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La negociacién en curso para suscribir un Tratado de
Libre Comercio (1L.c) entre Colombia y Estados Unidos
incluye la estructuracién de un capitulo sobre Servicios

Financieros, que definir4 las disciplinas que gobernaran el
intercambio de esos servicios entre las Partes. Con el
objeto de colaborar en la preparacién del sector financiero
colombiano para enfrentar con éxito este reto, en primer
término este trabajo analiza los temas objeto de negocia-
cién en servicios financieros, identifica las materias que
han hecho parte de los capitulos financieros negociados
por Estados Unidos con otros paises y sefiala los principa-
les intereses de ese pais en cuanto a servicios financieros
en un TLC.

En segunda instancia, el estudio realiza un diagndstico

de la competitividad relativa de cuatro subsectores
financieros de Colombia, en comparacién con Estados
Unidos, para formular recomendaciones de negociacién
sobre las diversas modalidades de prestacién de servicios.
Los segmentos financieros analizados son: i) los interme-
diarios financieros; ii) el sector asegurador; iii) los fondos
privados de pensiones; y iv) el mercado de valores,
capitales y carteras colectivas.

Por dltimo, el trabajo evalda los efectos
macroeconémicos de las negociaciones comerciales en
materia de servicios financieros, en particular los efectos
sobre el crecimiento econémico, la cuenta de capitales de
la balanza de pagos y la dolarizacién de la economia.




INTRODUCCION

Objetivos del estudio

E1 18 de mayo pasado se inici6 la negociacién de un Tratado de Libre Co-
mercio (TLc) entre Estados Unidos, por un lado, y Colombia, Ecuador y
Perd, por otro. Tras ocho rondas de negociacion, el proceso deberd concluir
en el primer trimestre de 2005. Esta negociacion constituye una oportuni-
dad para que Colombia se inserte de manera positiva en el proceso de
globalizacién econémica mundial, pero a la vez implica grandes desafios
paralos sectores econdmicos. A la vuelta de pocos afios, el pafs estard en un
entorno completamente nuevo, en el que la productividad y la competiti-
vidad reemplazardn las ventajas artificiales otorgadas por la proteccién.

Dada la trascendencia del TLC para el sector financiero, los gremios del
sector decidieron desde el anuncio de la negociacién prepararse para
definir la posicién del sector privado financiero. Como resultado, Fedesa-
rrollo y ANIF fueron contratados por un consorcio representativo del conjun-
to de agremiaciones del sector financiero, compuesto por Aric, Asobancaria,
Asofiduciarias, Asofondos, Bolsa de Valores de Colombia, Fasecolda, Fe-
deleasing e1cav, para elaborar un estudio dirigido a la preparacién para las
negociaciones comerciales en servicios financieros, en desarrollo del TLC
con Estados Unidos (E.u.). Esta versién del estudio para la serie Cuadernos
de Fedesarrollo presenta un resumen de los resultados del trabajo que ade-
lant6é un grupo destacado de expertos de las dos instituciones entre diciem-
bre de 2003 y mayo de 2004. Roberto Junguito actué como director del
proyecto y la coordinacién del mismo estuvo a cargo de Cristina Gamboa,
quién coedit6 con el director esta versién del mismo.

Contenido del estudio y conclusiones

Esta version del trabajo se compone de seis capitulos, cuyo contenido y
autores se exponen a continuacion. El Capitulo 1 ; Qué se negocia en servicios
financieros? fue elaborado por Mauricio Reina y Cristina Gamboa, Investi-
gadores de Fedesarrollo. Ademds de analizar los temas objeto de negocia-
cién en servicios financieros, identifica las materias que han hecho parte de
los capitulos financieros negociados por Estados Unidos con otros paises y
sefalalos principales intereses de este pais en cuanto a servicios financieros
(SF) en un TLC.
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Los siguientes cuatro capitulos comparten una misma estructura: un
diagnéstico de la competitividad relativa del subsector financiero en cues-
tién en comparacién con E.u. Con base en este anélisis, estos capitulos for-
mulan recomendaciones sobre las diversas modalidades de prestacién de
servicios, asi como los riesgos y oportunidades de la apertura financiera con
Estados Unidos. El Capitulo 2, Los intermediaros financieros, fue adelantado
por Juan Carlos Jaramillo, Investigador de Fedesarrollo, Natalia Salazar,
Vicepresidente de ANIF, Francisco Mejia y Catalina Prieto, Investigadores de
antr. El Capitulo 3 El sector asegurador, fue elaborado por Mauricio Reina y
Cristina Gamboa, Investigadores de Fedesarrollo. Entre los insumos usa-
dos para la elaboracién del mismo se sobresale un diagndstico del sector
por Maria Angélica Arbeldez, Maria Lucia Guerra y Carolina Latorre, tam-
bién de Fedesarrollo. El Capitulo 4, Los Fondos Privados de Pensiones, fue
liderado por Carlos Caballero, Investigador de Fedesarrollo, con la asisten-
cia de Camilo Dominguez, los cuales se apoyaron en un trabajo de diagnés-
tico del sector de fondos de pensiones realizado por Natalia Salazar, Fran-
cisco Mejia y Catalina Prieto de antr. El dltimo capitulo sectorial es el 5, EI
Mercado de Valores, Capitales y las Carteras Colectivas, por Maria Angélica
Arbeldez y Maria Lucia Guerra, Investigadoras de Fedesarrollo.

El Capitulo 6, Aspectos macroeconémicos, fue realizado por Mauricio
Cérdenas, Director Ejecutivo de Fedesarrollo. Alli se analizan los efectos
macroeconémicos de las negociaciones comerciales en materia de sry, en
particular, se discuten los efectos sobre el crecimiento econémico, la cuenta
de capitales de la balanza de pagos y la dolarizacién de la economia.

A manera de balance de los resultados del estudio, se destaca que aun-
que Colombia cuenta con un sector financiero mucho mds pequefio y me-
nos desarrollado que el de Estados Unidos, el sector ha estado, de tiempo
atrds, relativamente abierto al exterior. El sector financiero nacional es hoy
competitivo en cada uno de sus diferentes subsectores: intermediacién fi-
nanciera, seguros, pensionesy valores. Por lo tanto, el sector financiero estd
preparado pararecibir unamayor presencia comercial del exterior através de
nuevas inversiones extranjeras. Se considera, sin embargo, esencial que
esta inversion se estructure sobre la base de del establecimiento de empre-
sas que cumplan con las normas legales vigentes, que dispongan de un pa-
trimonio propio e independiente, y quela presenciano se efecttie con sucur-
sales entendidas como branches, simplemente apalancadas por el capital de
la casa matriz en el exterior.
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Con respecto a la prestaciéon de servicios de forma transfronteriza, la
principal recomendacion del estudio es que los mismos, tal como lo ha ne-
gociado Estados Unidos en otros tratados, se establezcan sobre la base del
método de lista positiva, exigiéndose el registro ante la Superintendencia
Bancaria. Ademds, es aconsejable que Colombia no adquiera compromisos
mas alld que los asumidos por las contrapartes de E.U. en TLCS recientes.

