos y los objetivos
de Ia politica monetaria®, y la eliminacién de
barreras para la inversion extranjera en el
sector se convirtio en un importante catali-

zador de la competencia.

En este nuevo escenario, es perentoria la ne-
cesidad de reducir los margenes de interme-
diacion, desarrollar nuevos productos, lograr
estandares tecnolégicos competitivos en el
ambito internacional y sofisticar el sistema
de pagos, entre otros retos. Esta es una tarea
de amplia dimension, y ni el gobierno ni el
sector privado deben circunscribirla al ambi-
to exclusivamente microeconémico y secto-
rial o al de las decisiones jerdrquicas y unidi-

reccionales.

2 Al respecto, veéase Stiglitz [1997]

4 Vcase, por cjemplo, Asobancaria [1996a].
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Es necesario continuar avanzando en la eli-
minacion total de aquellas herencias que pro-
vienen del esquema de represion financiera,
y en el desarrollo de los mercados que crea-
ran los precios y asignardn los recursos co-
rrespondientes. Una de esas herencias es, sin
lugar a dudas, el esquema de encaje legal
obligatorio. Este se constituye en un instru-
mento parafiscal que obliga al sector finan-
ciero a compartir los costos de la politica
monetaria, que incrementa los margenes de
intermediacion del sector —y, por tanto, los
costos del crédito para los demais sectores
productivos—, y que va en contravia de Ia

tendencia de desregulacion.

El encaje legal debe sustituirse por un siste-
ma de reservas libres, definido por las pro-
pias entidades financieras y con la adecuada
supervision de las autoridades correspondien-
tes. En este esquema, el encaje individual o
reserva libre se define en concordancia con
la naturaleza propia de los vencimientos (du-
racion), la volatilidad y los indices de
reinversion de cada empresa, comportamien-
tos 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 sofisticacion
de los mecanismos de transmision de la po-

litica monetaria y de muchos otros cambios
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en el entorno financiero y monetario. El men-
saje de la Asobancaria consiste precisamente
en que tanto el gobierno como el sector pri-
vado deben trabajar conjuntamente en el de-
sarrollo 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 re-
flexion para su manejo en el mediano y largo
plazos. Estas lineas tienen que ver con la na-
turaleza y alcance de los encajes, con las com-
petencias para su determinacion, con su rela-
cion con la estabilidad y la estructura de costos
del sistema financiero, y con la eficiencia de

la politica monetaria.

Ademas de esta introduccion, el articulo consta
de siete partes. En la primera se discute la
naturaleza del encaje desde la perspectiva de
la politica monetaria y la estabilidad financie-
ra; en la segunda se presentan algunas re-
flexiones sobre la regulacion financiera y la
participacion del banco central en su defini-
cion; en la tercera se analiza el encaje como
instrumento de politica monetaria y sus limi-
taciones; en la cuarta se amplia la discusion
del encaje como mecanismo para salvaguar-
dar 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 pa-
gos, traeria la transicion hacia un esquema de

reserva libre; en la sexta se presenta un es-

quema de manejo de la reserva libre con base
en criterios de volatilidad, apoyado en las he-
rramientas de gestion de activos y pasivos;

por ultimo, se ofrecen algunas conclusiones.

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 crite-
rio estrictamente monetario: éste formaba
parte de un conjunto de instrumentos que
viabilizan el alto nivel de intervencion del
gobierno y de la autoridad monetaria en la
definicion del balance de las entidades fi-

nancieras (anexo 1).

Esta clase de intervencion experimentd cam-
bios importantes a principios de 1995. El Ban-
co de la Republica inici6é un proceso de re-
duccion del nivel promedio del encaje y de
su heterogeneidad, introdujo cambios en la
forma de cumplimiento de esa obligacion y
empezo a actuar activamente en el mercado
de dinero a través del establecimiento de un
corredor que guiara la evolucién de la tasa
interbancaria; ademas, 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
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Grafico 1
Nivel del encaje y heterogeneidad
de la estructura

Encaje promedio (%)
Desviacion estandar

5 ; : ! ! : 7
Ene.-90 Abr-91 Jul-92 Ocl-93 Enc-95 Abr-96  Jul.-97

- Lincaje promedio  —— Desviacion estandar

Fuente: Banco de la Republica. Cilculos Asobancaria.

las acciones del banco en esa materia, lo que
ha favorecido el proceso de toma de decisio-
nes en el dia a dia de las tesorerias del siste-
ma financiero y, consecuentemente, el mane-

jo de la liquidez agregada del sistema.

Estas modificaciones han venido acompana-
das 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 serian entendidos como
un instrumento de politica monetaria sino
como un importante expediente para man-

tener la estabilidad del sistema financiero'.

En opinion de la Asobancaria, esa evolucion
de la politica de encajes presenta algunos
inconvenientes que podrian equivocarla en

el mediano y largo plazos. En parte porque,

i Al respecto, véase Carrasquilla [1996].

3 Vcéase Asobancaria [1996D].
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mas alla del inevitable impacto monetario de
los cambios en los encajes, los cambios en su
estructura han buscado mantener un prome-

dio con fines de politica monetaria.

En las dltimas discusiones de la junta directi-
va del Banco de la Republica, a proposito de
la reduccién en los encajes sobre cuenta
corriente, algunos de sus miembros estable-
cieron como condicién, tal como efectiva-
mente se realizo, el incremento en los enca-
jes 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, ade-
mas, la intencidon de mantener un nivel de
encaje promedio se constituye en un argu-
mento inconsecuente con la percepcion de
los encajes como mecanismo de proteccion
de la estabilidad del sistema financiero. De
acuerdo con la autoridad monetaria, el prin-
cipal criterio de determinacion de los actua-
les encajes es la volatilidad de los dep®ositos,
y aunque éstos no estan aun en los niveles
deseados, se busca una convergencia hacia
ellos. En este esquema el encaje de cada ins-
trumento depende de su propia volatilidad
(se fija independientemente de los demas
encajes), con lo que el encaje promedio se
convierte en un simple calculo ex post, pues

si este ultimo es un objetivo en si mismo, no
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puede respetar el criterio de las volatilida-

des individuales.

Pero mas alla de esa inconsecuencia, no re-
sulta acertado concebir los encajes como un
mecanismo de estabilidad del sistema finan-
ciero; por el contrario, es la existencia de un
cncaje fraccional la que posibilita la existen-
cia de las empresas financieras y, a su vez,
da origen al riesgo de inestabilidad. El me-
canismo medular en el cual se origina la po-
sibilidad 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 componente a la vista mien-
tras que los activos son iliquidos y sus venci-
mientos tienen una estructura predetermina-
da. En estas condiciones, el esquema de
reserva fraccional origina simultineamente
el riesgo y la razon de ser de los intermedia-
rios financieros. La inica manera de evitar el
riesgo serfa a través de la imposicion de un
encaje igual al 100% (narrow banks); sin
embargo, una medida de esa dimension eli-
mina al mismo tiempo la razén de ser de los
intermediarios financieros: la administracion

profesional de los riesgos.

El riesgo originado en la existencia de un
encaje fraccional, que a su vez posibilita la
intermediacion financiera, la emision secun-
claria, la canalizacion del ahorro a la inver-
sion y la existencia del crédito del sistema
financiero, depende del desarrollo de prac-

ticas profesionales para su administracion,

del disenio de un marco regulatorio estructu-
rado basado en el principio de la autorregu-
lacién, del desarrollo de mecanismos de
disclosure de gran cobertura y del manteni-
miento de la confianza del publico en el sis-

tema financiero.

Frente a una eventual corrida de dep®sitos,
el encaje de las empresas financieras 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 manera que supere su carcter fraccional
frente a la demanda de una empresa deter-
minada. Los recursos de encaje de una com-
pafia en particular le pertenecen a ella y
s6lo pueden usarse para compensar sus pro-
pias demandas de efectivo. Por otra parte,
porque cuando una entidad financiera en-
frenta un problema de liquidez no puede
dejar de cumplir con el encaje; la mayor de-
manda de recursos debera compensarse con
fondos de nuevas colocaciones, créditos
interbancarios o, en ultima instancia, con los

cupos de liquidez del Banco de la Republica.

Como se mostrard mas adelante, estos y otros
argumentos con respecto a la ineficiencia de
los encajes como instrumento de politica mo-
netaria han hecho que muchas economias

desarrolladas hayan abandonado su uso.

En nuestra opinion, la funcién real de los
encajes deberia ser la de servir como dispo-
sitivo de liquidez de muy corto plazo ante

retiros inesperados de recursos. Es decir,

13
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debe hacerse una transicion en el mediano
plazo, de los encajes como obligacion defi-
nida exdgenamente, hacia un sistema de re-
servas libres. En la medida en que la estruc-
tura de pasivos y de vencimientos activos de
cada entidad financiera es diferente, porque
depende del perfil del balance, de las carac-
teristicas particulares de los negocios, del ni-
vel de aversion al riesgo y de muchas otras
razones estrictamente microeconomicas, los
encajes deberian converger hacia un nivel
de reserva libre, esto es, hacia aquel porcen-
taje —colchén de liquidez— hecho a la medi-

da de cada entidad.

Estos aspectos se desarrollaran con mayor
profundidad mds adelante; en la seccion si-
guiente se ofrecen algunas reflexiones en tor-
no al arreglo institucional que rige la regula-
cion y supervision del sistema financiero en
Colombia. En nuestra opinion, los retos del
sistema financiero en el futuro inmediato, al
igual que la eventual adopcion de un proce-
so de convergencia hacia el esquema de re-
servas libres, requieren, entre otros factores,
un cambio en los criterios de intervencion del
Banco de la Republica en ¢l mercado finan-
ciero. En la actualidad, esa intervencion se
lleva a cabo unicamente desde la perspecti-
va monetaria, dada la prioridad de su labor

con respecto al control de la inflacion.

14

REGULACION FINANCIERA Y POLITICA
MONETARIA. ;HACIA UNA DIMENSION
DIFERENTE?

No obstante, el cambio de un esquema de
encaje obligatorio hacia otro de reserva libre
no significa que el Banco de la Republica
deba retirarse totalmente del escenario de la
regulacién del sistema financiero. Por el con-
trario, esa entidad debe mantener un estre-

cho 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 ordena-
miento econdémico. De esa especial posicion
se derivan condiciones también especiales
en materia de su regulacion y supervision, y
de su relacion con las competencias del ban-

co central.

El disefno de esas condiciones en Colombia
establece que la regulacion y supervision
del sistema financiero es responsabilidad del
presidente de la republica, a través del Vi-
ceministerio Técnico y de la Superintenden-
cia Bancaria. El Banco de la Republica, por
su parte, es el prestamista de ultima instan-
cia y banquero de los establecimientos de

crédito.
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Sin embargo, la principal injerencia del ban-
co central sobre la evolucion del sistema fi-
nanciero 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 ex-
cepcionales y por periodos que sumados en
el ano 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 par-
te, porque en cumplimiento de esas funcio-
nes interviene en el mercado monetario y
cambiario para guiar, a través de mecanis-
mos de mercado, las condiciones generales
de la liquidez, el crédito y las tasas de inte-

rés (intervencion indirecta).

Por medio de estos mecanismos el banco
defiende el arreglo de corto plazo, acorde
con la programacién macroeconémica y con
el objetivo principal de lograr la meta infla-
cionaria; sin embargo, es evidente que el
comportamiento de variables como la tasa
interbancaria, la base monetaria y la tasa re-
presentativa del mercado, en relacién con
sus respectivos corredores, asi como la bus-
queda de determinado comportamiento de
la tasa de interés de los instrumentos a pla-
z0, también afectan en forma importante el

comportamiento del sistema financiero.

Una gran discusion vy...
algunas contradicciones

Los multiples efectos de los instrumentos mo-
netarios a disposicion del banco central for-
man parte de la discusién en torno a la
distribucion institucional de la regulacién y
supervision del sistema financiero. Dadas las
responsabilidades de esa institucién dentro de
un esquema de control inflacionario fundamen-
talmente ortodoxo, como es el caso colombia-
no, su participacion en la regulacién del sis-

tema financiero puede ser contradictoria.

De hecho, las funciones de prestamista de
ultima instancia y banquero de los estableci-
mientos de crédito que, como se menciond
atras, son los tinicos elementos de participa-
cion directa del Banco de la Republica en la
regulacion 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 apro-
bacion supone la congelacion automatica de
la colocacion de cartera, siempre existe la
posibilidad de que ocurra una situacién im-
portante de iliquidez en una o varias empre-
sas financieras. En ese momento, los objeti-

vos del banco se tornan contradictorios.

De igual manera sucederia con las sefiales

de tasas de interés, si el Banco de la Repi-

O Estatuto Orgdnico del Sistema Financicro. Ley 31 de 1992, capitulo V, articulo 16, literales d) y e).
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blica participara en la regulacion del sistema
financiero. En esas condiciones, los objeti-
vos contradictorios serfan 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 fi-

nanciero’.

Estas reflexiones indicarfan la urgencia de
separar totalmente las funciones de presta-
mista de ultima instancia de las demas fun-
ciones del banco central. Sin embargo, es
evidente que frente a una economia globa-
lizada y con un sistema financiero en ex-
pansion, una entidad como el banco cen-
tral, con las funciones e instrumentos de
que dispone el nuestro, no puede apartarse
de la suerte del sector financiero ni de su

regulacion.

La globalizacion de los mercados financieros
no so6lo hace mucho mis volatil el comporta-
miento de las tasas de cambio y las tasas de
interés, sino que permite el surgimiento de
nuevas figuras financieras adicionales al tra-
dicional negocio de captar para colocar vy,
sin lugar a dudas, construye un lazo de co-
nexion fuerte con la economia internacio-
nal. Estas caracteristicas hacen mas impor-

tantes los naturales desequilibrios entre los

7 Al respecto, véase Enoch y Green [1997].

volumenes de activos y pasivos colocados a
diferentes plazos y tasas, y denominados en

diversas monedas.

En estas condiciones, resulta esencial que la
actitud del banco central frente a la evolu-
cion probable del sistema financiero sea
mucho mds comprometida. Si bien es cierto
que la participacion del Banco de la Repu-
blica en la regulacién del sistema financiero
podria modificar el esquema de banca cen-
tral tal como se ha concebido en Colombia
—en el sentido de que el control de la infla-
cion no seria el objetivo principal, tnico,
exclusivo y excluyente— y que este tema re-
querirfa una gran discusion, también lo es
que, por lo menos, esa entidad deberia estar
mucho mas comprometida en el diseno de
los mecanismos de cobertura y de las nor-
mas de regulacion prudencial que ha de se-

guir el sector.

ENCAJE COMO INSTRUMENTO
DE POLITICA MONETARIA

El uso de los encajes como instrumento de
la politica monetaria tiene una larga tradi-
cién en Colombia®. Durante este siglo, el alto
nivel de dependencia del crecimiento eco-
noémico doméstico con respecto a la evolu-

cion de los productos primarios de exporta-

8 De acuerdo con Ocampo [1994], durante el hoom de bancos regionales a que dio lugar el periodo 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 diferfa de acuerdo con la region, dentro del sistema federal que tenia por
ese entonees ¢l pais de 33% en Bogotd y de 20% en Medellin.. ..
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cion como el café o el carbon establecio una
estrecha relacion entre los movimientos de
sus precios y las condiciones de oferta inter-
nacional, y el comportamiento de la liqui-
dez interna. En ese escenario, el encaje legal
se constituy6 en un instrumento valioso para
tratar de ajustar las condiciones de liquidez
mediante incrementos o disminuciones de

su nivel’. Durante la década de los setenta...

«.. la politica monetaria en Colombia
fue en gran parte manejada para con-
trarrestar los efectos de repetidos cho-
ques de reservas internacionales (...)
durante los anos setenta ¢l comporta-
miento del CRRO (Coeficiente de Re-
serva Requerida Ordinaria) fue basica-
mente consistente con la politica
contraccionista. A comienzos de los
anos 1970 (sic) el CRRO se incremento
de tres a cinco puntos porcentuales du-
rante el primer ano del choque (de re-
servas internacionales), aunque en sep-
tiembre de 1972 se permitido que el
CRRO cayera durante los primeros seis
meses. A finales de los anos setenta las
autoridades tardaron entre cinco y ocho
meses en utilizar este instrumento; pero
una vez en uso se incremento en mas
de cinco puntos porcentuales. Por el
contrario, durante los anos ochenta esta

herramienta no mostro el incremento

esperado; incluso cayd cinco puntos
porcentuales luego del choque de ju-
nio de 1988

Aunque el uso de los encajes como instru-
mento contraciclico en materia de las condi-
ciones de liquidez no fue frecuente a lo lar-
go de la década de los ochenta, durante los
primeros afios de la década de los noventa
volvié a adquirir plenamente esa caracteri-

zacion.