Como interés ofensivo en las negociaciones, los diferentes subsectores
financieros colombianos tienen interés de lograr, como resultado del acuer-
do comercial, la entrada al mercado estadounidense. El propésito es apro-
vechar ciertos nichos de mercado de los colombianos residentes en el exte-
rior, como son las remesas del exterior, pensiones, préstamos de vivienda,
valores y seguros.

El estudio identifica también que el TLC debe traducirse en una mayor
eficiencia del sector financiero y crecimiento de la economia. No obstante,
también se identific de inmensa importancia convenir con E.U. el manteni-
miento, por parte de las autoridades colombianas, de la capacidad de ejer-
cer un debido control sobre los flujos de capitales de corto plazo cuando ello
sea necesario.

Comentarios finales

Por tiltimo, en esta seccién es ineludible hacer referencia a las limitaciones
del trabajo y alos aspectos institucionales sobre su difusién. La mayor limi-
tacion es, sin duda, el énfasis que aqui se otorga a las implicaciones eco-
némicas del TLc entre Colombia y Estados Unidos frente a los aspectos ju-
ridicos, que deben incluirse en la redaccién del capitulo financiero. En vir-
tud delas ventajas comparativasy la especializacién de Fedesarrollo y ANIE,
el estudio es de tipo econémico y las recomendaciones que se desprenden
de éste otorgan elementos muy importantes para incorporar en el texto del
eventual capitulo financiero del TLC, aunque no estdn redactados en térmi-
nos juridicos precisos.

Otraslimitaciones serefieren alaenvergaduray detalle del propio anali-
sis econémico. Algunas de las conclusiones que se derivan en los diversos
capitulos sobre las fortalezas y debilidades del sector financiero colombia-
no provienen de estudios comparativos adelantados en diversos documen-
tos publicados en la literatura reciente y no sélo en investigaciones directas
o modelos propios de medicién. Esto es especialmente cierto en el capitulo
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Aspectos macroeconémicos. Sin embargo, se considera que, en general, las
conclusiones presentadas siguen siendo vélidas en la actualidad.
Conrelaciénalos aspectos institucionales es necesario aclararlo siguien-
te: el contenido del estudio, asi como las conclusiones y recomendaciones
que se derivan de este son responsabilidad exclusiva de Fedesarrollo y ANIF.
Por lo tanto, estas no necesariamente son compartidas por cada una de las
agremiaciones que contrataron el trabajo o de los empresarios financieros
y expertos consultados. Esperamos que el estudio resulte de utilidad enlas
negociaciones comerciales y para todos los interesados en estos temas.



CAPITULO UNO*

(Qué se negocia en servicios financieros?

1. Introduccion

Colombia esté adelantando este afio negociaciones con Estados Unidos (E.u.)
en el drea de servicios financieros en el marco de la conformacién de un
Tratado de Libre Comercio (tLc). Este acuerdo bilateral se sumaré a por lo
menos otros 18 acuerdos de libre comercio del hemisferio occidental que,
desde la entrada en vigor del TLc entre Canadd, Estados Unidos y México
en 1994, han asumido compromisos en esta materia'. Ademds, en 1995 los s
se incluyeron en el &mbito de la Organizacién Mundial del Comercio (omc) a
través del primer Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios (Gats, por
su sigla en inglés) y son objeto de negociacién continuada a nivel multilate-
ral. Asi, las negociaciones en servicios financieros, un tema relativamente no-
vedoso, hanencontrado acogida tanto en el &mbito regional comomultilateral.

En este contexto, este capitulo tiene dos objetivos principales: i) analizar
la cobertura y alcance de las negociaciones comerciales en servicios finan-
cieros (sF); y ii) evaluar los compromisos asumidos por las Partes en recien-
tes TLCs suscritos por Estados Unidos (E.U.) y de relevancia para nuestro
pais, con el fin de identificar los posibles intereses defensivos y ofensivos
de E.U. en las negociaciones con Colombia.

En la siguiente seccién se analiza la importancia de los servicios en las
economias, el comercio de servicios y de servicios financieros (sr), las prin-
cipalesbarrerasasuintercambioylaliteratura sobre los efectos econémicos
de la liberalizacién del comercio de sF. La seccién 1.c explica cuéles son las
materias objeto de negociacién en sr en los acuerdos de libre comercio y los
elementos que determinan la cobertura temdtica de estas negociaciones.
Por tltimo, se evaltia lo negociado en el 4rea de sren los Tratados de Libre Co-
mercio (TLcs) suscritos por Estados Unidos que son de interés para Colombia.

Capitulo preparado por Mauricio Reina y Cristina Gamboa, Investigadores de Fedesarrollo.

! Existe un antecedente anterior al acuerdo comercial entre Canadd, Estados Unidos y México
(NaFTa, por su siglaen inglés) en el hemisferio: el TLC entre Canada y Estados Unidos de 1989. Con
base en este acuerdo bilateral se construy6 Narra.




2 Los servicios financieros y el TLC con Estados Unidos

2. El comercio de servicios financieros

El comercio internacional de servicios, incluyendo los financieros, tiene
Jugar bajo cuatro modos de prestacion, delos cuales dos de ellosinvolucran
la movilidad de los factores de produccién capital y trabajo. Los términos
utilizados para describir la movilidad de estos factores son el modo 3 de
presencia comercial, que es de gran importancia en el caso especifico del
comercio de los servicios financieros (sr), y el modo 4 de movimiento temporal
de personas. Hay otras dos formas de prestar servicios internacionalmente,
que se denominan como el modo 1 de comercio transfronterizo'y el modo 2 de
consumo en el extranjero. Todas estas categorias estan definidas en el Acuer-
do General sobre el Comercio de Servicios (GaTs), y son el eje central para
adquirir compromisos en las negociaciones comerciales internacionales en
servicios, incluyendo los financieros. A continuacion se definen estos cua-
tro modos de prestacién de servicios en el comercio internacional:

Modo 1: comercio transfronterizo (c1): el cT tiene lugar cuando el ser-
vicio cruza una frontera nacional, por ejemplo cuando se da la compra por
parte de un consumidor de servicios financieros de un proveedor extran-
jero. Bajo esta modalidad el servicio es el que viaja, de forma andloga al
comercio de bienes.

Modo 2: consumo en el extranjero (CE): el CE ocurre cuando un consumi-
dor se desplaza al pais del proveedor del servicio para adquirirlo. Los ejem-
plos mds comunes son los consumos en el extranjero relacionados con acti-
vidades turisticas, servicios de mantenimiento de barcos y aviones, y ser-
vicios de educacién y salud.

Modo 3: presencia comercial (pc): la pC tiene relacién con la inversion
extranjera directa (1eD), pues sucede cuando una empresa de un pais ubica
una filial o subsidiaria en otro para prestar sus servicios en €l.

Modo 4: presencia fisica de personas (p¥p): la PFp involucra el desplaza-
miento temporal de personas de un pafs a otro para suministrar un servicio.
A modo de ejemplo, se pueden mencionar los proveedores independientes
de servicios (consultoria) y empleados de firmas multinacionales traslada-
dos temporalmente a otro pais.

A pesar de esta clara definicién de formas de comercio exterior de ser-
vicios, existen serias dificultades paraanalizar su magnitud y evolucion. De
hecho, se presenta una sistemética subestimacién del tamafio del comercio
de servicios en las estadisticas disponibles. La balanza de servicios de la
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cuenta corriente de Balanza de Pagos (p) del rmi1 es la fuente principal de
informacion y tiene cifras de comercio sobre los modos 1y 2, pero no con-
templa el comercio relacionado con los factores capital y trabajo (modos 3
y 4)%

Esta subestimacién estadistica estd relacionada con las caracteristicas
distintivas delos servicios, pues sonintangibles, no almacenables, y su pro-
ducciény consumo ocurren de forma simultdnea. Asi, a diferencia delo que
sucede con los bienes, el comercio de servicios no pasa por aduanas nacio-
nales, dificultando su registro y cuantificacién.

El comercio de servicios enfrenta barreras que también son dificiles de
estimar, pues no son explicitas como son los aranceles en el caso del comer-
cio de bienes. Estas barreras corresponden a politicas nacionales que se re-
flejan en leyes y regulaciones. Incluyen, por ejemplo, el caso de una empre-
sa extranjera que enfrenta prohibiciones a la entrada a operar en sectores
como el de servicios publicos, o la negativa de acceso a empresas extranje-
ras con presencia local a sistemas de distribucién y comunicacién en secto-
res tales como el de telecomunicaciones y el financiero.

A continuacién se discute, utilizando las estadisticas disponibles, la im-
portancia econémica de la produccién y el comercio de servicios, con énfa-
sis en el comercio de servicios financieros, y en los casos de Estados Unidos
y Colombia. Luego se revisan las principales formas que pueden tomar las
barreras al comercio de s, y la literatura mds relevante sobre los efectos
econémicos de la liberalizacién del comercio de sF.

2.1. La produccion de servicios

El peso del sector servicios ha tendido a aumentar en todos los paises en las
tltimas décadas, en términos de su participacién en el producto y la gene-
racién de empleo. Asi, en los pafses desarrollados miembros de la Organi-
zacion parala Cooperaciény el Desarrollo Econémico (0cpE), la produccién
de servicios como porcentaje del producto interno bruto (pis) pasé de 58,7%

%)

Uninconveniente adicional es que no existe una clasificacién estandar internacionalmente aceptada
para describir sectores de servicios. Existe, sinembargo, un esfuerzo conjunto de entidades multila-
terales y otros organismos para avanzar en homologar la recoleccién bésica de datos y su clasifi-
cacién, de conformidad al manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional. Véase
Naciones Unidas et al.(2002).




4 Los servicios financieros y el TLC con Estados Unidos

en 1980 a mas de 70% en 2000, mientras que el empleo en el sector aumentd
de 57,7% del total de puestos de trabajo a 69% en el mismo periodo. En el
mismo lapso, América Latina y, en particular, Colombia, registraron un
proceso similar, de manera que el sector de servicios colombiano alcanzé
56,5% del P18 en el afio 2000 y generd 73% del empleo nacional, cuando en
1980 estas participaciones eran de 47,6% y 64,6%, respectivamente.

Este proceso obedece, por unlado, al cambio que en afios recientes haex-
perimentado el sector por los notorios avances en tecnologfas delainforma-
cién y las comunicaciones, permitiendo entre otros aspectos novedosas
formas de realizar transacciones de servicios entre pafses. Por otro lado, los
recientes procesos nacionales de privatizacion y desregulacién estatal tam-
bién han tenido una incidencia positiva en este desarrollo, sobre todoenlos
casos en que han fomentado la competencia y han implicado ganancias en
eficiencia en sectores de servicios®.

Esta apreciacion general, sin embargo, debe tomarse con cautela, en la
medidaen que el término "servicios" mezclauna amplia gama deindustrias
heterogéneas entre si. Los "servicios" pueden desagregarse en dos grandes
categorfas: servicios intermedios y servicios con demanda final. Esta dltima
agrupacion estd compuesta por turismo, recreacién, servicios relacionados
con lasalud y laeducacién, y servicios afines con el medio ambiente. Por su
parte, los servicios intermedios incluyen los subsectores de comunicaciones,
transporte, servicios financieros, electricidad y gas, distribucién, construc-
cién y servicios prestados a las empresas*. Por lo tanto, considerando esta
gran diversidad de clases de servicios, el desempefio reciente de un deter-
minado subsector puede tener relacién con otros elementos distintos a los
anteriormente mencionados.

La composicién del sector servicios varfa de forma significativa entrelas
economias dependiendo de sunivel de desarrollo. En los paises desarrolla-
dos, los servicios con demanda final como educacién, salud y turismo pesan
mucho mds en el total del sector servicios, en comparacién con la participa-
cién de los mismos en el sector servicios de paises en desarrollo. La explica-

3 Véase Banco Mundial (2002), "Trade in Services: Using Openness to Grow", capitulo 3.

4 Sibien no existe una clasificacién estandar aceptada en el mundo para describir sectores de servi-
cios, las anteriores categorias corresponden a una de tres de las mas comunes: la Central Product
Classification (cpc) de Naciones Unidas, aceptada para la elaboracion de cuentas nacionales.
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ciénradica en que la demanda por este tipo de servicios tiende a ser eldstica
alingreso. Por lo tanto, al comparar sectores de servicios entre paises desa-
rrollados y en desarrollo, es relevante tener en cuenta que se estdn conside-
rando estructuras cualitativamente distintas.

2.2. Servicios financieros: su comercio internacional y la relevancia de los
cuatro modos de prestacion

a. El comercio de servicios®

El comercio internacional de servicios es dominado por los paises desarro-
llados. Los primeros tres exportadores mundiales de servicios son, en su
orden, la Unién Europea (Ug), Estados Unidos y Japén, cuyas exportaciones
combinadas representaron 66% del comercio mundial de servicios en 1998.
Ademds, el comercio desarrollado entre la UE, E.U. y Japén es muy alto, y
equivalié a 42% del comercio mundial total de servicios en 1998°.

El comercio de servicios transfronerizos, entendido en su definicién am-
plia abarcando los modos 1y 2 de suministro definidos anteriormente, ha
sido el renglén mds dindmico del comercio internacional en los tltimos
tiempos. El Grafico 1 muestra que, segtn cifras de Br que consideran los
modos 1y 2,entre 1985y 2001 el comercio de servicios transfronterizos creci6
a una tasa anual promedio de 8,4%, superior al 7,4% registrado para los
bienes en igual lapso. En términos de valor, el comercio mundial de ser-
vicios transfronterizos alcanz6 US$1,5 billones en 2001, que equivale a 25%
del comercio de bienes y servicios.

En el caso de E.u. el comercio de servicios transfronterizos no ha tenido
una dindmica muy distinta a la del comercio de bienes en afios recientes.
Entre 1985y 2001, tanto el comercio de servicios transfronterizos comoel de
bienes de este pais crecieron a una tasa anual promedio de 7,8%. En 2001 el
valor de su comercio de servicios (exportaciones mds importaciones) llegd
a US$486.620 millones, que representa 4,8% del pis de E.u. Cabe anotar que

o

Esta seccién y la siguiente utilizan primordialmente datos fuente Balance of Payment Statistics
(Bors) el rv1 de agosto de 2003. Incluyen el comercio bajo modo 1 (comercio transfronterizo) y modo
2 (consumo en el extranjero).