La politica devaluacionista de finales de los
ochenta y comienzos de los noventa, suma-
da a la lenta reaccion de las importaciones
ante la reduccion arancelaria, desembocé en
una acumulacion de reservas internaciona-
les. En 1990 y 1991 el encaje marginal del
100% vy las operaciones de mercado abierto
(OMA) fueron los instrumentos a través de
los cuales el Banco de la Republica intento
recobrar el control monetario ante el crecien-
te flujo de capitales externos; a finales de
1991 el desmonte del encaje marginal del
100% fue seguido por un aumento del enca-

je 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 cues-

tionado y superado en muchas economias

9 Para mas detalles sobre el uso del encaje como instrumento monetario, véase anexo 2.

10 Lcheverry [19951.

11 Para una mayor ilustracion, véase Asobancaria [19971.
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desarrolladas. La implementacion de los pro-
cesos de apertura comercial y liberalizacion
financiera, la creacion de los bancos centra-
les independientes y, en general, los esfuer-
70s de modernizacion de la institucionalidad
cconémica han supuesto un giro importante
en los mecanismos de intervencion moneta-
ria. Esas autoridades han tendido a preferir
los mecanismos de intervencion indirecta,
mediante los cuales se envian senales de
precios al mercado, frente a los mecanismos
directos que, como el encaje, se constituyen
en una obligacion costosa ¢ ineficiente para

las entidades financieras.

Con todo, esos cambios no corresponden
simplemente a una moda internacional sino
que parten del reconocimiento de la inefi-
ciencia de los encajes como instrumento de
politica monetaria; esa ineficiencia esta aso-

ciada a los siguientes aspectos:

Cardcter inconsecuente
de la intervencion en el balance

de las entidades financieras

Tal como se menciond en la introduccion
de este articulo, uno de los grandes retos del
sistema financiero y del Estado para los proxi-
mos afos radica en establecer un nUevo equi-
librio entre los espacios para la intervencion
y los espacios para el mercado. En este nue-
vo orden, corresponde al Estado brindar una
infraestructura adecuada para el correcto fun-
cionamiento de los mercados y al sector pri-

vado asumir un alto nivel de profesionalismo
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y responsabilidad en su labor, especialmen-
te en el caso del sector financiero, que ma-
neja recursos del publico. En lo que respec-
ta a la interrelaciéon de estos dos sectores,
también adquiere una importancia especial
el disefio coordinado y en un ambiente de
permanente debate, de las directrices de la

autorregulacion.

Desde esta perspectiva, no resulta consecuen-
te entonces el hecho de que las autoridades
monetarias mantengan un brazo de interven-
cién directa y permanente en el negocio fi-

nanciero.

Elasticidad del pasivo frente a una

estructura beterogénea de encajes

Los encajes son un instrumento imperfecto
para obtener los fines monetarios de control
de la liquidez. En la medida en que exista
una estructura heterogénea de encajes, las
entidades financieras preferiran una combi-
nacion de pasivos que minimice sus COstos,
sustituyendo pasivos con un alto nivel de
encaje por los de menor encaje; en estas
condiciones, tales decisiones de movimien-

to tendrdn un efecto inferior al potencial.

Para intentar medir el grado de «elusion- de
las normas de encajes, se utilizo un indica-
dor 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 modificacion in-

tencional de la estructura de captaciones).
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Grafico 2
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Los resultados consignados en el gréfico 2
muestran que el nivel de «elusion» (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 sustitucién de pasivos: la total homoge-
neizacién de la estructura de encajes, es de-
cir, la aplicacion de un encaje inico sobre los
diferentes tipos de captaciones, y los cam-
bios en las exigencias financieras de los clien-
tes. La disminucion en el encaje de las cuen-
tas corrientes, por ejemplo, no se ha traducido
en un incremento proporcional en ese tipo

de captaciones; ese comportamiento esta aso-

12 ry et al. [1996].

ciado con la sofisticacion en la conforma-
cién 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 la politica

monetaria

A diferencia de los demds sectores de la ac-
tividad productiva, el sector financiero ha
estado sujeto a un altisimo nivel de interven-
cién por parte de las autoridades economi-
cas, dado el papel medular que adquiere como
administrador de los recursos monetarios de
la economia y como transformador de plazos
para la generacion de créditos. Ante esos cri-
terios de intervencion, los encajes se con-

vierten en un instrumento plurifuncional ',

Los requerimientos de reservas que no
devengan intereses y que se mantienen ocio-
sos en las cuentas del banco central o en la
caja de las entidades financieras constituyen
un elevado impuesto para la economia en
su conjunto. Ese impuesto estd representa-
do por los rendimientos que se dejan de

obtener en ausencia de encaje obligatorio.

En el grifico 3 se muestra el tamafio de la

carga parafiscal para el caso colombiano, aso-

13 Una ilustracion del caso estadounidense se encuentra en Feinman [1993].
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Grafico 3
Carga cuasifiscal del eircaje (1993-1997)
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ciada con el encaje obligatorio no remune-
rado y con las inversiones forzosas en titulos
de desarrollo agropecuario (TDA)". Dicha
carga llegd a representar el 1,53% del PIB en
1994, pero desde entonces ese porcentaje
ha ido disminuyendo como resultado de la
reduccion del encaje promedio ponderado.
En otras palabras, el sistema financiero esta
pagando anualmente cerca del 2% de su in-
greso por mantener un nivel de encaje como

el actual.

Es importante aclarar que nuestra propues-
ta, la aplicaciéon (con un periodo de transi-
cion) de un sistema de reserva libre, no im-
plica la eliminacioén total de ese costo; en
ese caso, se presentaria una reduccion hacia
los niveles compatibles con un esquema en

el que el encaje es libremente determinado

por las entidades financieras. Ademas, al no
ser determinado exdgenamente, perderia su

caracter impositivo.

Impacto de la carga cuasifiscal

sobre el costo del créedito

La principal funcion del sistema financiero, la
canalizacion de recursos del ahorro a la in-
version, tiene un efecto multiplicador sobre
el crecimiento econémico. Diversos estudios
tedricos han demostrado que la realizacion
de esa labor a través de un grupo de interme-
diarios especializados es mds eficiente que
mediante una infinidad de relaciones bilate-
rales de crédito, que es lo que se generaria si

no existieran los intermediarios financieros'.

El establecimiento de un encaje legal sobre
los depdsitos del sistema financiero encare-
ce esa labor de canalizacion del ahorro a la
inversion, mermando la eficiencia del pro-
ceso; 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 con-
siste precisamente en garantizar el adecua-
do equilibrio entre liquidez y rentabilidad de

los recursos de corto plazo.

En el grafico 4 se presenta una cuantificacion

del peso del encaje y las inversiones forzo-

11 La tasa de interés de oportunidad es una proxy de la tasa promedio ponderada de rendimiento del activo del sistema

financicro. Para mayor comprension, véase el anexo 4.

15 Vcanse, por cjemplo, Bhattacharya y Thakor [1993], y Chevallier [1988].
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Grafico 4
Tasa activa con y sin encdje obligatorio
e inversiones forzosas
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sas en la tasa activa (ver metodologia en el
anexo 5). Los resultados sugieren que, al
remover el porcentaje de encaje obligato-
rio y las inversiones forzosas, la tasa e
colocacién de cartera se reduce entre tres
y cuatro puntos porcentuales, aproximada-
mente. Este calculo indica que, en la me-
dida en que el encaje se reduzca, los usua-
rios del crédito pueden beneficiarse con
una caida de la tasa activa; naturalmente,
el grado de apropiacion de esos benefi-
cios por parte de los agentes privados no
financieros dependerd del grado de com-
petencia del sector. La creciente compe-
tencia en el sistema financiero colombia-
no indica que los beneficiados finales de
una reduccién de los encajes serdn las
empresas, al igual que las familias que tie-
nen en el crédito su principal fuente de

financiamiento.

Intervencion del banco central

en la politica monetaria

El reconocimiento de estos costos y la inefi-
ciencia de la politica monetaria llevaron a
muchos bancos centrales a adoptar, preferi-
blemente, mecanismos indirectos de inter-
vencién. Sin embargo, esa transicion no es
automatica; tanto el gobierno como el mis-
mo sistema financiero deben empenarse con-
juntamente en la superacién de las deficien-
cias de los mercados monetario y financiero,
de tal manera que éstos asignen adecuada-

mente los recursos.
Instrumentos directos

La calificacion de un determinado instrumen-
to de politica monetaria como «directo» se
refiere a una correspondencia entre el ins-
trumento y el objetivo de la politica; estos
instrumentos fijan o limitan los precios o las
cantidades mediante medidas reglamentarias;
entre los més conocidos se encuentran los
controles a las tasas de interés, los topes
crediticios, los préstamos dirigidos y los en-

cajes.

Los encajes tienen un vinculo directo entre
el pasivo del banco central y el de las enti-
dades financieras, al obligarlas a mantener
una proporcién determinada de los dep6si-
tos del publico en efectivo o en dep0sitos
del banco central. Este resulta ser un meca-

nismo mds expedito que los mecanismos
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indirectos para congelar recursos del sistema
financiero, pero su utilizacion depende del
nivel de desarrollo de los mercados. En pai-
ses poco desarrollados y profundos, los con-
troles directos constituyen la Unica opcion
mientras se alcanza el marco institucional

necesario para usar mecanismos indirectos.

Instrumentos indirectos

La adopcién de instrumentos monetarios indi-
rectos tiene lugar en un entorno en el cual la
economia se encuentra mas abierta y estd mas
acondicionada para potenciar el papel de las
senales de precios. En la medida en que este
entorno se fortalezca, los mecanismos directos
seran cada vez mas ineficientes. Los instru-
mentos indirectos actian ante todo por inter-
medio del mercado, reajustando la demanda
y la oferta de la liquidez en el sistema finan-
ciero. Entre los mecanismos indirectos se en-
cuentran las lineas de crédito del banco cen-

tral y las operaciones de mercado abierto.

Para que estos mecanismos operen, la expe-
riencia internacional ha demostrado la nece-
sidad de una mayor integraciéon de los mer-
cados interbancarios y monetarios, asi como
un funcionamiento agil y transparente de los
mismos. En esta forma, las politicas del ban-
co central para cambiar la liquidez del mer-
cado generan una reaccion en los agentes.
Si los mercados monetarios son eficientes y
se encuentran conectados de manera tal que
todos los agentes cuenten con la misma in-

formacion, al mismo tiempo, ridpidamente se
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presentardn respuestas ante las medidas

adoptadas.

Estos factores se convierten en estimulos para
desarrollar una infraestructura moderna de
canalizacion de recursos. Se trata del diseno
de mecanismos electrénicos que favorezcan
la velocidad y transparencia de la informa-

cion y las comunicaciones.

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

autorregulacion.

En este mismo sentido resulta de la mayor
importancia el perfeccionamiento de los
mecanismos de transmision de la politica
monetaria y de los mercados de deuda pu-
blica, en los casos en que las operaciones
de mercado abierto se realizan con titulos

del tesoro.

En lo que respecta al manejo de los meca-
nismos de transmisién de la politica-mone-
taria, el Banco de la Republica debe recono-
cer que aun le falta camino por recorrer en
ese aspecto. Como lo hemos sefalado en
diversas oportunidades desde la Asobancaria,
el rezago de las medidas monetarias sobre
la inflacion no sélo es azaroso sino que en
la experiencia reciente fue demasiado largo
y costoso. En nuestra opinion, ese resultado

esta asociado con dos factores: primero, con
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la aplicacion de una politica antiinflacionaria
miope, que no reconoce el cardcter comple-
jo de la inflacién y, por tanto, el poder par-
cial de los mecanismos monetarios frente a
ese objetivo; segundo, con la falta de identi-
ficacion clara de un agregado monetario que
se relacione en forma estrecha con el com-

ponente monetario de la inflacion.

En este mismo sentido, es necesario profun-
dizar en el conocimiento de las relaciones
entre la tasa interbancaria y las tasas de los
instrumentos a plazo, ya que es a través del
mercado interbancario que el banco envia
sus senales en el escenario de aplicacion de
los mecanismos indirectos de intervencion.
Para que los instrumentos de mercado cum-
plan a cabalidad con su objetivo, es necesa-
rio que los bancos centrales perfeccionen las
proyecciones de la demanda y oferta de di-
nero, al igual que las de reservas bancarias;
entonces, se debe buscar mayor precision al
estimar sus efectos en el crédito y los agre-

gados bancarios'.

En lo relacionado con los esquemas de deu-
da publica con titulos del tesoro, es necesa-
rio que el banco central conserve su autono-
mia frente a las politicas del gobierno. En la
mayoria de los paises en desarrollo los go-
biernos han adoptado el esquema de finan-
ciacion de deuda interna, en el cual éstos
pagan por su deuda la tasa vigente en el

mercado. Sin embargo, no resulta prudente

16 Vcase, por ejemplo, Johnson [1968].

que un gobierno presione al banco central
para que mantenga bajas las tasas de interés
a conveniencia del presupuesto publico. El
gobierno debe ser un agente neutral del mer-
cado monetario y de capitales, y para tal fin
debe financiar sus faltantes cumpliendo con
reglas equitativas, valorar su portafolio a pre-
cios de mercado y cumplir con las normas
de supervision de cartera tal como lo hacen

las entidades privadas.

Algunas dificultades:

la experiencia internacional

A pesar de que a nivel mundial se ha im-
puesto la intervencion a través de instrumen-
tos indirectos, su aplicacién ha requerido
largos procesos de transicion en los que se
sanean los problemas macroeconémicos vy,
ademads, se generan condiciones institucio-
nales para garantizar la profundidad de los
mercados de capitales. De acuerdo con
Alexander et al. [1996], en la mayor parte de
los paises en desarrollo fue necesario que
los sistemas financieros domésticos se abrie-
ran a la competencia internacional y que se
les brindara una mayor flexibilidad a los mar-

cos de operacion en el mercado.

Sin embargo, esos elementos no son sufi-
cientes para que se pueda apelar de manera
inmediata a los instrumentos indirectos.

Alexander y Balinio [1990] enfatizan las defi-

ciencias de los mercados monetarios de las
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economias en desarrollo, asi como la caren-
cia de mecanismos efectivos de supervision
financiera y la falta de independencia de los

bancos centrales.

Esos mismos autores identifican los posibles
desequilibrios macroeconémicos como difi-
cultad para adoptar los instrumentos indi-
rectos de la politica monetaria. La absorcion
de los excesos de reservas es una condicion
previa para el control monetario eficaz a tra-
vés de instrumentos indirectos. Por dltimo,
recalcan que las crisis financieras y fiscales
han sido otras de las causas por las cuales
los paises en vias de desarrollo no han podi-
do fomentar 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
embargo, en el mercado subsisten proble-
mas cuya superacion supone la coordinacion
y cooperacion entre la autoridad monetaria

y los agentes del mercado'.

La inexistencia de un mercado unificado que,
a través de un sistema de negociacion elec-
tronica, permita la formacion transparente del
precio del dinero; la existencia de algunas

pocas entidades con alto poder de mercado

17 Al respecto, véanse A. Garefa [1996] y 11 J. Gomez [1996].

18 Carrasquilla, op. cit.
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(mark up) para definir los movimientos de
la tasa interbancaria; la dependencia del
mercado en los depésitos de entidades ofi-
ciales, cuyos movimientos generan expan-
siones o contracciones indeseadas de la li-
quidez de la economia, son apenas algunos
de los principales elementos que afectan el
desemperio y profundidad del mercado in-

terbancario en Colombia.

ENCAJE COMO MECANISMO
DE ESTABILIDAD DEL SISTEMA
FINANCIERO

Como se menciono atrds, la posicion recien-
te 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 preven-
cion del riesgo sistematico... el encaje
tiene su origen conceptual en la pre-
vencion del riesgo de una corrida de
depdsitos por dos razones: la primera
es que los depositantes se sienten mas
seguros si saben que un banco tiene
una reserva de alta calidad y de tama-
fio igual o mayor a una variacion tipica
de fondos prestables. Segundo, el en-
caje sirve efectivamente para respaldar
este tipo de retiros y prevenir la posi-
bilidad de que un problema de liqui-

dez genere panicos especulativos»'®.
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De acuerdo con la autoridad monetaria, el
encaje debe financiar la actividad prestamis-
ta de ultima instancia que tiene el banco cen-
tral; ademas ha de servir para un cubrimien-
to 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 es-
pecie de seguro de deposito para las entida-
des 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 sis-
tema de pagos cuando una quiebra indivi-

dual afecta al resto del sistema financiero.

Con respecto a la capacidad de los encajes
para evitar eventuales crisis financieras, es
interesante revisar las experiencias interna-
cionales. En general, se puede afirmar que
los principales factores que dan origen a las
crisis financieras tienen que ver con falencias
graves en materia de regulacién y con pro-

blemas de inestabilidad macroeconémica.

Las crisis financieras presentan diversas ma-
nifestaciones, entre las cuales se encuentran
los aumentos de las tasas de interés, las cai-
das en los precios de los activos y de las
acciones, el deterioro en la calidad de la car-
tera, las corridas de crédito, etc. Estos even-

tos generan inmensos costos sociales y eco-

19 Vcase Aristobulo de Juan [1996].

noémicos: se altera el funcionamiento del sis-
tema 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 condicio-
nes de globalizacién e interconexion de los
mercados financieros, los costos de las crisis
se pueden multiplicar dado el peligro de

transmision de un pais a otro".

Entre los factores macroecondmicos de las

crisis bancarias se encuentran:

a) Deterioro en los términos de inter-
cambio. De acuerdo con Haussman y
Gavin [1996], la volatilidad de dicha va-
riable a nivel latinoamericano es dos ve-
ces mayor que la del conjunto de paises
industriales. Este indicador es mas alto
en las economias que dependen de un

producto primario de exportacion.

b) Cambios en las condiciones financie-
ras internacionales. Los cambios en las
tasas de interés internacionales afectan el
costo de la deuda externa, asi como los
incentivos de las entidades financieras
para realizar inversiones en dichos mer-
cados. 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 emergen-
tes durante la década de los noventa. En

algunos paises, la esterilizacion parcial de
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dichos flujos llevé a que se elevaran los
depésitos y se incrementara el crecimiento

de la cartera de créditos.