¢ Maurer, A.y P.Chauvet (2002), en Hoekman et al., pg.239.
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Gréfico 1. Mundo: Comercio en servicios transfronterizos, bienes y servi-
cios financieros 1985-2001
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Notas: "Servicios" segtin Balanza de Pagos, que incluye modo de prestacion tranfronterizo (modo 1) y
consumo en el extranjero (modo 2). Comercio mundial se define como (X+I1M1)2.
Fuente: cdlculos de Fedesarrollo con datos FmI-BOPS.

este tltimo porcentaje es considerablemente inferior al registrado para el
promedio de paises industrializados (9% del pm).

Por su parte, la evolucién reciente del comercio de servicios transfron-
terizos de Colombia ha sido menos dindmica que la registrada para el pro-
medio mundial y e.u. Entre 1994 y 2001 el comercio de servicios colombiano
crecié 4,6% anual en promedio, mientras que el comercio de bienes aumen-
t6 a una tasa inferior (3,1%) en el mismo periodo’. Asf, el comercio de ser-
vicios transfronterizos colombiano alcanzé alrededor de US$5.700 millo-
nes en 2001, cifra que equivale a 18% del comercio de bienes y servicios, y
que es superior al promedio latinoamericano (15% del comercio de bienes
y servicios).

En 1994 Colombia implementé cambios metodolégicos por sugerencia del rvi en la estimacién de
la balanza de servicios por parte del Banco de la Reptblica, razén por la cual los datos no son com-
parables para afios anteriores. El Emisor hace una encuesta trimestral entre distintos proveedores
especializados en cada uno de los servicios para elaborar dicha balanza.
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b. El comercio de servicios financieros®

ElGréfico 1 muestra que el comercio mundial desr de forma transfronteriza
ha sido mucho m4s dindmico que el de bienes y servicios. De hecho, el co-
mercio mundial de sF registr6 un crecimiento anual promedio de 12% entre
1985y 2001. Este ritmo es ademds superior al desempefio del comercio de
sF de E.U., que aument6 7,8% promedio anual en igual periodo. Seguin el
Banco Mundial (2002), el avance en materia de tecnologias de la informa-
cién ha sido un motor importante del crecimiento del comercio de sr. Hay
que resaltar que el peso del comercio de sF en el mundo es relativamente bajo,
pues equivale a 1,4% del comercio de bienes y servicios. Esta misma parti-
cipacion es ligeramente superior en el caso del comercio de s de E.U. (2%).

ElGréfico2muestralas cifras disponibles para Colombia sobre el comer-
cio de sr. Estos datos son parciales, pues las series comerciales sobre servi-

Grifico 2. Colombia: comercio en servicios transfronterizos de seguros y
financieros
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Notas: "Servicios" segtin Balanza de Pagos, que incluye modo de prestacién tranfronterizo (modo 1) y
consumo en el extranjero (modo 2). Comercio mundial se define como (X+1M1)/2.
Fuente: célculos de Fedesarrollo con datos Fmi-Bops.

8 El comercio de servicios financieros se define en esta seccién como servicios de seguros y financie-

ros, segtin las dos categorias equivalentes de la balanza de servicios de la cuenta corriente de Bp.
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cios de seguros del pais para los afios noventa s6lo reportan datos para tres
afos (1996, 1997 y 1999). Teniendo en cuenta esta deficiencia, las estadisti-
cas parecen sefialar que el comercio de sr de Colombia ha sido menos diné-
mico que el mundial. Las cifras disponibles indican que entre 1994 y 2001
el comercio de s crecié a un ritmo anual promedio de 3% (inferior al 9,1%
registrado para el mundo en igual lapso), las ventas externas de sF cayeron
-3,1%, y sus importaciones aumentaron 4,2%. Por dltimo, cabe anotar que
en 2001 el comercio de sF represent cerca de 1,4% del comercio de bienes
y servicios de Colombia, porcentaje que podria ser superior de haber datos
registrados sobre el comercio de servicios de seguros para ese afio.

A continuacién se resefia un trabajo que cuantifica el comercio de servi-
cios considerando los cuatro modos de suministro los mismos. Desafortu-
nadamente no existen estudios similares para el caso especifico del comer-
cio de sF.

c. El comercio de servicios por modos de prestacion

Maurer y Chauvet (2002) realizan un ejercicio basados en Karensty (2000)
contemplandolos cuatromodos de suministro de servicios para dimensionar
el tamafio de su comercio. Como ya se menciond, las estadisticas derivadas
de la Br subestiman el comercio de servicios, por lo cual este ejercicio cobra
especial relevancia. El trabajo consiste en agregar a las cifras de Bp otras
fuentes de informacién sobre el movimiento temporal de personas, los flu-
jos de inversién extranjera directa (IED) y las transferencias entre filiales de
empresas multinacionales (Foreign Affiliate Transfers, FATs).

El trabajo en mencién encuentra que el comercio de servicios alcanz6
US$2,2 billones en 1998, que es 57% superior al valor derivado de estadis-
ticas de Bp. El Gréfico muestra que, segtn este estudio, el modo 3 es el mds
importante en el comercio internacional, y junto con el modo 1 representan
78,9% del comercio mundial en servicios. Los modos 2 y 4, por su parte, re-
presentan 19,6% y 1,5%, de dicho comercio respectivamente.

En resumen, las estadisticas de Br subestiman de forma considerable el
comercio de servicios. De hecho, el trabajo mencionado muestra que la di-
ferencia puede ser de casi 60%, ya que el modo 3 de presencia comercial, y que

°  Maurer y Chauvet (2002), pg.242.
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Grafico 3. Mundo: flujos de comercio de servicios por modo de suminis-
tro en 1998
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Fuente: Maurer, A. y P.Chauvet (2002) basado en Karsenty (2000), en Hoekman et al. tabla 25.8, pg.242.

tiene una relacién estrecha con la 1Ep, es el mds importante en el comercio
internacional de servicios.

2.3. Barreras al comercio de servicios financieros

Como consecuencia de la simultaneidad enla producciény consumo de los
servicios, no es posible aplicar barreras a su comercio en el momento en que
traspasan las fronteras, como sucede en el caso de los bienes y las tarifas aran-
celarias. Por lo tanto, el comercio de servicios suele restringirse a través de po-
liticas nacionales que limitan la movilidad de los factores capital y trabajo, o
que reducen el acceso a mercados alos servicios extranjeros y sus proveedores™.

Hoekman y Braga (1997) clasifican las barreras al comercio de servicios
en cuatro grandes grupos: i) restricciones cuantitativas, como cuotas y requi-
sitos de contenido nacional; ii) instrumentos basados en precios, como la

10 Stern, R. (2002), "Quantifying Barriers to Trade in Services", en Hoekman et al., capitulo 26.
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fijacion de tarifas de servicios por el gobierno o controles a los precios; iii)
licencias y estdndares, por lo general otorgadas o determinados por el go-
bierno; y iv) acceso discriminatorio a redes de distribucién de servicios.