Una de las principales complicaciones que
generan los flujos de capitales se da cuan-
do éstos son especulativos de corto pla-
z0. Esta situacion puede ser extremada-
mente peligrosa porque ante incrementos
en las tasas de interés en otros paises, las
fugas de capitales pueden traducirse en
subitos retiros de los depositos de las

entidades financieras domésticas.

La tasa de cambio real. Los movimien-
tos de esta variable se traducen en un
desequilibrio de liquidez o de solvencia
para los intermediarios financieros, en
la medida en que existen desajustes en-
tre el valor de los activos y los pasivos
denominados en diversas monedas.
Kaminsky y Reinhart [1995] encuentran
que los procesos de apreciacién de la
moneda son un factor que, generalmen-
te, precede las crisis bancarias. La expli-
cacion a este hecho reside en que o se
afecta negativamente al sector de los bie-
nes transables, o bien los periodos de
apreciacion se encuentran asociados con
otros de altas tasas de interés; esto cons-
tituye un incentivo para que los agentes
economicos se endeuden en monedas
extranjeras, lo cual aumenta la exposi-
cion a riesgos por variaciones en la tasa

de cambio.

26

d) Auges crediticios que intentan ser de-

sestimulados con la imposicion de al-
tas tasas de encaje. Rojas-Suirez [1990]
no encuentra ninguna relacion clara en-
tre el nivel de reservas obligatorias de siete

paises de América Latina y el crecimiento

“de la liquidez; la autora argumenta que

los titulos del gobierno y del banco cen-
tral pueden actuar como sustitutos de la
liquidez. Por su parte, Kaminsky y Rein-
hart [1995] muestran que la elevacion de
los encajes, con el fin de realizar una
politica contraciclica de liquidez, tuvo
como efecto la ampliacion de los marge-

nes de intermediacion en algunos paises.

Otra critica al uso del encaje desde esta
perspectiva estd asociada con el hecho
de que este tipo de medidas no diferen-
cia entre entidades débiles o fuertes; si
de antemano se sabe que el encaje redu-
ce los recursos disponibles para los prés-
tamos, seguramente esta medida sera mas
costosa para una entidad que disponga
de buenos mecanismos para la evalua-
cion 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
estan relacionados con procesos de ex-
pansion de la demanda agregada, seria
entonces conveniente que mediante me-
canismos directos o indirectos, internos

o externos, se desestimularan los prés-
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tamos a las entidades débiles, pues és-
tas serdn las mas afectadas cuando el
boom de demanda agregada llegue a su

fin.

Ademas de estos factores, existen otros de
orden microecondmico asociados con los
criterios de otorgamiento de créditos y, como
ya se explico, con la naturaleza del negocio

financiero.

a) Altos ritmos de crecimiento de la car-
tera. Cuanto mas alto sea el crecimiento
de la cartera de créditos de las entidades
financieras, mayor serd el efecto de los
choques de tasas de interés sobre el ba-
lance de las entidades financieras. De
acuerdo con la literatura internacional®,
las deficiencias en la administraciéon de
la cartera se constituye en una de las cau-
sas mds frecuentes de las crisis financie-
ras: el mal manejo del crédito esta aso-
ciado con el sobredimensionamiento de
la capacidad de pago de los deudores, el
crecimiento excesivo de los préstamos,
los escasos controles sobre la calidad y
desempeno de los mismos, y la mala pla-

nificacion.

) Corridas de crédito. Este riesgo esta
asociado con la probabilidad de incum-
plimiento de la ley de los grandes nime-

ros, que se da cuando los depositantes

20 Vcase Dabos [1996].

21 Vcase Temzelides 119971

demandan sus recursos al mismo tiem-
po, generando problemas de iliquidez e,
incluso, de insolvencia en las entidades
financieras. Cuando ocurre una corrida
de créditos, puede presentarse un «vuelo
hacia la calidad», es decir, que los depo-
sitantes transferirin sus recursos de los
bancos débiles a los bancos solventes. Sin
embargo, la posibilidad de que el retiro
no sea general depende, en buena medi-
da, de la calidad de la informacién con
que cuente el publico sobre la verdadera

situacion de las entidades.

Es importante resaltar que los panicos
bancarios no sélo se dan por razones
microeconémicas, sino que también pue-
den ser consecuencia de problemas ma-
croecondmicos, de incertidumbres poli-
ticas, o del desplome de actividades
sectoriales; en esas circunstancias, el por-
tafolio 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 evitar las crisis
es mantener la confianza del publico, sus-
tentada en la solidez real de las entidades
financieras; ésta se logra con una adecuada
regulacion y supervision del sistema, con el

desarrollo de mecanismos de disclosure y la
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formacion del publico para comprender las
razones financieras minimas, y con el man-
tenimiento de condiciones macroecondmi-

cas y regulatorias estables.

Existen ademds otras instancias que actian
como generadoras de confianza en caso de
que los mecanismos auténomos del sistema
financiero no funcionen: se trata de las di-
versas formas de aseguracion de los depési-
tos, y del papel del banco central como pres-

tamista de Gltima instancia.

Estos elementos cobran especial importan-
cia en economias que, como la colombiana,
transitan del esquema de represion financie-
ra al de liberalizacion. La experiencia inter-
nacional muestra que en este proceso mu-
chos sistemas financieros han entrado en
crisis por la ausencia de alguno de esos cle-

mentos.

Regulacion, estabilidad en las reglas

del juego y disclosure

Sin lugar a dudas, la regulacion del sistema
financiero colombiano es reconocida como
una de las mds completas en relacion con el
resto de paises de América Latina. Existe un
sistema contable estructurado y sistematico,
con base en el cual se obtiene informacion
permanente y oportuna sobre la evolucion
del sector; se cuenta con normas de caracter
prudencial que buscan favorecer la conver-
gencia hacia un sistema de autorregulacion,

en el cual los gerentes de las entidades des-

28

empenan un papel proactivo dentro de la

planeacion.

Sin embargo, es necesario agilizar la transi-
cion. La mayoria de las normas impuestas
desde el Estado se cumple, por parte de las
entidades, como un requisito meramente for-
mal; su aplicacion es independiente de su
efectividad con respecto al control del ries-
€o v la administracion eficiente de los recur-

sos en las entidades financieras.

El tema de la revelacion de informaciéon tam-
bién es esencial. En un entorno regulatorio
prudencial resulta de fundamental importan-
cia la revelacion transparente de la informa-
cion por parte de las entidades, asi como la
capacidad del publico para procesarla, eva-
luarla e incorporarla en sus decisiones. Esto
ultimo solamente es posible si los usuarios
del sistema cuentan con mecanismos peda-
gbgicos que, de una manera rapida y senci-
lla, les permitan hacerse una idea confiable
sobre el estado de las instituciones financie-
ras; en ese sentido, la Superintendencia Ban-
caria podria desempenar un papel decisivo
mediante la publicacion periddica de boleti-
nes informativos que eduquen al publico en

la interpretacion de las cifras.

Una politica integral de revelacion de infor-
macién deberia complementarse con la ela-
boracion de un ranking por parte de las ca-
lificadoras de riesgos autorizadas para ello,
cuyos criterios sean de dominio publico. Los

calificadores hacen menos costoso el trabajo
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de procesamiento de informacion por parte
del publico no calificado para interpretar las

cifras del sector.

Ademas, la revelacion de informacion debe-
ria ir mds alld de los reportes contables y de
las cifras historicas, para pasar a la revela-
cion de las diferentes politicas internas que
cada institucion tiene para manejar los ries-
gos asociados a su actividad®. La sofistica-
cion cada vez mayor de las herramientas
gerenciales para la evaluacion y gestion de
riesgos les impone un nuevo reto a las es-

tructuras de regulacion.

Aseguracion de los depositos

y last resort

Los efectos de azar moral y seleccion adver-
sa que genera la existencia de este tipo de
figuras han dado lugar a grandes debates
pricticos y académicos. El respaldo del go-
bierno y la existencia de mecanismos de so-
cializacion de las pérdidas pueden hacer que
las entidades descuiden el control del riesgo
y se confien en el apoyo estatal. Sin embar-
go, la otra cara de esta moneda es el proble-
ma del «oo big to faib: el gobierno tiene la
responsabilidad de velar por la estabilidad
del sistema financiero y el sano manejo de
los recursos del publico, de modo que cuan-
do una o varias empresas financieras enfren-

tan problemas se corre el riesgo de que és-

22 Vcase Kelley 119961,

23 Rojus-Sudrez y Weisbrod [19961.

tos se profundicen y causen un costo social
aun mayor que el inicial. De acuerdo con
Goldstein y Turner [1997], las crisis financie-
ras de la ultima década han representado un
costo de entre el 3 y el 25% del PIB de las
respectivas economias. En muchos paises la
existencia de un seguro de dep6sito ha con-
tribuido a frenar los panicos generalizados y

las quiebras.

En el caso de los apoyos de liquidez, como
ya se menciond anteriormente, puede exis-
tir un conflicto entre la independencia del
banco central y la asistencia a las entidades
financieras. Si las demandas de recursos son
masivas, el prestamista de Gltima instancia pue-
de ver comprometido su objetivo antiinflacio-
nario, y las entidades pueden llegar al extre-
mo de tener que liquidar activos o tratar de

acelerar la recuperacion de cartera®.

HACIA LA ELIMINACION
DEL ENCAJE OBLIGATORIO

En las secciones anteriores hemos visto por
qué el encaje no puede considerarse como
una herramienta eficiente de la politica mo-
netaria ni como un mecanismo adecuado
para la aseguracion de depositos; ademads,
el encaje es un costo adicional para el siste-
ma financiero, que le impide alcanzar un
mayor nivel de eficiencia y no le permite a

la economia lograr una mejor asignacion de
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sus recursos. Estas consideraciones han lleva-
do a algunas economias desarrolladas a op-

tar por la eliminacién del encaje obligatorio.

En esta seccion nos centraremos en el fun-
cionamiento de la politica monetaria ante una
eventual liberacién de encajes y, en particu-
lar, en las implicaciones de un eventual in-
cremento en la volatilidad de la tasa a la vis-
ta, como resultado del cambio en la demanda

por reservas.

Politica monetaria

sin encaje obligatorio

La eliminacion del encaje obligatorio no pue-
de realizarse bruscamente. No sélo por la
necesidad de una mayor evolucion del mer-
cado financiero y de la politica monetaria,
sino porque un paso de esa naturaleza ten-
dria un fuerte impacto sobre las condiciones

de liquidez de la economia.

La reduccion de un punto de encaje repre-
sentaria actualmente (finales de febrero de
1998) una disminucion de las reservas en
$421 mil millones; suponiendo constantes las
relaciones de efectivo/cuentas corrientes,
efectivo/cuasidineros mas cuentas corrientes
y efectivo/pasivos sujetos a encaje, se pue-
de 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 equivale a un crecimiento de 6,1% en
los tres agregados, frente a sus valores ac-

tuales.
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Ademdis, en ninguna circunstancia el encaje
se reduciria a cero. Las entidades financieras
mantendrian como reserva libre un monto
minimo equivalente al 2% de los pasivos ac-
tualmente sujetos a encaje. Dicho porcenta-
je corresponde a la proporcion que el efecti-
vo en caja de las entidades ha representado
de los pasivos sujetos a encaje en los ulti-

mos anos (grafico 5).

Grafico 5

Efectivo en caja y depositos en el Banco
de la Repiiblica como porcentaje de los
pasivos sujetos a encaje

Porcentaje

0 : ; ;
7-Ene.-95 9-Dic.-95 9-Nov.-96 10-Oct.-97

[ —— BC/PSE — DBR/PSE |

Fuente: Banco de la Republica. Calculos
Asobancaria.

Demanda por reservas

La eliminacién de los encajes obligatorios
modifica la forma como se determina la de-
manda por reservas, lo que a su vez interfie-
re con el control que el banco central man-
tiene sobre sus objetivos intermedios de
politica monetaria, bien sean de tasa de in-

terés o de agregados monetarios.
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La demanda por reservas dependerd tnica-
mente de los determinantes de la demanda
por saldos en la cuenta corriente en el ban-
co central, toda vez que la demanda por el
efectivo en caja de las entidades financieras
mantendrd un patron consistente con el cre-

cimiento de los pasivos sujetos a encaje.

En general, la demanda por reservas es de-
terminada por el valor esperado de los nive-
les requeridos de encaje, por el sistema de
computo del encaje, por el valor esperado
de las necesidades de recursos para liquida-
cién y compensacion, por la forma como
opere el sistema de pagos, y por las expec-

tativas 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 ¢l sistema
de pagos (grifico 0), la demanda por reser-
vas es determinada por la forma de compu-
to del encaje y por los requerimientos de
reserva esperados, que a su vez son una fun-
cién del saldo de los pasivos del sistema fi-

nanciero?’.

Por el contrario, cuando los niveles requeri-
dos de encaje son menores que las necesi-
dades de recursos para cumplir con sus obli-
gaciones en el sistema de pagos (grafico 7),
la demanda por reservas es determinada por

los montos de liquidez que la entidad esti-

Grifico 6
Encaje requerido > Necesidacdes
de sistemas de pagos ’

Dep. BR e E. requerido ommoms K. disponihLCI

Grafico 7
Encaje requierido < Necesidades
de sistemas de pagos

WW% h
N
| Dep. BR e E. requerido s R, (lisponihlc]

ma necesarios para mantener en el banco

central, dados unos retiros probables.

En el grifico 8 se presentan las curvas de

demanda y oferta en el mercado de reservas.

24 Micentras mayor sca la homogeneidad de los encajes, mayor estabilidad presentara el nivel de encaje requerido, pues
dependerd en menor medida de la recomposicion de activos financicros del pablico.
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Cuando existen requerimientos de reserva, la
curva de demanda D es facilmente previsible
debido a que estd determinada por los nive-
les de pasivos del sistema financiero, de tal
manera que la autoridad monetaria puede
ajustar una oferta de reservas S acorde con su
meta de crecimiento de la base monetaria y

un nivel apropiado de tasa de interés 7.

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 pa-
gos de alto valor. En este caso, la capacidad
de prediccion de la demanda por reservas
se reduce y la volatilidad de la tasa depen-
derd, esencialmente, de la forma como fun-

cione el sistema de pagos.

En un mundo sin encaje obligatorio, la deman-
da 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 po-
der 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, donde la oferta de reser-
vas por parte de la autoridad estd supeditada

al mantenimiento de la tasa entre 7, y 7.,
Ademas, la demanda de reservas dependera
de las multas por sobregiros y las expectati-
vas de variacion en las tasas de interés.

25 Vcéase Asobancaria [1987].
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Grafico 8
Mercacdo de reservas

Saldos de reserva

Grafico 9
Movimiento tasa de interés

Saldos de reserva

Sistema de pagos

Se entiende como sistema de pagos el con-
junto de sistemas de comunicacién que per-
mite el intercambio de informacién con el
fin de lograr una transferencia de fondos?®.

Los sistemas de pago van desde aquellos en



LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO: PROXIMOS PASOS

los que se realizan transacciones personales
y en efectivo, hasta los que permiten el tras-
lado de grandes montos de dinero entre en-

tidades financieras por medios electronicos.

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 ope-
racion por operacion (bruta), o una vez que
se haya restado el saldo crédito del débito
para la cuenta corriente de cada uno de los
hancos (neta). La liquidacion neta puede ser
multiple o bilateral, dependiendo de si se hace

banco a banco o todos al mismo tiempo.

La periodicidad se refiere a si la liquidacion
definitiva® se lleva a cabo cada vez que se
hace una operacion (continua o en tiempo
real), o si esa liquidacion definitiva se hace
en un momento predeterminado para varias
operaciones, sea en forma neta o bruta (li-

quidacion diferida).

Cuadro 1

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 s6lo una vez al
final de éste. Adicionalmente, los sistemas
de pago se pueden diferenciar por otra serie
de particularidades concernientes a su fun-
cionamiento, que no son objeto de este tra-

bajo?’.

Los bancos centrales eligen el tipo de siste-
ma de pagos buscando minimizar, principal-
mente, los riesgos de liquidez (situacion en
que la contraparte no salda una obligacion
cuando se espera, sino en un Momento pos-
terior) y de crédito (cuando la entidad que
debia enviar el pago no lo hace en su totali-
dad); estos dos eventos, a su vez, conllevan
un riesgo sistémico (propagacion de incum-
plimientos entre las entidades, como conse-
cuencia del no pago de obligaciones por

parte de una entidad).

Clasificacion de los sistemas de pago de acuerdo con el pago o liquidacion (settlement)

Tipo Periodicidad

Dia Liquidacién

de liquidacion de liquidacién

Neta Continua
| |
Bruta Diferida

de la liquidacion definitiva

Mismo dia Varias veces al dia
1 1

Otro dia Final del dia

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

26 Ll seitlement, o liquidacion que se hace de manera irrevocable, es conocido como liquidacion definitiva (final settlement).