Es til discutir qué tipo de barreras especificas se emplean en el caso de
cadamodo de suministro del servicio. Bajo el modo 1 de comercio transfron-
terizo, en la medida en que el servicio viaja, las barreras mds comunes son
las cuantitativas aplicadas a proveedores extranjeros de servicios, asf como
la imposicién del cumplimiento de licencias o estdndares. En el caso de los
SF, estas barreras pueden tomar la forma de limites al niimero total de ope-
raciones, condiciones a la manera en que se pueden anunciar los servicios
y restricciones de tipo legal al comercio transfronterizo, entre otros. Las
barreras del modo 2 de consumo en el extranjero pueden ilustrarse con la
imposicién de restricciones a la adquisicién de seguros de salud en el ex-
terior por parte de turistas para el consumo durante su viaje.

El suministro transfronterizo y el consumo en el extranjero no es factible
para muchos servicios, por lo cual se requiere de movilidad en los factores
de produccién para la provision de servicios extranjeros. Asi, en el caso del
modo 3 relacionado con la IED, las barreras al comercio més destacadas son
de cardcter regulatorio, entre las cuales se encuentran las siguientes: limita-
ciones a la participacién de capital extranjero, restricciones relativas al tipo
de entidad juridica para que el inversionista extranjero pueda establecerse
en el territorio nacional, limites al valor de las operaciones, limites ala repa-
triacién de dividendos, restricciones al control extranjero en algunos secto-
res de servicios, y requisitos de registro de la 1IEp que involucren procedi-
mientos gravosos para los inversionistas.

Por su parte, el modo 4 de movimiento temporal de trabajadores enfrenta
barreras relacionadas con licencias y estdndares, y restricciones basadas en
precios, tales como visas para ingresar a otro territorio, cuyos precios pue-
den actuar como una barrera a la entrada. Asi mismo, la expedicién de per-
misos de trabajo para personal temporal puede estar condicionada a una
prueba de necesidad econémica, que requiere demostrar que los productores
locales de servicios no estdn en capacidad de prestar un servicio antes de
permitir su importacién. Otro tipo de barreras utilizadas para el modo 4
corresponde a los requisitos de reconocimiento de titulos y las certificacio-
nes de estudios. También hay barreras naturales a la entrada relacionadas
con la cultura y el lenguaje. Muchos paises imponen barreras que van mds
alld de las calificaciones de los trabajadores, como requisitos de nacionali-
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dad y limites numéricos ala contratacién de extranjeros en algunos sectores
y cargos directivos.

¢Qué puede decirse respecto al tamafio de las barreras bajo los distintos
modos de prestacién de servicios? Si bien en la literatura existen diversas
aproximaciones para medirlas, Whalley (2003) sostiene que solamente po-
demos inferir que son grandes, y mucho mads en los paises en desarrollo en
comparacién con los paises desarrollados. El autor argumenta que existen
problemas conceptuales con todas las estimaciones que se han realizado
sobre el tamafio de las barreras al comercio en servicios, incluyendo los
financieros. Por lo tanto, los resultados de la literatura empirica sobre este
tema deben ser tomados con cierta precaucién.

En la siguiente seccién se define y analiza la cobertura, los principios de
liberalizacién y otros compromisos asumidos por las Partes de un acuerdo
comercial que contemple el 4rea de sr.

3. Qué se negocia en servicios financieros en los TLCS

Desde el 1 de enero de 1994, fecha de la entrada en vigor del Tratado de
Libre Comercio entre Canadd, Estados Unidos y México (NAFTA, por su sigla
en inglés), se han suscrito por lo menos 18 acuerdos de libre comercio en el
hemisferio occidental que incorporan disciplinas para liberalizar el comer-
cio de servicios financieros (sF). Asi mismo, un afio después del NAFTA los SF
se incluyeron en el &mbito de la omc a través del primer Acuerdo General
sobre el Comercio de Servicios (GATS) y son objeto de negociacién continua-
da en el contexto multilateral'.

De esta manera, las negociaciones en SF son un tema relativamente no-
vedoso, cuyo dmbito puede analizarse a través de tres elementos, tanto en
el GaTs como en el caso de los mencionados Tratados de Libre Comercio
(TLCs). Estos elementos son: i) la cobertura de los acuerdos, ii) las obligacio-
nes generales de los mismos y iii) otros compromisos. A continuacién se ex-
plican estos temas y, en algunos casos, se hace referencia a los servicios en
un sentido mds amplio que el subsector de servicios financieros*.

' Como ya se menciond, existe un antecedente anterior al NAFTA en el hemisferio: el TLc entre Canadd
y Estados Unidos de 1989. Este acuerdo contemplé la eliminacién de algunos tratamientos discri-
minatorios existentes entre estos dos paises en relacién con el comercio de sF, bajo un enfoque de
negociacién de lista positiva.
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3.1. Cobertura de los acuerdos en el drea de servicios financieros

La cobertura de los acuerdos comerciales que contemplan los servicios fi-
nancieros puede variar segun tres factores principales. El primero se rela-
ciona con el enfoque elegido para desarrollar la negociacion, el segundo con
las excepciones contempladas especificamente en el texto del acuerdo res-
pecto a los compromisos u obligaciones contraidas, y el tercero con los modos
de suministro de servicios que definen el &mbito de aplicacién del mismo.

a. Los enfoques de negociacion

Elenfoque o método de negociacién puede tomar la forma de listas positivas
o listas negativas. El primer método ha sido utilizado en el Gats y en el acuer-
do del Mercado Comuin del Sur (Mercosur)®. El enfoque de lista negativaha
sido empleado en NAFTA, el acuerdo entre Colombia, México y Venezuela
(G-3), la Comunidad Andina (caN), y otros acuerdos subregionales impul-
sados por estadounidenses, chilenos y mexicanos'.

La lista positiva

La lista positiva permite que una Parte de un acuerdo comercial defina la lis-
ta de sectores alos que aplican los compromisos del mismo (y que no se apli-
can al resto de sectores). De esta manera, este enfoque de negociacién otor-
ga posibilidades para una liberalizaciéon gradual.

El enfoque de lista positiva permite aclarar los compromisos asumidos
para cada uno de los sectores a los que aplican los compromisos del acuer-
do. Esto puede hacerse mediante los denominados compromisos horizonta-
les, que cubren a todos los subsectores inscritos para ser cubiertos por las
disciplinas del acuerdo. Con este propésito también pueden asumirse com-
promisos especificos, que aplican solamente a los subsectores enumerados.

2 Lamayorfadelas definiciones generales que se utilizan en esta secciéon provienen de oea et al. (2003),
"Diccionario de Términos de Comercio".

3 El enfoque de lista positiva se conoce también como estrategia de abajo hacia arriba.

14 Véase Hoekman et al. (2002), capitulo 33.



;Queé se negocia en servicios financieros? 13

La lista negativa

El enfoque de lista negativa contempla que las Partes de un acuerdo comer-
cial especifiquen los sectores a los que no se aplican los compromisos del
mismo (y que sfaplican al resto de sectores). Por lo tanto, este método tiende
a promover una amplia y répida liberalizacién®.