27 En ¢l anexo 6 se muestra una comparacion de los sistemas de liquidacion y de la politica monetaria en Canada, Nueva
Zelanda e Inglaterra (paises que no tienen niveles de encaje requerido o presentan niveles muy bajos) y Colombia.
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La minimizacion de estos riesgos no es sufi-
ciente para disenar un sistema de pagos para
un pais®; un elemento adicional surge con
las necesidades de la politica monetaria cuan-
do no existen requerimientos de reserva obli-
gatorios y el funcionamiento del sistema de
pagos cumple un papel fundamental para
que la autoridad monetaria controle la vola-
tilidad de la tasa de interés de corto plazo y

alcance sus metas de politica.

Como ya se comentd, la eliminacion del en-
caje requerido conlleva la imposibilidad de
predecir acertadamente la demanda por re-
servas del banco central, situacion 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

direccion.

Algunos paises que han optado por niveles
bajos o nulos de encaje requerido han imple-
mentado sistemas de pago de alto valor, que
han permitido alcanzar bajos niveles de vo-

latilidad en las tasas de interés.

En el grifico 10 se registra el comportamien-
to de la desviacion media de la tasa a la
vista de la Reserva Federal, la cual se pue-
de interpretar como un indicador de volati-
lidad. Aunque en Estados Unidos los nive-

les de encaje requerido de los depésitos a

Grafico 10
Federal Reserve Fusnds Rate. Desvicdcion
media absoluta*

Reserva Federal de Estados Unidos

Desviacion media absoluta

1-Ene.-90  26-abr-91  18-Ago.-92 11-Dic.-93  5-Abr.-95  28-Jul.-96 20-Nov.-97

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

la vista pasaron de 12 a 10% y en el caso de
los depdsitos a término de 3 a 0% entre
1989 y 1996, la volatilidad de la tasa no

aumento.

En el grafico 11 se observa la desviacion pro-
medio de la tasa vista en Canada; a partir de
junio de 1992 el Banco de Canada dispuso
de un encaje marginal igual a cero, y en ju-
lio de 1994 el encaje obligatorio desapare-
ci6. Contrario a lo que se podria suponer a
partir de esas fechas, la volatilidad de la se-
rie no aumento y por el contrario se mantu-

vo estable.

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 liquidacion, comodidad en términos de tiempo y ubicacion, privacidad y
bajo costo, y oportunidad de cleccion. La certidumbre a su vez requiere los elementos de contiabilidad, exactitud,
proteccion, seguridad, liquider y finalidad para que el sistema de pagos opere eficientemente.
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Grafico 11
Canacdd: tasa de los fondos a un dic.
Desviacion medic absoliuta

Desviacion media absoluta

Ene.-88 Lne.-94

Iine.-82

I'ne.-76 Ene.-97

Fuente: Banco de Canada.

La politica monetaria en un entorno sin re-
querimientos obligatorios de encaje tendrd
mayor o menor ¢xito, dependiendo de la
manera como se estructure el funcionamiento

del sistema de pagos de alto valor. Indepen-

dientemente del objetivo intermedio de po-
litica que se persiga, el sistema de pagos debe
procurar que los recursos fluyan sin contra-
tiempos vy, a la vez, proveer a las entidades
financieras de la mayor informacién posible
sobre las variaciones en sus cuentas corrien-
tes en el banco central, permitiendo, median-
te reglas claras, el acceso a los recursos ne-
cesarios para evitar sobregiros en estas

cuentas.

Al disenar 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 3.

En este ejemplo, se supone que se realizan

nueve transacciones en distintos momentos

Cuadro 3
Comparacion de la demanda por reservas entre RTGS* y DNS*
Saldos iniciales S : A =50 B=0 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 G B 100 100 0
3 D A 50 0 0
4 B (e 30 0 0
5 A C 40 0 0
6 A D 100 90 0
P4 B A 180 10 0
8 C D 30 0 0
9 D B 200 20 0
Final dia 0 60

Real Time Gross Settlementt.
Deferred Net Settlement.
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del dia. En el sistema de liquidacion bruta
en tiempo real (RTGS), la liquidacion final
se lleva a cabo al momento de cada opera-
cion, por lo que se presenta una demanda
por reservas durante todo el dia para poder
finalizar cada liquidacion. Para el caso del
ejemplo, la demanda serd de $270 durante

todo el dia.

En el sistema de liquidacion neta (DNS), las
transferencias de informacion se pueden rea-
lizar en tiempo real, pero la liquidacion se
lleva a cabo al finalizar el dia, de tal manera
que la demanda por reservas solo se presen-
taria una vez en todo el dia y por un monto
menor. En casos como el de Canada (liqui-
dacién neta), los bancos pueden asegurar
los recursos necesarios para la liquidacion al
finalizar el dia, en una ronda precedente de
preliquidacion, lo que le brinda mayores

garantias de estabilidad a la tasa vista.

Mientras que en el ejemplo, en el caso del
sistema RTGS la tasa interbancaria fluctuard
mas, en el caso de DNS esto no ocurrira. La
ventaja del RTGS es que los riesgos de liqui-
dez, de crédito y sistémico seran menores, y
minimos si ademas la liquidacion se perfec-

ciona del modo pago contra entrega.

En el sistema de DNS, estos riesgos seran
mads latentes, toda vez que su presencia se
origina en los periodos de tiempo que hay
entre la transmision de la informacion acer-
ca del pago, y la transferencia efectiva de

fondos (settlement).
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En el sistema de pagos de alto valor de Ingla-
terra, las liquidaciones se realizan en tiempo
real; para disminuir las fluctuaciones de la
tasa interbancaria, el Banco de Inglaterra da
la posibilidad a los bancos de acceder a ope-

raciones repo intraday.

Aunque en la mayor parte de paises que tie-
nen encajes bajos se lleva a cabo una politi-
ca monetaria con objetivos intermedios de
control de tasas de interés, también es posi-
ble llevarla a cabo controlando cantidades.
En el caso de Nueva Zelanda, el objetivo de
la politica monetaria es conseguir unos ni-
veles adecuados de saldos para settlement,
mediante la fijacion de tasas de interés en el

mercado a la vista.

En conclusion, la eliminacién de los encajes
legales obliga a la autoridad monetaria a so-
fisticar el sistema de pagos, ya que su ade-
cuado diseno puede garantizar riesgos mini-
mos y permitirle a la vez al banco central
controlar sus objetivos intermedios de poli-

tica.

HACIA UN MANEJO AUTONOMO
DE LOS RIESGOS DE LIQUIDEZ

La naturaleza de la liquidez estd estrecha-
mente relacionada con la incertidumbre, en-
tendida ésta como la falta de conocimiento
acerca de la evolucion futura de los aconte-
cimientos. Cuanto mayor sea el conocimien-
to sobre la ocurrencia de eventos futuros,

menor valor tiene la liquidez para quien toma
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las decisiones de inversion en una firma. En
algun sentido y grado, la liquidez actia como

un sustituto del conocimiento®.

La mision del administrador de recursos con-
siste 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 decisiones audaces.
Sin embargo, tanto la capacidad de sobrevi-
vir como la libertad para tomar decisiones
dependen de que no ocurra una crisis de
liquidez™.

Para ningin sector econémico resulta tan
importante el manejo de la liquidez como
para el sector financiero; esa importancia
radica en la naturaleza misma de su funcio-
namiento y en la responsabilidad publica de
sus acciones. A los intermediarios financie-
ros les corresponde transformar cualitativa-
mente la naturaleza de los activos financie-
ros de una economia’’; en ese sentido,
cualquier decisiéon que repercuta negativa-
mente en el cumplimiento de esa funcion
tendrd implicaciones que trascienden a to-

das las esferas de la sociedad.

El proceso de transtormacion de plazos, con-

sistente en la captacion de recursos de corto

29  Véase G.L.S. shackle [1992].
30 Ihid.

41 Véase Bhattacharya y Thakor, op. cit.

plazo y su colocacion en activos a mediano
y largo plazos, trae implicito un riesgo de
liquidez. Dicho riesgo estd asociado a la ocu-
rrencia de retiros inesperados y a la posible
falta de recursos liquidos para atender, al
minimo costo, las demandas de los deposi-
tantes. En la medida en que situaciones de
esa naturaleza tiendan a hacerse habituales,
puede presentarse una pérdida generalizada
de confianza del publico en el sistema fi-
nanciero que, finalmente, puede desembo-

car en una corrida bancaria.

Lo anterior no implica que con la neutraliza-
cion del riesgo de liquidez (garantizar el
match entre vencimientos activos y pasivos)
se elimine la posibilidad de ocurrencia de
una crisis bancaria. Tal como ya se explico,
existe una amplia gama de factores que ex-
plican las crisis bancarias en las economias
emergentes, y que no estin exclusiva o
mayoritariamente relacionados con proble-

mas de liquidez.

En la primera parte del presente trabajo se
mostré que el encaje fraccional obligatorio
no es un mecanismo idoneo para instrumen-
tar la politica monetaria, ni para salvaguar-
dar la estabilidad del sistema financiero.
Como dispositivo transitorio de liquidez, el
encaje lo podrian establecer las propias en-

tidades financieras de manera voluntaria, de
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acuerdo con el tamafo y nimero de sus
depésitos, con la naturaleza de su actividad
y con el nivel de riesgo de liquidez implicito

¢n sus pasivos.

Coase [1960] reconoce explicitamente que un
comportamiento de bisqueda individual no
estd restringido, de manera exclusiva, a la
actividad del mercado, sino que también
abarca esfuerzos organizacionales para con-
trolar eventos indeseados sobre la actividad
ccondémica. La idea fundamental detras de
este planteamiento es reconocer la capaci-
dad de la iniciativa privada voluntaria para
controlar y manejar los riesgos asociados a
sus actuaciones. Aprovechar el conocimien-
to que cada administrador tiene de la firma
para que, con pardmetros generales de re-
gulacién prudencial, pueda llevar a cabo

una gestion eficiente de su actividad.

Un arreglo de tal naturaleza requeriria, entre
otras cosas, el desarrollo previo de mecanis-
mos de autorregulacion y gestion para la
asuncién de riesgos, el funcionamiento efi-
ciente del mercado de dinero y el estableci-
miento de un marco regulatorio que sea aco-
gido por las entidades financieras como algo
posible, descable y utl. 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 supervise las
acciones privadas y estimule la bisqueda de
acuerdos voluntarios (intra e interentidades)
para el establecimiento de parametros mini-

mos en la asuncion de riesgos.

Desde ese punto de vista, y teniendo en
cuenta lo expuesto en las primeras seccio-
nes de este trabajo, consideramos que las
entidades financieras podrian hacer, en el
mediano plazo, la transicién de un régimen
de encaje obligatorio hacia otro donde esa
reserva’? se establezca con base en decisio-
nes gerenciales, respaldadas en andlisis in-
dividuales de riesgo y en estrategias em-
presariales para la gestion de activos y
pasivos, previamente avaladas por las res-

pectivas juntas directivas.

Un buen marco de referencia para llevar a
cabo esa transicion podria ser la disposicion
de GAP emanada de la Superintendencia
Bancaria. No obstante, somos conscientes de
que las limitaciones actuales de esa herra-
mienta no permitirfan llevar a cabo esa tran-
sicion en el corto plazo; por tanto, a conti-
nuacién se sugieren algunos parametros que
deben tenerse en cuenta para que en el me-
diano plazo esa herramienta sirva para ges-

tionar eficientemente el riesgo de liquidez™.

22 Entendida como un dispositivo transitorio de liquidez para atender retiros inesperados de recursos.

33 Para simplificar ¢l andlisis y cenirlo estrictamente al tema de la liquidez, no consideramos los riesgos de tasa de interes
ni de tasa de cambio. Aunque los tres riesgos pueden estar correlacionados, haremos caso omiso de su existencia.
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El GAP como herramienta
para la gestion del riesgo de liquidez

Trade off entre liquidez

y rendimientos

El punto de partida para el mancjo de la li-
quidez deberia ser el reconocimiento expli-
cito de los costos en que podria incurrir una
entidad ante situaciones de iliquidez; aun-
que parezca obvio, ¢se reconocimiento es
de particular importancia dada la existencia
de un posible sesgo en favor de las decisio-

nes altamente rentables.

En el corto plazo, suele presentarse un trade
off entre liquidez y rentabilidad. En un mun-
do con plena certidumbre® y sin riesgos de
liquidez, la decision optima del administra-
dor consistirfa en minimizar la tenencia de
recursos liquidos de tal manera que éstos
obtengan alguna rentabilidad. Por el contra-
rio, en un mundo con incertidumbre ese
trade off no es tan directo y las entidades
financieras pueden encontrar en los costos
de la iliquidez algin incentivo para mante-
ner recursos liquidos. El anterior planteamien-

to 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 li-

Grafico 12
Decision optima de liquidez

Costo Costo de iliquidez

Costo de
oportuni-
dad

|
'

'

'

1
!
*

Saldos de reserva

quidez de los activos, mayor es el costo de
oportunidad, representado por la tasa de in-
terés que dejan de percibir los recursos li-
quidos®. La curva de pendiente negativa re-
presenta el costo de iliquidez: cuanto mds
liquidez tenga la entidad menor sera el cos-
to que deba asumir ante situaciones inespe-

radas de iliquidez.

La politica 6ptima de liquidez L* esta dada
por la igualacién de las dos curvas de cos-
tos. Aunque cualquier punto a la derecha o
a la izquierda de L* no puede considerarse
optimo, es preferible que, para efectos de la
prudencia y confianza de los depositantes,
las entidades se sittiien a la derecha de L* asi
ello represente asumir un costo de oportuni-

dad superior al que se asumirfa en L*

341 Entendida como la ocurrencia de un retiro inesperado de depositos.

35 Aunque esos recursos pucden 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 mis altos de la curva de

rendimientos.
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Este punto es de particular importancia si se
considera que los depositantes cuentan con
informacion sobre la situacion de la empre-
sa, y que cualquier decision que ponga en
peligro la liquidez podria generar sospechas
y desembocar en una pérdida generalizada
de confianza®. Este tipo de situaciones nos
induce a pensar en que lo mds 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 situacion
de alta iliquidez puede ser ilimitado en com-
paracién con el costo de oportunidad de
mantener mas recursos de los que serian

Optimos en este esquema.

El GAP como berramienta

para el manejo de la liquidez

Como herramienta para la gestion de ries-
gos, el andlisis de GAP no debe verse como
un sustituto del encaje, puesto que su natu-
raleza no es la misma. El primero corres-
ponde a una de las multiples herramientas
con las que cuenta una entidad financiera
para gerenciar auténomamente los riesgos
de su actividad, mientras que el segundo es
determinado exégenamente por la autoridad

monetaria sin considerar la estructura finan-

ciera, el riesgo, ni la capacidad de las enti-

dades para gestionarlo.

Como herramienta, el GAP de liquidez no es
mds que una fotografia de la situacion futura
de la empresa, establecida con base en la pro-
yeccion de flujos de caja; en ese sentido, es
de naturaleza estatica. Su utilidad, en términos
de la gestion de riesgos, se deriva de las deci-
siones que la entidad adopte una vez que cuen-
te con ella; por tanto, un manejo eficiente del
GAP significarfa pasar de la estatica fotografi-

ca a la dindmica de las decisiones gerenciales.

En la Resolucién 001 de 1996, la Superinten-
dencia Bancaria establecio parametros gene-
rales para la evaluacion del riesgo de liqui-
dez; sin embargo, esos parametros deben
ajustarse dentro de las entidades para hacer
mas eficiente la gestion del riesgo. La princi-
pal dificultad radica en el hecho de que las
brechas estin definidas sobre rangos de tiem-
po 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 pue-
de actuar como complemento a la evaluacion

exigida por la Superintendencia Bancaria.

36 Thakor [1995] muestra que al existir descontianza por parte de depositantes bien informados pueden inducir a los

desinformados a scguirlos y producir una corrida bancaria.

37 Para supcrar esta dificultad, Ia Superintendencia Bancaria ha propucsto la conformacion de brechas semanales para los
primeros dos meses; sin embargo, consideramos que dentro de cada entidad deberfan mancjarse brechas mucho mis

cortas (ue una semand.
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Alcances y limitaciones

de la berramienta GAP

Si el encaje obligatorio cumple con la fun-
cion de servir como dispositivo transitorio
de liquidez, un mecanismo de reserva indi-
vidual y voluntaria podria cumplir con el
mismo objetivo de una manera mas neutral
en términos de la naturaleza heterogénea de
los establecimientos financieros. Con base en
la definicion de politicas de riesgo, com-
plementada con el perfeccionamiento de la
herramienta GAP, esa tarea podria resultar
fructifera no solamente para las propias en-

tidades, sino para la economia en general.

Partimos de suponer que el encaje fraccional
que las entidades financieras estin obliga-
das a mantener tiene como finalidad atender
problemas inesperados de liquidez; en ese
sentido, el término «dnesperado» supone la
dificultad natural de las entidades financie-
ras para prever la ocurrencia de retiros de
depdsitos que puedan comprometer la si-
tuacion de liquidez general de la empresa.
Esa dificultad es creciente con el grado de
liquidez de los depdsitos: los depositos a la
vista (cuentas corrientes y de ahorro) impo-
nen un mayor reto a las entidades para el
manejo de la liquidez; por el contrario, los
depositos a término (CDT y bonos), en teo-
ria, no deberian acarrear ningun tipo de difi-

cultad para establecer la fecha de retiro.