Para distinguir los sectores que no asumen los compromisos del acuerdo
comercial bajo este enfoque de negociacién se utilizan lista de reservas, que
se incluyen como un anexo a los capitulos a los que hacen referencia. Estas
listas pueden tomar de tres formas distintas. La primera esla lista de medidas
disconformes, o lista 1, que es un inventario de las medidas restrictivas que
se consideran actualmente incompatibles con las principales disciplinas del
capitulo de servicios. La inclusién de estas medidas disconformes implica que
las disposiciones derivadas de leyes, regulaciones y otras normas incorpo-
radas en la lista mencionada se van a mantener una vez entre en vigor el
acuerdo comercial.

La segunda lista de reservas es la lista 2, que contiene las futuras medidas
disconformes, que posibilitan adoptar en el futuro las medidas alli listadas y
que son contrarias a las obligaciones generales del acuerdo. Por ultimo, la
lista 3 de excepciones al trato de Nacién Mds Favorecida (NME) abarca las exi-
gencias de reciprocidad a cambio del trato preferencial, conceptos que se
explican més adelante.

En consecuencia, el método de lista negativa presenta una diferencia
fundamental en comparacién con la lista positiva. Al negociar utilizando
este tltimo enfoque, basta con conocer los sectores y modos de suministro
que se estd entregando durante el desarrollo de lanegociacién. Pero al utili-
zar el método de lista negativa, el pais menos avanzado es mds vulnerable
durante las negociaciones comerciales, pues debe comprender en detalle el
universo de negociacién asi como sobre su futuro desarrollo.

Por lo tanto, para enfrentar con éxito las negociaciones que utilicen el
mecanismo de lista negativa, se requiere de gran preparacion para las nego-
ciaciones comerciales mediante una revision comprehensiva de todas las
medidas que afectan los servicios de un pafs. En el caso de los sF, el enfoque
de lista negativa obliga a contar con un inventario detallado de las leyes y

15 El método de lista negativa también se conoce como estrategia verticalista.
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regulaciones de cardcter prudencial que se quieren mantener y también de
las que se pueden utilizar en el futuro en relacién con el desarrollo y estabi-
lidad del sistema.

b. Excepciones

Las excepciones son el segundo factor que influye sobre la cobertura de un
acuerdo comercial en el drea de sr'®. Estas excepciones son distintas a las listas
de reservas, utilizadas en el enfoque de negociacion de lista negativa, ya que
las primeras no requieren que se especifique el tipo de acceso y de trato
afectado porla decision de retirar un sector de los compromisos del tratado.
Los acuerdos comerciales suelen incluir varias excepciones, que aplican a
todas las Partes del acuerdo y eximen a dichas Partes de las disposiciones
del mismo. Hay que resaltar que, en términos generales, estas excepciones
son de aceptacién comtin al negociar estos acuerdos y, por lo tanto, tienden
a no ser objeto de negociacion.

Las materias sujetas a ser tratadas como excepcién cubren cuatro tipos de
medidas referidas al sistema financiero: i) medidas prudenciales, ii) medi-
das en cumplimiento de politicas monetarias y relacionadas; iii) medidas
paralimitar las transferencias con motivos de estabilidad del sistema finan-
ciero; y iv) medidas para asegurar la observancia de leyes y regulaciones.

Medidas pormotivos prudenciales o cautelares. Los acuerdos comercia-
les en el drea de servicios financieros contemplan como excepcién la adop-
cion o mantenimiento de este tipo de normas de autoridades reguladoras
o administrativas. Entre estas disposiciones se encuentran la proteccién de
inversionistas, depositantes, tenedores de pélizas o personas con las que
una institucién financiera o un proveedor transfronterizo de servicios fi-
nancieros tenga contraida una obligacion fiduciaria, o para garantizar lain-
tegridad y estabilidad del sistema financiero.

Medidas en cumplimiento de politicas monetarias y de crédito conexas o
cambiarias. Se aprueba como excepcién que una Parte puede aplicar me-
didas adoptadas por cualquier entidad ptiblica en cumplimiento de politi-

' Estas excepciones se contemplan de forma especifica en el texto de un acuerdo comercial y son me-
didas que las Partes de un acuerdo pueden tomar a pesar de ser contrarias a los compromisos y obli-
gaciones contraidas en el mismo.
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cas monetarias y de crédito conexas o cambiarias. Estas medidas deben ser
de carécter general y no discriminatorias entre agentes financieros.

Medidas para limitar las transferencias. Se admite como excepcion que
las transferencias entre instituciones financieras o prestadores de servicios
financieros transfronterizos pueden restringirse, como podria ser el caso de
una grave crisis de Balanza de Pagos. Dehecho, lamedidaadoptadaenrela-
cién con esta limitacién de transferencias debe ser de aplicaciéon equitativa,
no discriminatoria y de buena fe, y con el objetivo de conservar la seguri-
dad, solvencia, integridad o responsabilidad financiera de las instituciones
financieras o de los proveedores transfronterizos de servicios financieros.

Medidas para asegurar la observancia de leyes y regulaciones. Parama-
yor certeza, los acuerdos comerciales especifican como excepcion que una
Parte puede adoptar o aplicar las medidas necesarias para asegurar la ob-
servancia de leyes o regulaciones, entre las cuales se encuentra la preven-
cién de practicas que induzcan a error y practicas fraudulentas. Se interpre-
ta que estas tltimas incluyen temas de controles al lavado de activos. Todas
las disposiciones adoptadas o aplicadas deben ser de cardcter no discrimi-
natorio y encontrar justificacién entre paises en que prevalezcan condicio-
nes similares.

c. Los modos de prestacion de servicios

Los modos de suministro de servicios son el tercer factor que define la co-
bertura de un acuerdo comercial en el drea de servicios financieros. En ge-
neral, estos tratados no contemplan solamente las categorfas incluidasenla
balanza de servicios de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, es decir
el modo 1 de comercio transfronterizo y el modo 2 de consumo en el extran-
jero. Los acuerdos incorporan también la movilidad de los factores de pro-
duccién capital y trabajo (el modo 3 de presencia comercial y el modo 4 de
presencia fisica de personas, respectivamente). De esta manera, el &mbito
de aplicacion del acuerdo en sF puede expandirse e incorporar aspectos
relacionados con la ED y el movimiento temporal de personas’.

7 Como se explica mas adelante, los capitulos de s de los TLcs suscritos por Estados Unidos en la
préctica s6lo contemplan los modos 1, 2y 3. Elmodo 4 es incorporado para una categoria limitada
de funcionarios de entidades financieras: altos ejecutivos y directivos.
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En la siguiente secci6n se explican las principales obligaciones que son
objeto de negociacién en los acuerdos comerciales que incorporan discipli-
nas para los servicios financieros.

3.2. Obligaciones generales objeto de negociacion en servicios

Un aspecto que define el &mbito de los acuerdos comerciales son las obliga-
ciones generales objeto de negociacién, cuyos principales componentes son
el Acceso amercados, el trato Nacién Mds Favorecida (NvE), el Trato Nacio-
nal (1N)y la Transparencia. Estos conceptos se denominan obligaciones gere-
rales puesto que son pilares del sistema multilateral del comercio. Sin em-
bargo, estas obligaciones generales no son autométicas en el caso de los ser-
vicios, y conseguir su aplicacién entre las Partes de un acuerdo es materia
de negociacién'. Este hecho es producto de la dificultad inherente a nego-
ciar la remocién de las barreras al comercio de servicios y que, en el caso de
los sF, obedecen a decisiones de regulacién y supervisién de entidades fi-
nancieras.