El término «<nesperado» cumple un papel fun-
damental en la definicion de la funcion del
encaje (bien sea obligatorio o voluntario);
¢Es inesperado el vencimiento de un bono o
un CDT? Un banquero que cuente con siste-
mas eficientes de informacién y con una
gestion gerencial de su GAP responderia ta-
jantemente que no. ;JPuede haber incertidum-
bre en los retiros de depdsitos en cuentas
corrientes o de ahorro? Ese mismo banquero
responderia que si, y ofreceria informacién
detallada sobre lo que, segiin sus estimacio-
nes, podria ser ese nivel de incertidumbre para

su firma.

Una gestion eficiente del riesgo de liquidez
supondiia que no deberia existir encaje sobre
depdsitos a término cuya fecha de vencimien-
to es cierta®™. En ese sentido, la herramienta
GAP podria tener un alcance importante
puesto que ella le permitirfa al administra-
dor conocer las cantidades de recursos ne-
cesarias para atender los vencimientos con-
tractuales 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 deposito.

Por el contrario, en depdsitos cuya fecha
de vencimiento no esta definida contractual-

mente, el riesgo de liquidez se origina en la

38 La incertidumbre en este tipo de depositos estard asociada con la probabilidad de que se renueve ¢l contrato.
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incertidumbre sobre los retiros futuros. La
herramienta GAP deberia entonces comple-
mentarse con un estudio estadistico que ayu-
de al administrador a reducir la incertidum-
bre asociada, y a establecer un seguro contra
la ocurrencia de eventos imprevistos. Por la
naturaleza incierta del retiro, el administra-
dor deberia contar en todo momento con
los recursos necesarios para atender el retiro

maximo probable (RMP).

En la siguiente seccion se sugiere una meto-
dologia para establecer el RMP con base en
criterios estadisticos; igualmente, esa meto-
dologia 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 entidades fi-
nancieras, éste debe guardar cierto grado
de correspondencia con la naturaleza de los
depositos. Duarte y Cordoba [1996] plan-
tean que cuando los encajes se establecen
buscando la estabilidad del sistema finan-
ciero, éstos deben ser proporcionales a la
varianza de los depositos, puesto que esta
ultima mide el riesgo de que ocurran reti-

ros inesperados.

El anterior planteamiento cuestiona la neu-
tralidad del encaje respecto de la estructura
heterogénea de los dep6sitos en las diferen-

tes entidades financieras. El encaje obligato-
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rio tinico para un determinado tipo de dep6-
sitos podria estar castigando a aquellas enti-
dades que cuentan con depositos mas esta-
bles, y premiando a las entidades cuyos
dep0ositos son mis inestables que el prome-

dio general.

En la medida en que las entidades puedan
establecer autonomamente la reserva, con
base en estudios estadisticos de la varianza
de sus depdsitos a la vista, se estaria elimi-
nando el problema de neutralidad que lleva
implicito un porcentaje Gnico de encaje obli-

gatorio sobre cada tipo de depdsito.

Para comprobar esta hipdtesis, se realizé un
ejercicio estadistico que intenta medir el ni-
vel 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 permanente

de una serie de tiempo (véase anexo 7).

Una porcion del total de depositos a la vista
(Y) tiene un cardcter permanente (7); alre-
dedor de ese componente se presentan 0s-
cilaciones de corto plazo de cardcter transi-
torio (C). Cuando el nivel de los depdsitos
se encuentra por encima del componente
permanente, corresponde a una situacion de
abundancia de recursos; por el contrario,
cuando ese nivel estd por debajo del com-
ponente permanente, las entidades se ven
abocadas a una situacion de retiros de re-

CUursos.
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S5i €, > 0= Y >T (retiro); por el contrario,

si €, < 0= Y, < T (aumento del saldo)

!

Para establecer el retiro miximo probable

utilizamos un criterio ad hoc: optamos por

escoger el minimo valor observado de la re-
lacion entre C y Y, dentro de la muestra del
ejercicio:

C‘l

Min | = |, Vi=1.n

T
Los resultados se resumen en los graficos
13y 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 priva-
das para los bancos comerciales, respecti-

vamente.

De las siete corporaciones analizadas, duran-
te el perfodo comprendido entre mayo de 1996
y encro de 1998 (semanalmente), sélo una
necesitaria mantener reservas por encima del
encaje requerido en la actualidad. Cinco se
mantienen en niveles cercanos al 10%, mien-
tras 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 aso-
ciado con las cuentas corrientes privadas de
los bancos comerciales seria inferior, para

20 de las entidades, al encaje requerido vi-

Grafico 13
Porcentaje de reserva voluntaria
Dep6sitos de ahorro (CAV)

Porcentaje

Entidad

Fuente: Cilculos Asobancaria.

gente (21%); cuatro entidades se mantendrian
en el umbral del 21%, mientras que cinco
estarian varios puntos por encima del encaje

requerido.

Nétese que el encaje voluntario sugerido no
difiere, en promedio, sustancialmente del
encaje obligatorio vigente; sin embargo, hay
entidades que por la naturaleza estable de
sus depositos estan obligadas a mantener un
sobrecosto representado por la diferencia con

respecto al porcentaje obligatorio.
REFLEXIONES FINALES

La economia colombiana, al igual que mu-
chas economias en vias de desarrollo, se
encuentra en una avanzada etapa de la tran-
sicion de un esquema de represion financie-
ra hacia otro de liberalizacién. Una de las

herencias que debe superarse en este mo-
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Griafico 14
Porcentaje de reserva voluntaria

Cuentas corrientes privadas (bancos)

Porcentaje

Fuente: Cilculos Asobancaria.

mento es la de los encajes como instrumen-

to de politica monetaria.

Los ajustes institucionales y legales que trajo
consigo la apertura de la economia colom-
biana impusieron la necesidad de reducir el
nivel de los encajes, asi como disminuir la
heterogeneidad de su estructura; no obstan-
te, la evolucion de las condiciones macro-
econémicas y monetarias de principios de la
década no era propicia para iniciar ese pro-

CESO.

Posteriormente, a principios de 1995, el Ban-
co de la Republica instrumento un conjunto
de medidas tendientes a estabilizar las con-

diciones de liquidez del mercado de dinero
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y favorecer el ejercicio de la politica mone-
taria. Se introdujo la banda de la tasa interban-
caria, se empez6 a modificar la estructura de
encajes y se crearon los dos grupos de cum-

plimiento del encaje.

A pesar de esas modificaciones, que en tér-
minos generales son consecuentes con los
criterios de liberalizacion y tendencia hacia
estindares internacionales, en la Asobanca-
ria consideramos que no existe una verda-
dera claridad 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 politica monetaria, busca
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mantener un nivel promedio acorde con las
condiciones monetarias y de liquidez; en se-
gundo término, porque es errado considerar
los encajes como un mecanismo para salva-

guardar la estabilidad del sistema financiero.

Los encajes no son mds que un dispositivo
de liquidez que, en consecuencia con las
condiciones de competencia modernas y los
estandares internacionales, deberia tender
hacia un esquema de reserva libre. Ese nivel
de reserva lo fijarian auténomamente las en-
tidades financieras, de acuerdo con las parti-
cularidades de cada negocio, y en conso-
nancia con los lineamientos generales de la

regulacion.

La eventual eliminacion de los encajes obli-
gatorios no supone, sin embargo, que el
Banco de la Republica deba apartarse del
escenario financiero; por el contrario, los
estrechos vinculos entre las decisiones mo-

netarias y la evolucion del sistema financie-

ro imponen la necesidad de desarrollar me-
canismos de coordinacion entre el banco
central y las autoridades de regulacién y su-

pervision del sistema financiero.

Sin embargo, el cambio hacia un esquema
de reserva libre no se puede llevar a cabo en
forma abrupta, no sélo por su evidente efec-
to sobre la liquidez macroeconémica, sino
porque la economia colombiana ain no
cuenta con elementos que permitan una apli-
cacion confiable de ese mecanismo. El men-
saje de la Asobancaria consiste precisamen-
te en que tanto el gobierno como el sector
privado deben trabajar de manera conjunta
en el desarrollo de las condiciones que per-
mitan dar ese importante paso en el media-
no plazo. Se trata de favorecer la creacion y
sofisticacion de los mercados —particularmen-
te del mercado de dinero—, de modernizar
las condiciones operativas del sistema de
pagos y de disenar una regulacién flexible

dentro de un horizonte de planeacion.
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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) 22,0 121 34,1
Cuenta ahorro privada 30,0 10,9 40,9
Cuenta ahorro publico 63,0 4,0 67,0
< 10,5 11,4 21,9
Cuenta corriente privada 39,0 7.9 56,9
Cuenta corriente publica 53,0 15,7 68,7
Dep. acreedores fiduciaria privados 220 12,1 341
Dep. acreedores fiduciaria pablicos 63,0 - 63,0
Dep. exigibilidad mayor 30 dias 22.0 12,1 34,1
Negociacion de cartera 39,0 - 39,0

Fuente: Fernindez [1993].

Cuadro 2
Inversiones forzosds 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 5.9 B X
Bonos de fomento urbano 0 d

Bonos nacionales de deuda interna %

Bonos de vivienda y ahorro clase B X

Cédulas BCH o:5

Ley 5 X

Nuevos bonos de vivienda popular X X

Pagaré provivienda social clase E X

Titulos de capitalizacion financiera %

Titulos de crédito nominativo %

Titulos de crédito de fomento X X >3
Titulos de fomento agropecuario clase A pd

Titulos de valor constante b:d X

Fuente: Fernindez [1993].

De acuerdo con Clavijo [1991] la intervencion activa que mantuvo el Estado en el sector
financiero durante los anos setenta con el fin de procurar una mayor inversion en distintos
sectores de la economia, vy ademas otorgar subsidios a partir de las inversiones forzosas del
sector financiero, se mantenia en alguna medida al despuntar la década de los noventa

(cuadros 1y 2).
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ANEXO 2

Algunos episodios de uso del encaje

: PROXIMOS PASOS

Fecha

Medida

Motivacion
de politica econémica

Consecuencias

1997

Se establecio un en-
caje marginal del 100%
sobre los depositos a
la vista del sistema
bancario.

Se buscaba regular el crecimiento de
los medios de pago; el alza de los
precios internacionales del café fue
un fenomeno que trajo mayores in-
aresos por exportaciones hacia Co-
lombia. El proposito cra climinar la
expansion secundaria proveniente de
la monetizacion de un volumen cre-
ciente de reservas internacionales.

Los clevados requisitos impuestos a las cuen-
tas corrientes del sistema bancario llevaron
a las entidades del sistema financiero a con-
ducir el traslado de los recursos hacia de-
positos en las cuentas de ahorro u otros
depositos con menor encaje. Adicionalmen-
te, con el proposito de sustituir las formas
tradicionales de liquidez por nuevas formas
de captacion no sujetas a encaje, los inter-
mediarios financieros desarrollaron mecanis-
mos como las ventas de cartera y operacio-
nes fiduciarias, reduciendo asi la efectividad
de este instrumento de politica monetaria
para controlar la liquidez de la economia.

1980

Se establecio una ele-
vacion del canje ordi-
nario.

Se buscaba controlar el crecimiento
de los medios de pago.

Los mayores encajes sobre exigibilidades fue-
ron contrarrestados en parte mediante el uso
del cupo ordinario, de los mayores desenca-
jes y del traslado de dep6sitos hacia exigibi-
lidades con mayores encajes.

1982

Se disminuy6 el enca-
jc marginal y ordina-
rio. Condicionando a
mayores colocaciones
en las entidades de
redescuento.

Se presentd una contraccion mone-
taria y, por tanto, MEnores recursos
prestables para la economia.

Los mayores encajes sobre exigibilidades fue-
ron contrarrestados en parte mediante el uso
del cupo ordinario, de los mayores desenca-
jes y del traslado de depdsitos hacia exigibi-
lidades con mayores encajes.

Il Banco de la Republica reconoce que los
encajes influyen en los altos costos de inter-
mediacion financiera.

1989

LLa Junta Monctaria
aumentd en un punto
el encaje para todas
las exigibilidades. Se
incremento la sancion
por el desencaje.

El objetivo era reducir el multiplicador
de la base monetaria. Habia una ex-
cesiva acumulacion de reservas
internaciones.

Se presentd una recomposicion de los pasi-
vos del sistema financiero. Igualmente, se
presentaron las llamadas «nnovaciones finan-
cierasr.

El Banco de la Republica reconoce que es-
tas medidas no son adecuadas en el media-
no plazo.

1991

Se impuso ¢l encaje
marginal del 100% so-
bre las exigibilidades
de las entidades finan-
cieras.

Los diagnosticos oficiales sobre las
causas de la inflacion aseguraban
que en buena parte el crecimiento
de los precios se debfa a un des-
ajuste de la demanda agregada, con
excesiva disponibilidad de crédito
que resultaba inconveniente para las
medidas de estabilidad.

La contraccion monetaria inducida por el en-
caje estaba contribuyendo a elevar las tasas
de interés. Con este incremento se genero
un diferencial de tasas de interés; la tasa de
los depositos en Colombia fue superior a
algunas tasas de interés externas. Esto trajo
como resultado la afluencia de capitales es-
peculativos del exterior.

Fuente: Revista del Banco de la Republica.
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ANEXO 3

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

encajes

0 Si no hay cambio en los encajes en £.

Diferencia, = . ;
4 *  |ARobs, — ARe, Con cambio en los encajes en 1.

ARobs, = PSE, (Ppaé',"_l XE”Cf )

ARe, = PSE, (Ppas[ XE}?Cf )

ARobs, = Reserva observada en gl mes .

ARe, = Reserva esperada en el mes 1.

PSE, = Pasivos sujetos a encaje en el mes 7.

Ppas = Participacion del pasivo i en el total de pasivos del periodo .
Enc| = Encaje del pasivo 7 en el periodo 7.
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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 (710). Para flexibilizar ese supuesto, intentamos encontrar una tasa
de interés de oportunidad que reflejara en mejor medida la estructura del portafolio activo de
las entidades. El gran problema consistia en encontrar las # 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 renta-
bilicdad 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 intereses recibidos por
los establecimientos de crédito (intereses por cartera y por inversiones); después, estableci-
mos la proporcion de esos ingresos con respecto a la suma de las inversiones y la cartera. Ese

cilculo 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 770.
TIO* = ((Y/AC+I))N12)-1))

Donde 7IO* = tasa interés oportunidad.
Xf
&

I= Saldo mensual de las inversiones.

intereses por cartera e inversiones mensuales.

Saldo mensual de cartera.

El costo de oportunidad se obtuvo multiplicando esa tasa por las reservas del sistema finan-
ciero. TIO* (RSF) = Costo oportunidad del encaje.

Inversiones forzosas
El Banco de la Republica determiné que los establecimientos de crédito deben invertir cier-
tos porcentajes de sus depositos y exigibilidades (sujetos a encaje) en titulos de desarrollo

agropecuario emitidos por Finagro, ast:
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Fl 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 asumirfan un costo de oportuni-

dad equivalente a la 770",
e Dado que esas inversiones son remuneradas, el costo de oportunidad resulta de:
Costo oportunidad de inversiones forzosas = TIO* - rTDA

En ese sentido, establecimos los montos agregados de las inversiones forzosas aplicando los

porcentajes correspondientes (2 0 5%) a los pasivos sujetos a encaje de los establecimientos

de crédito.

Calculamos las diferencias entre la 7I0* y los rendimientos de los TDA. Esa diferencia la
multiplicamos por el monto de las inversiones y obtuvimos el monto de recursos que dejo 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 inversio-

nes forzosas.
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ANEXO 5

Efectos del encaje sobre la diferencia entre tasa activa y tasa pasiva

Se desarroll6 una metodologia contable que busca cuantificar el peso del encaje en la tasa

activa promedio del sistema tinanciero.

, BDila, — Dlc,
ieal, =Tagl, =|————— D1

DTa,
donde:
Tcol! = tasa de colocacion sin encajes ni TDA en el mes 7.
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 .
DT, = diferencia de tasas observada en el mes .

Estas variables se obtienen ast:

PSE, =CC,
DTa, = Tcol, — Teap, (_—PSTJ
IngC, + IngTDA, — EgC,
Die, =
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, = DPasivos sujetos a encaje del sistema financiero en el mes .
LC, = Saldo de cuentas corrientes en el mes .

A su vez, estas variables se pueden definir as:

IngC, = (PSE, = RR, = TDA;" - TDA! JTcol,
IngTDA, = TDA,(DTF, —4)+ TDA} (DTF, -2)
EgC, = (PSE, - CC, Ycap,
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Con:
RR, = nivel de encaje requerido en el periodo ¢.
TDA' = volumen de recursos invertidos en TDA clase A en .
TDA" = 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 ¢

Debido a que existen encajes ordinarios y marginales diferenciados por tipo de dep&sitos, el
cileulo del porcentaje promedio puede resultar un poco dispendioso; por esto se recurre a

las reservas ajustadas del sistema financiero 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 reservas se pueden obtener como la suma
del efectivo en caja de las entidades financieras mis los dep6sitos en el Banco de la Republi-
ca para un dia cualquiera, el encaje requerido solo se conoce al cierre del periodo de
cémputo, 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:

3 RSF,
t = 2wy
(1+ EX,)
donde:
RR, = encaje requerido en la semana .
RSF, = reservas del sistema financiero en la semana 1.
EX, = porcentaje de encaje en exceso en la semana 1.