Hay otra serie de compromisos poco desarrollados en el contexto multi-
lateral y que estdn encontrando cabida como obligaciones generales en acuer-
dos comerciales regionales y bilaterales en sk. De esta manera, algunos de
estos acuerdos estdn yendo mds alld de la definicién bésica de dicho con-
cepto en el contexto del sistema multilateral de comercio, por lo cual se
consideran que son acuerdos GATs-Plus. Estos otros compromisos son la ad-
ministraciéon de nuevos servicios financieros, el manejo de cierto tipo de in-
formacién, el tratamiento no discriminatorio por nacionalidad de altos eje-
cutivos y directivos de entidades financieras, y una mayor apertura en ma-
teria de flujos de capitales.

a. Obligaciones generales tradicionales

El acceso a mercados en los capitulos de servicios financieros se refiere al
conjunto de condiciones que permiten a los exportadores, inversionistas o
proveedores extranjeros de servicios, acceder el mercado de un pafs impor-
tador que es miembro del acuerdo comercial.

18 Whalley (2003), pg.20.




¢ Qué se negocia en servicios financieros? 17

Elprincipio de Nacién Mds Favorecida (NMF), por su parte, establece que
un pais no puede dar a ninguno de sus socios comerciales un trato peor que
el que le da a aquél que més favorece con su politica comercial. Segtin este
principio, los paises deben otorgar un trato igualitario a los socios con los que
ha suscrito un acuerdo comercial, y cada vez que mejore los beneficios otor-
gados a alguna Parte, deberd darle el mismo trato a todas las demads partes.

El trato de NMF ha sido uno de los principios rectores de los acuerdos al-
canzados en el marco de la omc, admitiendo algunas excepciones puntual
les. Por ejemplo, se permite que los paises de una determinada regién o
grupo firmen acuerdos de libre comercio que no apliquen a los pafses que
estdn fuera de dicha region o grupo. Adicionalmente, un pais puede dejar
de aplicar el trato de NMF frente a otro que no le otorgue reciprocidad en la
liberalizacion del comercio, lo que en el caso de los servicios es comun por
la existencia de multiples barreras regulatorias a su libre comercio.

El trato de NvrF se aplica con base en el principio de Reciprocidad, que
establece que en una negociacién comercial los gobiernos deben buscar que
las concesiones de las partes sean equilibradas. Asi, ante el retiro de una
concesion, al socio comercial se le permite retirar una concesién equivalen-
te. En la prdctica, en el caso de los servicios, un pais puede dejar de aplicar
el trato de NMr frente a otro que no le otorgue reciprocidad en la liberaliza-
cién de dicho comercio®.

El principio de Trato Nacional comparte la base no discriminatoria del
principio NMF, pero en este caso se aplica entre los productos extranjeros y
los nacionales. Esto significa que, una vez el servicio extranjero ha entrado
en el mercado local, debe recibir el mismo trato que los servicios domésti-
cos. Asf se garantiza que los servicios y los proveedores de servicios extran-
jeros (aquellos de otro pafs miembro del acuerdo comercial) no sean tra-
tados menos favorablemente que los servicios y proveedores de servicios
locales.

Por dltimo, el principio de Transparencia pretende clarificar y fortalecer
las reglas y normas asociadas con las obligaciones del acuerdo. En el con-
texto de los servicios financieros, este principio puede requerir que las Par-
tes publiquen o hagan disponibles sus leyes nacionales, reglamentaciones

¥ Por ejemplo, en el Gats Colombia condiciona NMF a reciprocidad, anunciando la disposicién a apli-
car el principio si la presencia comercial de proveedores de SF nacionales es posible en otros paises.
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o decretos, o cualquier otro tipo de medida administrativa que pueda afec-
tar el comercio y los proveedores extranjeros de sk respecto de las discipli-
nas del acuerdo.

Para cumplir con la obligacién de Transparencia podrian tener que hacer-
se cambios a la forma en que funcionan los érganos supervisores de las en-
tidades financieras. Esta disciplina puede incluir requisitos como la publi-
cacién, notificacién, derecho a comentario previo y explicacién de la adop-
cién de leyes o reglamentaciones, y la provision de informacién a las partes
interesadas que lo soliciten.

b. Otros compromisos

Existe una tendencia en recientes TLCs a incluir disciplinas para clarificar y
fortalecer el tratamiento de materias que tradicionalmente no tienen espa-
cio en el &mbito multilateral. Estos tépicos son los siguientes:

Nuevos servicios financieros. Estas obligaciones se enfocan a facilitar la
provisién de nuevos servicios financieros entre paises miembros. Es comtin
que lanorma sobre este tema en los acuerdos comerciales se condicione que
a la introduccién del sF no requiera de una nueva ley o la modificacién de
una ley existente. Esta disciplina tiende también a contemplar que cada
Parte pueda determinar la forma juridica e institucional a través de la cual
podré ser suministrado el nuevo sk. En el contexto de esta obligacion, a
veces se permite que antes de la entrada del nuevo sr las Partes exijan una
autorizacion previa del regulador pertinente, cuya negacién solamente
podria contemplar motivos prudenciales.

Altos ejecutivosy directivos. Algunos paises tienen disposiciones sobre
la nacionalidad que deben tener los altos ejecutivos y directivos de institu-
ciones financieras que operan en su territorio. Por lo tanto, los acuerdos
comerciales han introducido una obligaciéon que exige un tratamiento no
discriminatorio por nacionalidad para aquellas personas que ocupen altos
cargos ejecutivos u otro personal esencial en entidades financieras.

Flujos de capitales. Enrecientes TLCs con disciplinas para el comercio de
sEse observaunainclinacién aintegrarel tema delaliberalizacién delos flu-
jos de capitales al mismo. Key (2003) argumenta que esta materia excede el
dmbito de las negociaciones comerciales por ser del dominio del pur1. Sin
embargo, varios acuerdos de libre comercio recientes impulsados por Esta-
dos Unidos se han inclinado por negociar este tipo de temas®.
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Adicionalmente, hay una serie de compromisos derivados del Gats que
por lo general se incluyen en los capitulos sobre sF en recientes TLCs. Entre
estas disciplinas se destacan las siguientes:

Manejo de cierto tipo de informacion. Existe una tendencia en los TLCs
a clarificar que ninguna obligacién del acuerdo en sF puede interpretarse
como una exigencia de divulgar o permitir acceso a informacién confiden-
cial, contraria al interés ptiblico o enlesién de intereses legitimos de las em-
presas, e informacién relativa a los negocios, como la contabilidad de em-
presas y datos de sus clientes.

Sistemas de pago y compensacion. Esta obligacién hace referencia al acceso
quelas Partes deben garantizar a estos sistemas con base en el principio del T~.

Entidades autorreguladas. Esta disciplina contempla que la exigencia de
membresia de entidades financieras extranjeras a entes regulatorios naciona-
les tiene que acompariarse de la aplicacién de los principios de TN y trato NME.