La serie de encaje en exceso se construyo, para las semanas en que el computo del encaje no

se hacia por grupos, en la siguiente forma:

e -1 Si en ¢ hay cierre.
EX ERE
' " |EDP,
——=L_1 Sien tno hay cierre.
ERP,,
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donde:
EDP = encaje disponible promedio observado en la semana 7.
ERP, = encaje requerido promedio observado en la semana 7.

!

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

| 9 DP’]_] = O
EDP. = EDP’ + EDP’, X
EDP* =0
g) ERPII—] = O
ERP, = ERP' + ERP’, :
ERP™ =10
donde
EDP' = encaje disponible promedio observado en la semana f, grupo i.
ERP' = encaje requerido promedio observado en la semana #, grupo i.
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ANEXO 6

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

P. monetaria base monetaria

Instrumentos de control OMA y Repo Oferta de saldos para settlement:

SPRA SRA Dep. del gobierno

Banda TP 1 dia
y Repo 1 dia

Control tasa vista Banda 50 puntos bisicos

Objetivo dentro de la banda
Objetivo final

Estabilidad de precios  Estabilidad de precios

Dealing rates -tasas indicativas
Tres rondas diarias de OMA
intraday repo

No hay tasa objetivo

No hay banda

Estabilidad de precios

Politica monetaria Colombia Canada Inglaterra Nueva Zelanda
E. requerido Entre 5y 21% 0% 0,35% 0%
Objetivo intermedio Crecimiento Tasa vista (MCI) Tasas mercado de dinero Monto de saldos para settlement

en banco central

OMA
Venta de RBBills con multa

Estabilidad de precios

Sistemas de liquidacion

Tipo de liquidacion En tiempo real Neta

Periodicidad de liquidacion Continua Diferida

Liquidacién final Dia siguiente; mismo dia’

Settlement Siguiente manana Siguiente manana (retroactivo)
Clearing en tiempo real!
Presettlement
Settlement al final del dia
Sobregiros Multa Penalizados diariamente

y sobre promedios mensuales
No se permiten. No hay promedios
mensuales'

Saldo diario remunerado
(simétricamente a los déficit)

Saldos positivos No remunerados

Bruta

Continua

Clecaring v Settlement
en tiempo real

No se permiten

No remunerados

Bruta

Continua

Final del dia

Saldo diario positivo

Saldo diario remunerado

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

SOSVd SOWIXQI :ONAIDNVNII VINALSIS T1d NOQIDVZINMIUOW V]




LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO: PROXIMOS PASOS

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:
x .
)/ - 7: + (‘/

El problema consiste en extraer adecuadamente el componente de tendencia, para lo cual

Hodrick y Prescott sugieren usar la siguiente definicion de variabilidad de la tendencia:

Mini XC A3 [E 10~ T~ T.)] ®

donde el pardmetro A es positivo y penaliza la variabilidad del componente de tendencia de
la serie. Mientras mayor sea el valor de A mds suave va a ser la tendencia; en el caso extremo,

cuando A = e la tendencia es una linea recta de la forma E=T* bt.

El problema entonces se reduce a encontrar A. Hodrick y Prescott proponen que si el com-
ponente transitorio y la segunda diferencia del componente permanente son idéntica e inde-
pendientemente distribuidos, son variables normales con media cero y varianzass; y o, , €l

valor esperado condicional de 7' deberia ser la solucién a (1) cuando Jn=C 5,
Dado que las condiciones impuestas sobre el componente transitorio y la segunda diferencia
del componente permanente no se cumplen en la realidad, Hodrick y Prescott sugieren
parametros de suavizacion 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 JA = %1 /8) =40, es decir A = 1.600 para

series trimestrales.

Utilizamos la misma intuicién para extraer un A adecuado para series semanales; como

resultacdlo obtuvimos un A semanal igual a 270.400. Las series fueron desestacionalizadas y

procesadas en E-views.

39 Todrick y Prescott [19971].
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Regulacion bancaria en Colombia
v el seguro de depdsito: una revision
de sus principios y consistencia’

RESUMEN

En este estudio se revisan los principios que
inspiraron la creacion del seguro de deposi-
to y la (in)consistencia que éste guarda res-
pecto de la evolucion reciente del marco
regulatorio en Colombia. El sistema finan-
ciero internacional ha reconocido que un
deposito uniforme y con limites de cobertu-
ra generosos, como el que tiene Colombia,
lejos de constituirse en una garantia de bue-
nos manejos puede terminar induciendo ac-
tuaciones irresponsables. El mejor seguro
frente a crisis de cardcter «sistémico» no pro-
viene de cobros de «sobretasas», que encare-
cen los costos de transaccion, sino de un
marco regulatorio y prudencial adecuado. La
reciente legislacion colombiana, que incluso
exige que calificadoras de riesgo monitoreen

la calidad de los instrumentos de captacion,

Sergio Clavijo™

ha tornado obsoleto dicho seguro de depo-
sito. El siguiente paso natural, frente al logro
que ha tenido el pais en materia de sanea-
miento y profundizacién del capital banca-
rio, es continuar moderando las exigencias
de encaje bancario, todo lo cual habra de
redundar en un mejor desempeno del siste-

ma bancario.

REGULACION BANCARIA Y AGENDA
FINANCIERA: DEL COSTEO UNIFORME
A LA MEDICION E INFORMACION

DEL RIESGO BANCARIO

Antecedentes

La Ley 45 de 1990 desarroll6 el concepto de
conglomerado financiero, cuya base opera-
tiva de expansion hoy descansa sobre la crea-

cion de filiales. Un paso en esta direccion
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exigia fortificar las reglamentaciones pruden-
ciales del sistema con el fin de evitar los co-
nocidos problemas de «piramidacion del ca-
pital financiero», los que se hicieron evidentes
cuando estallo la crisis bancaria de princi-
pios de los anos ochenta. Dicha crisis fue
una de las manifestaciones de la debilidad
de los esquemas de supervision y prevision
bancaria de aquel entonces [Fernindez, 1994,
pp. 251-261; Clavijo, 1995].

Al comenzar la década de los afios noventa,
Colombia adopté ripidamente un sistema
prudencial que se cenia a los estandares in-
ternacionales del Acuerdo de Basilea, el cual
habia ido ganando aceptacion mundial des-
de la original propuesta que se hiciera en el
marco del Grupo de los Diez en 1987. Como
es sabido, los mercados internacionales en-
tendieron que los riesgos financieros habian
tendido a desplazarse del lado pasivo al lado
activo del balance. En consecuencia, se en-
tré a calificar el patrimonio (distinguiendo
entre el capital primario, de alto respaldo, y
el secundario, incluyendo alli las valoriza-
ciones), al tiempo que se establecia la cono-
cida ponderacién de los llamados «activos

de riesgor.

Desde entonces, las autoridades monetarias
y crediticias del pais han venido perfeccio-
nando el esquema de regulaciones con un

doble proposito:

1. Mantener bien informado al publico so-

bre la solidez financiera de los distintos
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establecimientos de crédito, con el fin de
que éste tome las mejores decisiones en

su balance riesgo/beneficio.

N

Exigir capitalizaciones y provisiones que
se constituyan en una verdadera garantia
de que los reguladores publicos, antes
que correr en ayuda del sistema financie-
ro en caso de dificultades, toman todas
las precauciones para que sea el propio
sistema financiero, debidamente alertado,
el que adopte los ajustes del caso frente
a las fallas que se vayan detectando, bien
sancionando» en el mercado de crédito
interbancario, en el de valorizaciones o,
en ultimas, a través de las fusiones o to-
mas bancarias [ver Benston et al., 1995,

sobre este ultimo efecto].

Agenda inmediata

El sistema regulatorio adoptado ha permiti-
do que el sector financiero colombiano haya
salido airoso, primero, del embate represen-
tado por el «efecto tequila» durante el primer
semestre de 1995 vy, segundo, de la incerti-
dumbre financiera y cambiaria que genero
la crisis politica doméstica y la recesion eco-
némica durante los anos de 1996 'y 1997. Mas
recientemente, dicha incertidumbre financiera
y cambiaria ha sido puesta a prueba por el
efecto de la crisis del sureste asiatico, que
en nuestro pais ha significado pasar de «tur-
bulencias» monetarias a las de tipo cambiario,
particularmente durante el primer trimestre
de 1998.
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Sin embargo, frente a estos éxitos importan-
tes en materia de regulacion financiera ha
subsistido un claro «anacronismo regulatorio»:
el del seguro de depésito obligatorio que
pagan las entidades financieras a Fogafin
(entidad publica creada segin Ley 117 de
1985), equivalente a una tasa (tope) de 0,3%
anual sobre el monto de los pasivos para
con el publico (Resolucion 1 de 1988 de di-
cha entidad). En la actualidad, este cobro es
de 0,15% sobre tales pasivos, excepto en el
caso de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda (CAV), donde es de 0,09%.

A pesar de que la legislacion original con-
templaba la posibilidad de llegar a estructu-
rar cobros diferenciados segin Jos indica-
dores financieros y de solvencia de cada
entidad inscrita» (art. 10 literal ¢) de la Ley
117 de 1985), éstos han tenido un caricter
uniforme (respecto al riesgo); incluso en la
actualidad se estudia la posibilidad de am-
pliar su cubrimiento del 75 al 100% del valor
depositado en las respectivas entidades fi-
nancieras (proyecto de ley 161 de 1997, mo-
dificando el art. 300, numeral 8 del Estatuto
Financiero). Como en la liquidacién de cual-
quier impuesto o sobretasa, este costo por
lo general ha terminado trasladandosele al
consumidor, lo que encarece innecesaria-
mente los llamados «costos de transaccions
del sistema financiero en Colombia, y sin
cumplir su cometicdo de constituirse en un
instrumento que ayude a «generar confianza
de los depositantes» e «impida injustificados

beneficios» de algunos agentes econémicos.

A principios del mes de febrero del afo en
curso, la presidencia de la Asobancaria hizo
publica su intencién de impulsar un debate
serio sobre la racionalidad econémica que
representaba continuar manteniendo el ca-
racter obligatorio de dicho seguro de depé-
sito, a sabiendas de dos hechos protuberan-

tes a nivel mundial:

1. El sistema financiero internacional ha re-
conocido que la existencia de dicho de-
posito, lejos de constituirse en una ga-
rantia de buenos manejos, puede inducir
actuaciones irresponsables al operar como
una sombrilla frente a pricticas poco or-
todoxas que pudieran realizar algunos in-
termediarios financieros. Estas actuacio-
nes se conocen en la literatura econémica
como los «problemas de riesgo morals,
tipicas de individuos que se aprovechan
precisamente de algin tipo de «cobertu-
ra» de sus actuaciones para intentar de-
rrotar el propésito de estos seguros. Por
esta razon, en algunos paises incluso se
prohibe divulgarle al puiblico cuiles de-
positos estdn cubiertos con un seguro,
como ocurre en el caso alemdn [Garrido,
1991, p. 126]. Cuando se enfrenta un cos-
to fijo que no esta atado a los riesgos
particulares, se termina promoviendo a
los «especuladores solitarios» (o free-
riders), que aprovechan los «incentivos

pPerversos».

2. El mejor seguro frente a crisis de caracter

«sistémico» (o sea, de caricter estructu-
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ral) no puede provenir de la acumula-
cién de recursos a través de «sobretasasy,
ya que éstos siempre resultaran insuficien-
tes para tal proposito. El verdadero «se-
guro» debe ser de tipo prudencial y deri-
vado del marco regulatorio. No se ha
enfatizado lo suficiente el hecho de que
precisamente el desarrollo de un seguro
obligatorio y Gnico, que no distingue ries-
gos inherentemente diversos, resulta ope-
rando en contravia del proposito de apun-
talar el esquema regulatorio internacional
que se ha venido organizando alrededor

del Acuerdo de Basilea.

El propésito de este escrito radica, entonces,
en revisar mas a fondo los principios que ins-
piraron la creacion de dicho seguro de dep6si-
to y la (in)consistencia que éste guarda actual-
mente respecto de la evolucién del marco
regulatorio antes comentado. Esta revision se
ha hecho mds importante en vista de que re-
conocidos analistas han entrado a descalificar,
sin mayores reparos, la propuesta que hiciera
en su momento la Asobancaria, aduciendo,
entre otros factores, que frente a das tensio-
nes financieras» existentes se hacfa mas im-
portante, en su concepto, mantener el seguro
de dep6sito. También se afirmé que, gracias
al deposito, se logro el concurso de Fogafin
para que interviniera ante dichas dificultades,
pues de no hacerlo le habria tocado asumir

parte de los costos de quiebras bancarias.

Sin embargo, no se ha examinado el hecho

de que, tal como esta estructurado en Co-
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lombia, dicho seguro no viene cumpliendo
ninguno de los propésitos originalmente
perseguidos, pues es claro que no constitu-
ye un instrumento dnformativo sobre ries-
gos de operacién bancaria, ni los recursos
asi acumulados habrin de aeparar» danos
significativos al sistema, resultantes de ac-
tuaciones irresponsables que precisamente
pueden surgir del «manto» que tiende un su-
puesto respaldo bancario colectivo. Como
veremos, no se puede aplaudir en abstracto
la gestion de Fogafin, que en hora buena
intervino, cuando lo mds aconsejable es exa-
minar si las malas actuaciones bancarias pu-
dieron estar motivadas por el encubrimiento
del aiesgo bancario» a través de cobros uni-
formes y de transmitir la falsa idea de que
los fondos alli acumulados alcanzarfan para
cubrir una verdadera escalada de malos ma-
nejos. Como veremos, el problema habria
que corregirlo en la fuente mediante la afina-
cién de los esquemas de regulacion pruden-
cial, al tiempo que se desmontan este tipo
de artificios y de seguros que en realidad no

pueden operar como tales.

Sobre las reformas mismas al actual sistema
de depésito bancario, que discutiremos mas
adelante, caben dos posibles posiciones. Una
tendria un caricter moderado, en el sentido
de reconocer que su permanencia exigiria
una serie de ajustes sobre montos (sin lugar
a dudas reduciéndolo y no ampliindolo,
como se viene sugiriendo); instauracion de
tasas diferenciales (atdndolas al riesgo ban-

cario); su forma de pago (neto o contingen-
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te); siendo incluso muy pertinente discutir
el momento mas oportuno para entrar a
modificarlo. Pero no cabe la menor duda de
que las autoridades estdn en mora de inten-
tar compatibilizar el caracter mas exigente
de sus regulaciones (tendientes a reducir los
riesgos de la operacion bancaria) con los de
un instrumento obsoleto que implicitamente
viene trabajando en el sentido contrario (por

el «iesgo moral» inherente, antes senalado).

Es claro que incluso esta posicion moderada
dista de las recientes recomendaciones de
connotados analistas que, creyendo que
América Latina opera con criterios bancarios
muy diferentes de los del mundo anglosajon,
vienen recomendando el aseguramiento al
100% de los dep6sitos en la region con el fin
de promover el uso de los cheques y de los
mecanismos de ahorro financiero. Esta es,
por ejemplo, la prédica del reconocido aca-
démico Benston [1998, pp. 26-30] para Amé-
rica Latina, la cual contradice en buena me-
dida sus profundos analisis historicos del
nefasto papel que desempené el seguro de
depésito uniforme y ampliado durante toda
la crisis de los anos ochenta en los Estados
Unidos [Benston y Kaufman, 1997, pp. 139-
143].

La otra posicion serfa mas radical y apunta-
ria en la direccion de abolir rapidamente el
seguro de depdsito, como una forma de con-
tribuir a abaratar los costos de transacciones
bancarias en Colombia, que como es sabido

tienden a ser elevadas, tanto por fallas en

materia de infraestructura como por regula-
ciones de este tipo. Un costo efectivo de
hasta 0,3% de los pasivos no resulta des-
preciable, y es claro que éste se puede com-
pensar mediante la adopcion de un esque-
ma prudencial con caracteristicas de «alerta
anticipada», como se ha implementado ya
en los Estados Unidos [Benston y Kaufman,
19971, y es el que se sugiere, pero de ma-
nera timida, para América Latina [Benston,
1998, p. 34l.

Con este enfoque, el siguiente paso seria en-
trar a discutir las posibilidades de continuar
racionalizando la fijacién de encajes banca-
rios, como ya lo ha venido haciendo el Ban-
co de la Republica en los ultimos anos
[Urrutia, 1996; Gomez, 1996], consolidando
un promedio ponderado para los bancos
comerciales del orden del 11,5% sobre el total
de captaciones, frente al 16,5% que se tenia
en 1994. Sin embargo, es claro que el nivel
actual de 21% de encaje sobre cuentas co-
rrientes todavia luce elevado, a la luz de los
criterios de «encajes de solvencia» que los

reguladores quieren implantar en Colombia.

Lo que no luce apropiado en ninguna cir-
cunstancia es pensar que la legislacién ban-
caria colombiana ya ha alcanzando su pindcu-
lo y que sus inspiradores todo lo hicieron
correcto. Como veremos a continuacion,
cuando Colombia decidi6 adoptar el seguro
de dep6sito a finales de los anos ochenta, el
mundo occidental ya habia experimentado

las crisis de principios de esa década y exis-
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tia cierto consenso internacional que reco-
nocia las multiples imperfecciones de un
dep6sito uniforme y obligatorio [ver Benston
y Kaufman, 1997]. Pues bien, a la luz de la
reciente legislacion colombiana, que incluso
exige que calificadoras de riesgo monitoreen
la calidad de instrumentos de capitacion,
como los CDT, se hace mas relevante aun
revisar la consistencia de este tipo de legis-
lacién con la existencia de dicho seguro de

depdsito.

BASES HISTORICAS DEL SEGURO
DE DEPOSITO BANCARIO
Y CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

Antecedentes

Los esquemas de garantia sobre depdsitos
bancarios tuvieron sus origenes en el perio-
do 1829-1866, cuando seis estados de Nor-
teamérica establecieron mecanismos de «ga-
rantfa mutua» que intentaban respaldar las
circulating notes y los depésitos del publico
[McCarthy, 1980; Garrido, 1991]. Al surgir un
sistema bancario de caricter nacional, dichas
garantias las asumi6 el Tesoro de Estados
Unidos durante el ultimo cuarto del siglo pa-
sado. Sin embargo, el pdnico bancario de
1907 revivié el tema del seguro de deposi-
tos, pero las turbulencias de la primera gue-
rra mundial pudieron mds que el sistema asi
creado [Wheelock y Kumbhakar, 1995]. Cu-

riosamente, se ha encontrado que en las
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quiebras anteriores a la Gran Depresion re-
sultaron mas afectados los bancos que te-
nian algtn tipo de depdsito que aquellos que

no estaban explicitamente protegidos.

Pero en realidad fue Checoslovaquia el pri-
mer pais en adoptar un esquema de seguros
de caracter nacional, en 1924, el que por cier-
to tenia la doble ambicién de subsanar pro-
blemas de iliquidez temporal y promover el
ahorro bancario. Empero, este sistema de
cardcter privado terminé generando gran-
des pérdidas y requirié la intervencién del
Estado.

Las raices mas directas del depdsito banca-
rio que rige hoy en Colombia se encuentran
en el sistema norteamericano que se adopto
al finalizar la Gran Depresion, con la crea-
cion del Federal Deposit Insurance Corpora-
tion (FDIC) en 1933. Este tenia un cardcter
publico y obligatorio, con un cobro unifor-
me (equivalente a 8,3 centavos sobre los
depésitos bancarios) y, en general, ha sido
interpretado como una reaccion frente a los
malos manejos que hizo el banco central
durante el periodo de crisis de 1929-1933
[Karenken, 1990]). También se extendi6 di-
cho depésito a las entidades de ahorro
(FSLIC), y en las coyunturas dificiles se les
ha incrementado dicho pago uniforme con
«sobretasas temporales», pero su cardcter uni-
forme se mantuvo hasta la crisis de los anos

ochenta.
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Principios conceptuales del seguro

de deposito y desempeno

En su momento se argumento que existian
tres razones bdsicas que sustentaban la crea-
cion de dichos seguros de depositos banca-
rios, ante los malos manejos de la propia

autoridad monetaria en ese entonces:
e Fl Estado deberia proteger a los pobres.

e Fl Estado deberia proteger a los agentes

econémicos mal informados.

e FEl Estado deberia evitar las «corridas ban-

cariasr.

Curiosamente, la creacion de dichos seguros
no desperté mayores polémicas ni en el mo-
mento de la Gran Depresion ni en anos pos-
teriores, entre otros factores porque el siste-
ma financiero norteamericano nunca volvio
a experimentar crisis bancarias significativas
sino en la primera parte de la década de los
anos ochenta. Al revisarse el papel que cum-
plieron dichos seguros, en el momento en
que en realidad se pusieron a prueba, se
encuentra que éste no ha sido nada satisfac-
torio. Por ejemplo, Karenken [1990] viene ar-
gumentando desde esa época que probable-
mente ninguno de los tres objetivos antes

senalados se ha cumplido.

Mis aun, estas conclusiones se han visto re-
forzadas recientemente tras las importantes

reformas del periodo 1991-1995, cuando se

intenté flexibilizar la aplicacion del seguro
de depdsito en los EE.UU. [Benston vy
Kaufman, 1997], pero donde el cambio sus-
tancial provino de las mejoras en los esque-
mas prudenciales. Gracias a la adopcion de
Esquemas de Intervencién Anticipada
(Structure Early Intervention and Resolution,
Seir), se han logrado niveles de capitaliza-
cion bancarias sin precedentes, llevando a
un minimo histérico el nimero de entidades
y activos bancarios en dificultades (menos
de medio punto porcentual del total de acti-
vos durante los afios 1993-1996).

Cobertura para «los pobres»

En el caso del objetivo de «proteger a los
pobres», se sabe que la idea original de ga-
rantizar coberturas moderadas por persona
se ha desvirtuado totalmente al elevar el de-
posito del FDIC de montos originales de
US$2.500 a US$40.000 hacia finales de los
anos setenta, y a US$100.000 por deposito
hacia principios de los afos ochenta (supues-
tamente para enfrentar de mejor manera la
crisis de ese momento). Con este tipo de ajus-
tes se vird hacia un modelo de «cobertura
universal» de facto, ya que el monto desbor-
daba totalmente el criterio de cobertura mo-
derada por persona vy, recurriendo al «frac-
cionamiento» de los ahorros, se eludian
facilmente los limites establecidos al monto
asegurado. Por ejemplo, estudios recientes
han encontrado que tan sélo un 17% de los
ahorros de los hogares habria estado sujeto
al limite establecido de los US$100.000 por

65



LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO: PROXIMOS PASOS

deposito, mientras que si dicho limite se
hubiera fijado en US$25.000, mis acorde con
el ingreso per cdpita medio, cerca del 46%
de los ahorradores (ceteris paribus) se ha-
Dria visto afectado por este limite [Kennickell

et al., 1996, p. 319].

Como se observa en el cuadro 1, las cober-
turas que se tenian hacia principios de los
afos noventa en paises como Estados Uni-
dos y el Japon no guardaban relacion algu-
na con los objetivos historicos de «proteger
a los pobres», pues en el primer caso la co-
bertura de US$100.000 cuadruplicaba el in-
greso per capita medio (del orden de los
US$25.000), mientras que en Japon el limite
de US$77.000 supera el ingreso per capita

en casi una vez y media (cerca de US$32.000).

Como es sabido, la Unién Europea ha veni-
do trabajando en la linea de homogeneizar
sus sistemas financieros, incluyendo alli el
tema del seguro de depésito. Alli se ha adop-
tado una cobertura minima de 15.000 ECU
(cerca de US$20.000) y la meta terminal pro-
medio hacia finales de siglo se ha situado en
22.000 ECU (cerca de US$28.000). Nétese (en
el mismo cuadro 1) que en el caso de la
cobertura minima su valor se ubica muy cer-
ca del ingreso per capita medio de la region
(US$22.000), siendo tal vez el Gnico caso en
que se ha guardado cierta relacién con el
proposito de «proteger» al ciudadano comun.
Aun con relacion a la meta promedia, que
tan solo superaria el ingreso per capita en

un 28%, puede concluirse que el limite de
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cobertura estarfa en concordancia con dicho
criterio. En este sentido resulta cierto que la
Union Europea constituye una de las pocas
excepciones en que cabe esperar que el es-
tablecimiento del seguro de depdsito, preci-
samente por estar enfocado a la proteccion
del pequeno ahorrador, no generard malas
pricticas y, de hecho, la solidez del sistema
financiero no parece haberse visto afectada
negativamente por la introduccion de este
tipo de dep6sito moderado [De Juan, 1996,
p. 98]. Como veremos mds adelante, en la
Unién Europea se viene discutiendo otra serie
de modificaciones respecto del modelo nor-
teamericano que intentan superar las fallas

antes anotadas.

La situacién del seguro de depdsito adopta-
do en Colombia replica las mismas dispari-
dades relativas que se observaron para el caso
norteamericano. En efecto, en el cuadro 1 se
puede constatar que el limite de los $10 mi-
llones (equivalentes a US$9.600 en 1997)
cuadruplicaba el ingreso per cdpita medio
de los colombianos (unos US$2.400 en 1997).
En Colombia, Fogafin aplica en realidad un
deducible del 25% por acreencia garantiza-
da (Res. 2/89, art. 2), lo que puede interpre-
tarse como un reembolso neto de los gastos
operativos del regulador, tal como se usa en
algunos casos del FDIC [Karenken, 1990, p.
8]. Pero aun contemplando dicho deducible
del 25%, se tiene que la relacién es de dos a
uno en exceso del limite sobre el ingreso
per cipita. En este sentido, es claro que en

materia de disefo el seguro de depoésito
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Cuadro 1

Seguiro de deposito bancario: algiinds comparaciones internacionales

(Situacion a mediados de los anos noventa)

Ingreso Diferencias
Niveles de cobertura per capita Absolutas Relativas
En ECU En USS En US$ En US$ %
@ @ BG)>=-2 @=()/ @)1
Union Europea
Promedio 22.000 28.116 22.000 6.116 27,8
Minimo (adoptado) 15.000 19.170 22.000 (2.830) -12,9
Estacdos Unidos 78.200 100.000 24.750 75.250 304,0
Japon 60.400 77.191 31.450 45.741 145,4
Colombia 7.567 9.671 2375 7.296 307,2

Fuente: FMI [1997], Cardone [1996] y cileulos propios.

adoptado en Colombia presenta fallas tan gra-

ves como las observadas para los EE.ULU.

Curiosamente, existe una vision del todo con-
traria a este objetivo «original» de cobertura
limitada [Benston, 1998], que ahora argumen-
ta que si no se da cobertura universal, en-
tonces los cuentahabientes se verian forza-
dos a mover sus depositos de un banco con
potenciales problemas hacia uno de menor
riesgo. Esta observacion, valida y real en la
vida practica, indicaria entonces que la exis-
tencia del seguro de deposito no se justifica-
ria, después de todo, si éste no tiene un ca-
racter de cobertura al 100%. Dicho de oftra
manera, coberturas limitadas no lograrian evi-
tar movimientos inducidos por riesgo ban-
cario, que era supuestamente lo que queria
evitarse con la creacion del seguro de depo-
sito [McCarthy, 1980, p. 598]. En el caso co-

Jombiano puede argumentarse que la cober-

tura universal se aplica en cerca de 96% de
los casos, ya que esta es la proporcion de
cuentas de captacion que se ubican por de-

pajo del limite de los $10.000 millones.

Proteger a los desinformados

En relacién con el segundo objetivo de pro-
teger a los ciudadanos mal informados me-
diante el otorgamiento de dicha cobertura,
ya hemos explicado como, en la practica, el
hecho de haber adoptado un cobro de tasa
uniforme ha generado un problema de
desinformacion». En efecto, el ciudadano
comun inferira que si el cobro de garantia es
¢l mismo, entonces el «iesgo bancario» de
depositar alli sus recursos serfa igual para
todas las entidades, lo cual constituye una
conclusion errada. Este objetivo solo se al-
canzaria si precisamente se diferencia el co-

bro del seguro de deposito, haciéndolo mas
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oneroso para la entidad bancaria que en
determinado momento muestre mayores

riesgos.

A este respecto han surgido multiples pro-
puestas, por ejemplo en el sentido de atar
su cobro directamente al indicador de «acti-
vos de riesgo» (establecido segun el Acuer-
do de Basilea), o estableciendo dos o tres
niveles de aiesgo bancario» que se reflejen
en cobros diferenciales [Karenken, 1990, pp.
8y ss.). Sin embargo, a pesar de la solidez
teorica de este planteamiento, en la practica
se enfrentan dos problemas practicos difici-
les de superar. El primero tiene que ver
con la distincién entre problemas de
dliquidez» vs. problemas de «solvencia.. Para
muchos autores el seguro de dep6sito solo
tiene sentido en el primer caso, mientras
que el segundo debe descansar sobre una
estructura de regulacion prudencial ade-

cuada.

Cuadro 2

Pero aun si se limitara a enfrentar el proble-
ma de dliquidez, es claro que surgird el de
«estigma», resultante de informar al publico
de que tal o cual entidad enfrenta una tasa
de seguro de dep6sito superior a la del pro-
medio porque la autoridad percibe que su
riesgo es mayor. Claramente, la confianza
sobre dicha entidad se verd erosionada. La
implantacién de tasas diferenciales también
enfrentaria el problema de westitucion del
buen nombre» 0, en caso contrario, el dise-

fio de tasas de castigo crecientes.

A este respecto cabe resenar brevemente la
experiencia que han tenido los Estados Uni-
dos al tratar de flexibilizar el cobro de la tasa
de seguro durante el perfodo 1991-1995, atan-
dolo a indicadores de riesgo. En el cuadro 2
se presenta la evolucion histérica de los li-
mites adoptados y el manejo que se les ha
dado a las tasas y al tipo de cobro del dep6-

sito de seguro. En el caso de los bancos, ya

Evolucion del seguro de depdsito bancario en los Estados Unidos

Limite Tasa del seguro y tipo de cobro
en cobertura

Periodos Uss$ Porcentaje Tipo
1933-1979 2.500 - 40.000 0,33 Uniforme
1980-1990 100.000 0,83 Uniforme
1991-1994 100.000 0,83 + Premium Variable

1995 100.000 0,83 + 1,25 Uniforme/

Recapitalizacion
1996 100.000 0,83 Uniforme

Fuente: Elaboracién propia con base en Karenken [1990], Benston y Kaufman [1997].

Bl me———
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hemos comentado el error historico que se
cometi6 al haber elevado su limite de cober-
tura a US$100.000 en 1980, precisamente
cuando se estaba gestando lo que seria la
peor crisis bancaria desde la Gran Depre-
sion, durante los anos 1983-1990. En el caso
de la tasa, esta se mantuvo practicamente
inalterada hasta 1991, con un cobro unifor-
me de 8,3 centavos por cada délar de aho-
rros garantizado. Aunque en teoria el seguro
era voluntario para los bancos no federales,
las entidades bancarias terminaban vinculdn-
dose al FDIC por multiples razones de inte-
rés gremial, asi que ha operado de facto como
un seguro obligatorio en el 99,5% de los de-

positos federales y locales.

A raiz de la crisis de los anos ochenta y el
periodo dilatorio de reformas (1989-1990),
en 1991 se adoptd un plan verdaderamente
innovador al instituir costos de seguros adi-
cionales para aquellos bancos con clasifica-
ciones de riesgo elevadas, aunque «el pre-
mium» asi cobrado en realidad no resultaba
oneroso. Aunque en el periodo 1991-1994
dichos ¢premiums» se fueron haciendo mas
notorios, la verdad es que en la practica se
tornaron inoficiosos, pues gracias a las me-
jorias en el aparato regulatorio y prudencial
la gran mayoria de los bancos tan sélo estu-

vo sujeto al costo basico.

Ante esto, en enero de 1995 se opto por dar
otra senal mas efectiva al mercado de ries-
gos al anunciar que en el futuro sélo los

bancos que no representaran una pérdida

neta para el FDIC podrian contar con la ga-
rantia efectiva. De esta manera, los bancos
grandes que operaban con riesgos altos (y
apenas con una pequena diferencia en el
cobro del seguro) evitarian adoptar compor-
tamientos riesgosos. Sin embargo, en los anos
1995-1996 surgieron problemas de cobertu-
ra para el FDIC en su conjunto, debido a la
evolucién de las deudas contraidas entre
1983-1990, ante lo cual todos los bancos tu-
vieron que realizar aportes extraordinarios
de 1,25% sobre depdsitos con propdsitos de
recapitalizacion del Bank Insurance Fund
(BIF), volviéndose al esquema de cobros
uniformes de facto y perdiéndose la expe-
riencia ganada de riesgos diferenciados del

periodo 1991-1994.

Dicho todo esto, seria erréneo concluir que
debido a que el esquema de tasas diferen-
ciales en la practica es dificil de implementar,
entonces el esquema vigente de tasas uni-
formes no es tan defectuoso. Ya hemos se-
nalado que éste no ha cumplido con el obje-
tivo de «proteger a los mads pobres» y que
tampoco «nforma» a los agentes economi-
cos, sino que esconde informacion valiosa.
De hecho, numerosos analistas han conclui-
do que las razones para que fracasara el des-
monte total del seguro de depésito en los
Estados Unidos tienen que ver con la acen-
drada aceptacion «cultural» del respaldo gu-
bernamental al ahorro, durante mas de 50
anos, y las presiones internas de sectores gu-
bernamentales [Benston y Kaufman, 1997, p.

143]. Si fuera por razones de indole estricta-
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mente técnicas y practicas, muy probable-
mente dicho depdsito ya habria desapareci-
do, pues sus objetivos se han asignado a ins-
trumentos regulatorios y prudenciales que
muestran ya una mayor efectividad, como lo

veremos mds adelante.

Evitar corridas bancarias

Por ultimo, cabe senalar que el objetivo de
«evitar las corridas bancarias» tampoco lo ha
podido desempenar a satisfaccion. Tomemos
¢l caso de los Estados Unidos a principios
de los anos ochenta [Benston, 1997]. Se ha
estimado que la intervencion estatal de cer-
ca de mil entidades bancarias (afectando a
cerca del 45% del total) le ha costado al go-
bierno unos US$150.000 millones en el pe-
riodo 1983-1995, equivalente al 75% del cos-
to total de dicha crisis financiera (faltando
ain por netear la realizacion esperada de
unas 500.000 propiedades, concentradas prin-
cipalmente en el sur de los Estados Unidos).
Esto quiere decir que los recursos acumula-
dos por el FDIC y el FSLIC, durante cerca de
50 afos, tan solo alcanzaron a cubrir un
25% de la «corrida bancaria» (unos US$43.000
millones), recargando el grueso del dano
financiero sobre los contribuyentes, que tu-
vieron que enfrentar nuevas cargas tributa-
rias durante la administracion Bush (remenm-

ber ... «read my lips»).

;Cuantos de esos malos manejos y quiebras
fueron inducidos en la practica por el ampa-

ro que les proveia el seguro de depdsito
te)
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uniforme frente a ahorradores que los perci-
bian como de igual riesgo bancario? Esto
probablemente nunca se sabri, pues parte
de la crisis estuvo acompafiada de errores
graves en materia de regulacién bancaria,
incluyendo la condescendencia del Federal
Reserve Bank (FED), al financiarlos con re-
cursos frescos. Jaffe [1989] ha argumentado
que la eliminacion de las regulaciones sobre
tasas de interés (lo que se conocia como «Re-
gulacion Q») generdé un ambiente de com-
petencia, en principio sano, pero que la per-
cepcion de riesgo se vio aniquilada por el
manejo uniforme del seguro de deposito v,
mas aun, con la adopcién de un esquema

de «cobertura universal» de facto.

Una leccion similar puede extraerse de la
reciente experiencia de México en el perio-
do 1991-1994, que culminé con la crisis
cambiaria y el llamado «efecto tequila», el cual
contagio los sistemas financieros de paises
como Argentina y Brasil. En efecto, se ha
hablado de que la tendencia a imponer el
seguro de depdsito obligatorio en cierta me-
dida constituy6 una especie de «cortocircui-
to» respecto de las medidas prudenciales que
se venian impulsando por otras vias. Existe
alguna evidencia empirica que apunta a se-
nalar que se colocaron importantes volime-
nes de ahorro en bancos comerciales con
riesgos explicitos mayores, bajo el entendi-
do de que la existencia del seguro de dep6-
sito constituia cierta garantia frente al mayor
riesgo que se derivaba de tasas de ahorro

artificialmente elevadas. En este sentido se
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ha concluido que la crisis mexicana guarda
importantes similitudes con lo ocurrido en los
Estados Unidos en la segunda mitad de los
anos ochenta, donde el seguro de depésito
claramente habia generado dicho «ortocircui-
to» respecto a las medidas de cardcter pruden-
cial [Kaufman y Kroszner, 1997, pp. 109-114].

Acciones preventivas

y reducciones de encajes

Lo importante en este frente de evitar las
corridas bancarias surge de la experiencia
de las reformas del periodo 1991-1995, cuan-
do al mismo tiempo que se intentaba flexi-
bilizar el seguro de depdsito (lo que final-
mente fracaso), se adoptd un agresivo
programa de capitalizaciones preventivas,
bajo el esquema Seir, antes comentado. Pero
lo que no se ha destacado suficientemente
de la experiencia norteamericana es que si
bien dicha sociedad decidié mantener el se-
guro de depésito, mds por prurito cultural-
historico que por su efectividad (que como
vimos ha sido bastante limitada, aun bajo un
esquema de cobros diferenciados), lo que en
realidad permitio un transito hacia un siste-
ma solidamente capitalizado fue la decision
de enfrentar los asomos de riesgo bancario a
través de exigencias de mayor capitalizacion

y mejores manejos prudenciales.

Como resultado de este gran éxito, el banco
central (FED) se movio, entre 1991-1993, en
la direccion de reducir atiin mas los encajes

bancarios con el explicito fin de mejorar la

rentabilidad bancaria, al mismo tiempo que
se aseguraba un sistema altamente capitali-
zado. En efecto, los encajes sobre depdsitos
de ahorro se redujeron del 3 al 0%, mientras
que los encajes sobre cuentas corrientes ban-
carias disminuyeron del 12 al 10% [Benston
y Kaufman, 1997, p. 151]. Las implicaciones
de esta evolucion de la temdtica regulatoria
en los Estados Unidos (crisis del seguro de
deposito, fortificacion de los esquemas de
capitalizacién y prevencion, desmonte de los
niveles de encaje) encierran grandes leccio-
nes para el caso colombiano, como lo vere-

mos posteriormente.

ANALISIS DE ALGUNOS ASPECTOS
DEL SEGURO DE DEPOSITO

En las secciones anteriores hemos argumen-
tado que, en su estado actual, el seguro de
dep6sito en Colombia no cumple con sus
cometidos basicos. A menos que dicho ins-
trumento pudiera modificarse de manera
profunda, probablemente el sistema finan-
ciero y las autoridades econdmicas sacarian
mejor provecho del desmonte total de dicho
instrumento, al tiempo que se contintian afi-
nando las regulaciones de cardcter pruden-
cial para que a través de éstas los agentes
participantes en el mercado financiero ob-
tengan la mejor informacién en la toma de
decisiones sobre riesgos/beneficios. Empe-
ro, en esta seccion sintetizaremos algunos
de los aspectos que cabria tener en cuenta si
se decidiera insistir en la modificacion del

seguro de depdsito.
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Manejo publico vs privado

En principio no hay ninguna razon para que
¢l sistema de seguro de depodsito bancario
no pudiera operar con criterios y adminis-
tracion privados. Es claro que tratindose de
esquemas de valoracién de riesgo, una ad-
ministracion privada lo primero que harfa
serfa diferenciar el cobro segin dichas valo-
raciones. En general, los conceptos de edad
(fisica o comercial) y la reputacion ganada a
través del tiempo son elementos que afectan
la forma y cobro de las primas de seguro.
Mis aun, si dicha reputacion se ve alterada,

ripidamente los cobros se ven ajustados.

Sin embargo, tratindose del sistema finan-
ciero, que opera sobre la base de credibi-
lidad colectiva, la historia demuestra que
han existido serios obstaculos para que
estos criterios se impongan. El problema
de llegar a acuerdos en montos y formas
de los cobros del seguro de deposito re-
sulta similar al problema que tradicional-
mente enfrenta el sistema financiero para
determinar el capital bancario adecuado:
los bancos individualmente se guiaran por
su costo marginal, pero para el sistema en
su conjunto lo relevante es el costo social
de «wna corrida bancaria» [McCarthy, 1980,
p. 594]. Surge entonces la necesidad de que
un agente externo (el regulador) evalte y
le fije al principal (los bancos individua-
les) dichos elementos con criterios de be-
neficio colectivo. En este caso se aplica-

rfan los conocidos criterios econémicos, los
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cuales establecen una relacion entre el

agente y el principal.

Lo anterior explica por qué histéricamente
el Estado ha sido el que hace las veces de
agente en los casos de regulacion bancaria.
Asi, los esquemas de seguro bancario por lo
general son administrados por entidades
netamente publicas, siendo las excepciones
mis notorias Alemania, Austria, Finlandia v
Francia, con administraciones totalmente pri-
vadas [Garrido, 1991, p. 117]. Sin embargo,
aun siendo de caricter publico (o de admi-
nistracion conjunta, como en el caso de Es-
pafa, Japon, y mds recientemente Inglate-
rra) no es del todo claro si este papel estatal
lo debe desempenar el Ministerio de Finan-
zas, la Superintendencia Bancaria (como or-
ganismo independiente del gobierno) o el

banco central (como ente autébnomo).

Es claro que en Colombia todas estas instan-
cias cumplen un papel fundamental, pero aho-
ra sus tareas lucen algo enmaranadas a raiz
de la mayor independencia que cada uno re-
clama para si. En efecto, desde principios de
esta década se le otorgd autonomia constitu-
cional al banco central, pero casi simultanea-
mente el Ministerio de Hacienda establecio
un Viceministerio Técnico, con el cual viene
participando mas activamente en el diseno y
seguimiento del marco regulatorio financie-
ro. De hecho, Fogafin depende directamente
del Ministerio de Hacienda e igual ocurre con
la Superintendencia Bancaria, aunque en im-

portantes aspectos esta ultima entidad tiene
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cierta autonomia. Sin embargo. curiosamen-
te, la autoridad constitucional en materia

crediticia y monetaria es el banco central.

Es claro que estos problemas de instituciona-
lidad sobrepasan el topico del seguro de
depésito, pero en realidad estan en la base
del papel que, se espera, cumpla dicho de-
posito frente a problemas de «liquidez» o de
solvenciar». Cabe preguntarse, por ejemplo,
si frente a un riesgo sistémico la responsabi-
lidad dltima descansa en el banco central o
en el gobierno, que es el que disena y con-
trola la supervision bancaria. Estas dreas «gri-
ses» de responsabilidad dltima tienden a
diluirse ain mas con el esquema adoptado

recientemente en Colombia.

Tratando de asignarle mayor accountability
(o aesponsabilidad conjunta de ultima ins-
tancia»), las reformas de 1991 en los Estados
Unidos introdujeron la figura de compartir
las pérdidas del FDIC con el Federal Reser-
ve Bank (FED), para evitar que en el futuro
se repitiera una situacién de contaminacion
por parte del regulador. En efecto, algunos
estudios han encontrado que en el 90% de
los casos de quiebras bancarias del periodo
1983-1990 dichos bancos habian recibido cré-
ditos recientes del FED a través de la venta-
nilla de descuento [Benston y Kaufman, 1997,

pp. 148 y ss.].

;Cudl es la conexion existente en Colombia
entre las eventuales pérdidas que enfrenta

Fogafin, el resultado del estado de pérdidasy

ganancias del Banco de la Republica y el pre-
supuesto nacional? Por lo establecido en la
Ley 31 de 1992, existe una conexion relativa-
mente estrecha entre los costos/ganancias de
las operaciones monetarias y cambiarias del
Banco de la Republica y las transferencias
hacia (o de) el presupuesto nacional. Sin
embargo, es menos clara la relacion entre
Fogafin (y los réditos netos del seguro de
depdsito) y el Banco de la Republica. Este es
un tema que ameritaria mayor estudio y ana-

lisis del que aqui se pretende realizar.

Esquemas de fondos acumulados
vs garantias mutuas bancarias

(contingentes)

Tradicionalmente, el seguro de depdsito se
ha visto como un mecanismo para asegurar
reservas destinadas a enfrentar problemas
bancarios. Como vimos, en realidad estos fon-
dos sélo sirven para atender situaciones de
dliquidez», pues los problemas de solvencia
bancaria en realidad dependen del marco
regulatorio y prudencial. En este tltimo caso
los problemas exigen la intervencion del
banco central para otorgar garantias, o de
Fogafin para propiciar las fusiones del caso.
Anteriormente hemos relatado episodios his-
toricos en los cuales resulta muy dificil dis-
tinguir el cardcter del problema financiero y
en los cuales los fondos acumulados resulta-

ron claramente insuficientes.

Una alternativa que se puede explorar es

establecer esquemas de «garantias contingen-
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tes» interbancarias o a través de esquemas
de underwriting. Este tipo de seguro clara-
mente puede tener un cardcter voluntario;
no obligatorio, como el que se tiene hoy dia.
Con este esquema, el costo podria ser asu-
mido directamente por los beneficiarios (o
sea, por los depositantes que decidan tomar
esta cobertura voluntaria). Notese que en este
aspecto también habrfa un cambio impor-
tante, pues en la actualidad la mayoria de
los cobros de cardcter obligatorio recaen
sobre las entidades financieras, aunque, como
ya lo hemos explicado, este costo de una u
otra manera termina siendo cargado en for-
ma indirecta al depositante que habrd de be-

neficiarse.

Un ejemplo de «garantias interbancarias», en
este caso obligatorias, provino del estableci-
miento de «primas» extraordinarias para ca-
pitalizar el Fondo de Seguro Bancario (BIF)
en el periodo 1995-1996 en los Estados Uni-
dos, aunque en ese caso operd de manera
ex post. En algunos paises de la Union Euro-
pea se vienen discutiendo esquemas varia-
dos de «cobertura contingente» total/parcial
o segln se trate de casas matrices/sucursa-
les con representacion o sin ella en el pais
donde ocurren las dificultades [ver Cardone,
1996, pp. 132 y ss.). Parte de la discusion
tiene que ver con el balance que se obtiene
entre un oportuno apoyo (logrado con un
esquema de fondos acumulados) y el costo
de oportunidad que representa esta inmovi-

lizacion de recursos.
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En el esquema alternativo los costos apare-
cen en el momento de las dificultades y se
ha argumentado, con cierta razoén, que se
harfan exigibles precisamente cuando algu-
nos bancos pueden no tenerlos disponibles.
La experiencia que se tuvo en los Estados
Unidos en el periodo 1978-1982 con los
Money Market Mutual Funds, que ascendie-
ron de US$10.000 millones a US$250.000
millones, no resulté satisfactoria. Esto pro-
bablemente no obedecié al hecho de que se
trataba de recursos no garantizados (atados,
en efecto, a los activos de riesgo), sino por-
que la liberacion de las tasas de interés tomo
al sistema financiero con una estructura de

activos de largo plazo a tasas fijas.

Mads ain, algunos analistas han hablado del
«costo indirecto» que representa el no tener
un esquema de fondos acumulables, pues
entonces se recurre a regulaciones pruden-
ciales mas profundas que exigen mayores
capitalizaciones [McCarthy, 1980]. Sin embar-
go, esta ultima argumentacion no parece te-
ner mayor sustento ni a la luz de la experien-
cia norteamericana del periodo 1991-1996,
ni en lo que respecta a la evolucion reciente
del caso colombiano. Ya hemos examinado
cémo en ambos casos el seguro de depdsito
ha ido perdiendo importancia frente al mar-
co regulatorio adoptado, el que ha permiti-
do mejorar el apalancamiento financiero,
generando al mismo tiempo mayor solidez
patrimonial. De manera simultdnea con este

logro de saneamiento de capital, las autori-
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dades han desregulado el sistema en lo refe-
rente a las exigencias de encaje bancario.
Todo esto ha redundado en un mejor des-
empeno bancario, reflejado en mayores uti-
lidacles patrimoniales (a pesar de los efectos
del ciclo economico del periodo 1996-1997

en el caso colombiano).
RESUMEN Y CONCLUSIONES

En suma, tanto la experiencia de los Estados
Unidos como la evolucién internacional ha-
cia esquemas prudenciales exigentes, con
clara diferenciacion en la «percepcion del ries-
go», han tornado el sistema de seguro de
deposito bancario en un instrumento obso-
leto. El sistema financiero colombiano no ha
sido ajeno a estas tendencias y, por el con-
trario, se ha movido mis rapido que otros
paises de la region en la direccion de apun-
talar sus sistemas de regulacion bancaria para
proveer mds informacion'y exigir mas provi-
siones en presencia de indicadores que re-

velen un mayor riesgo.

Como ya lo menciondbamos, frente a mayo-
res dificultades y estrés financiero, como el
vivido durante los anos 1996-1997, resultaria
torpe la actitud de los reguladores si pensa-
ran en @emozar el seguro de deposito me-
diante la ampliacion de su cobertura, cuan-
do las circunstancias exigen la difusion de
riesgos bancarios diferenciados y el provisio-
namiento de capital cuando asi se requiera.
Ideal serfa el llegar a implementar un siste-

ma de seguro de deposito bancario que pu-

diera cumplir los objetivos de «cobertura mo-
derada y diferenciada por entidad bancaria,
pero las experiencias internacionales indican
que existen numerosas dificultades practicas
de dificil superacién. Hemos visto que aun
la novedosa experiencia en los Estados Uni-
dos durante el periodo 1991-1995, con co-
bros de tasas diferenciales atadas al riesgo,
cumplié un papel muy moderado frente a
los mecanismos de capitalizaciéon y regula-
cién bancaria de caracter anticipado (el lla-

mado Sier).

En consecuencia, el camino por seguir apun-
ta en la direcciéon del trabajo que con gran
éxito han alcanzado los reguladores del siste-

ma financiero colombiano en los Gltimos anos:

1. Refinar el sistema de regulaciones pru-
denciales para asegurarse de que el pu-
blico en general esté bien informado so-
bre las diferentes relaciones riesgo/
beneficio por entidad bancaria, donde las
recientes medidas de calificacion de «ins-
trumentos de captacién» han sido bien

recibidas.

o

Desmonte de los sobrecostos de transac-
cién bancaria que representan esquemas
obsoletos como el del seguro de depdsi-
to bancario, que como vimos no esta en
capacidad de cumplir ninguno de sus ob-

jetivos basicos.

3. Consolidar la sana tendencia que mues-

tran las regulaciones recientes en materia
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de encajes, donde se ha dado un viraje
importante para posicionarlo como un ins-
frumento que se maneja con criterios de
solvencia» y no con el sentido de contro-
lar la Jiquidez» del sistema, pues es claro
que existen otros mecanismos mds flexi-
bles y efectivos. Ya vimos que esta fue
precisamente la secuencia seguida en los
Estados Unidos, donde el éxito de regula-
ciones y manejos prudenciales, resultan-
tes en mayores capitalizaciones, termina-
ron acompandndose con reducciones
sustanciales de los niveles de encaje ban-
cario, tanto en cuentas corrientes como

en cuentas de ahorro ordinario.
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