En suma, las negociaciones comerciales en sF se centran en lograr con-
diciones favorables para los servicios extranjeros y los proveedores de ser-
vicios extranjeros del sector financiero en cuanto a acceso a mercados, INy la
eliminacién de excepciones a NMF basadas en reciprocidad. Ademads de es-
tas obligaciones generales, hay otra serie de compromisos que estdn encon-
trando cabida en recientes TLCs, y que en algunos casos van mads alld de la
cobertura temdtica tradicional de la omc. De esta manera, los acuerdos co-
merciales que incorporan todos o algunos de estos aspectos son considera-
dos como GATs-Plus en cuanto a las obligaciones que gobiernan la apertura
del comercio de servicios financieros.

Todas las anteriores definiciones temadticas son especialmente relevan-
tes para comentar el contenido y alcance de lasnegociaciones en sFen la con-
formacién de TLcs firmados por Estados Unidos y de interés para Colombia.

4. Los servicios financieros en los TLcs suscritos por Estados
Unidos

Estados Unidos ha suscrito varios acuerdos comerciales que contienen ca-
pitulos con disciplinas sobre el comercio de servicios financieros (sF) entre
las Partes. Esta seccién evaltia el contenido y los alcances de estos capitulos

2 Key, S.J. (2003). The Doha Round and Financial Services Negotiations, pgs.18-20.
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en los tratados firmados por este E.u. con Canada y México (NAFTA, 1994),
Singapur (2002), Chile (2003) y Centroamérica (carta, 2004)*".

La metodologia escogida para comparar los capitulos sobre s de estos
Tratados de Libre Comercio (TLCs) tiene como objetivo extraer conclusiones
sobreel grado deflexibilidad de E.u. en unanegociacién de este tipo, y nobusca
analizar exhaustivamente los textos y los anexos de los mismos. Esta aproxi-
macién a los TLcs mencionados es ttil para determinar los posibles intere-
ses defensivos y ofensivos de E.u. en la negociacién del tema con Colombia®.

El andlisis del tratamiento de los sF en estos TLCs se adelanta mediante
cuatro ejercicios. El primero contempla una enumeracién de las principales
caracteristicas de los capitulos sobre sF, que incluye referencias a los com-
promisos asumidos en el sector por los paises en Gats. El segundo abarca
una descripcién de las actividades de comercio transfronterizo sujetas a las
disciplinas de los TLCs en cuestién en dos subsectores: i) servicios de seguros;
y ii) servicios bancarios y demds servicios financieros (excepto seguros). El tercer
ejercicio consideralas reservas o medidas disconformes de las Partes de los TLCs
analizados, las cuales afectan los compromisos asumidos en los distintos
modos de suministro y los dos subsectores mencionados. Por dltimo, se
evalua el caso especial del sector de pensiones en los capitulos sobre sF.

4.1. Cobertura de los capitulos en SF

Como ya se mencioné en la seccién anterior, la cobertura bésica de un
acuerdo comercial ensr depende del enfoque de negociacion, las excepciones
contempladas en el mismo y los modos de prestacién de servicios incluidos
en la negociacién.

a. Enfoque de negociacion

En NAFTA, los TLCs de E.U. con Singapur y Chile, y carTa, se utilizé el método
de lista negativa para la negociacién de todo el capitulo, con excepcién de la

2t El acuerdo caFTa incluye a Reptiblica Dominicana y cinco paises centroamericanos miembros del
Mercado Comtun Centroamericano: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.

2 De esta manera, las disciplinas comtnmente aceptadas en estos TLCs, como la creacién de un
Comité de Servicios Financieros entre las Partes, los procedimientos para llamado a Consultas y
Solucién de Controversias, no son consideradas en el andlisis.
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categoria de comercio transfronterizo (ct), en el que se usé el enfoque de
lista positiva. Asi, los capitulos de sF de estos TLCs se estructuraron con base
en un mecanismo de liberalizacién especifico, que mezcl6 el enfoque de
negociacion de lista negativa (que predomina en el texto de los tratados) con
el delista positiva.

En la préctica, la combinacién de los dos métodos de negociacién para
el capitulo de sr significa que en las listas de reservas, ademés de las medidas
disconformes con las obligaciones generales del acuerdo (1N, NMF, acceso a mer-
cados y altos ejecutivos y directivos), hay limitaciones a los compromisos en
actividades transfronterizas.

b. Excepciones

Las excepciones que han sido incluidas en los textos sobre sF en estos acuer-
dos son las mismas cuatro medidas que fueron desarrolladas anteriormen-
te. Las cuatro excepciones son las siguientes: i) medidas prudenciales o cau-
telares; ii) medidas en cumplimiento de politicas monetarias y relaciona-
das; iii) medidas para limitar las transferencias con motivos de estabilidad
del sistema financiero; y iv) medidas para asegurar la observancia de leyes
y regulaciones. Esto quiere decir que estos cuatro conjuntos de medidas son
de aceptacién comtin al negociar estos acuerdos y, por lo tanto, tienden ano
ser objeto de negociacion.

Los TLCs analizados no incorporaron como excepcion estdandar la prueba
de necesidad econémica, que estd en la lista nacional de Colombia en el GaTs
como un compromiso horizontal. Ademads, el capitulo sobre sk de NAFTA es el
tnico de los textos analizados que contiene una redaccién distinta para las
cuatro excepciones estdndar mencionadas, pero su dmbito de aplicacién es
en esencia el mismo de los demds TLCs.

c. Los modos de prestacion de servicios

Los capitulos sobre sF de los TLCs en cuestién han cubierto los modos 1,2 y
3 de suministro de servicios segtin la definicién del cats. Con excepcién del
movimiento temporal de altos ejecutivos y directivos de entidades finan-
cieras, el modo 4 es por lo general materia de un capitulo aparte. Sin em-
bargo, E.u. ha incluido enlos TLCs una seccién de definiciones cuyo objetivo
es aclarar y precisar las actividades financieras contempladas bajo modos
1,2y3.
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Asi, los TLcs estudiados han definido el comercio transfronterizo en SF en
un sentido amplio, que contrasta conla descripcién de modo 1y modo 2 del
caTs. De hecho, el comercio o suministro transfronterizo (ct) de servicios
financieros se define en estos acuerdos como "la prestacién de un servicio
financiero: i) del territorio de una Parte al territorio de otra Parte; ii) en el
territorio de una Parte por una persona de esa Parte a una persona delaotra
Parte; y iii) por un nacional de una Parte en el territorio de la otra Parte”. Asi,
los compromisos asumidos por las Partes en cT pueden contemplar una o
més de estas definiciones, lo cual se aclara para cada subsector financiero
como se muestra mas adelante. Ademds, los textos de los TLcs han dispuesto
para mayor claridad que la anterior definicién de cT no incluye el suminis-
tro de un servicio en el territorio de una Parte por una inversion en ese.

De forma similar, el término de presencia comercial, que cubre el modo 3
de suministro en el GaTs, se ha especificado en un articulo del capitulo sobre
sF de los TLCs. Este articulo menciona que el &mbito del acuerdo comercial
incluye "las medidas adoptadas o mantenidas por una Parte relacionadas
con instituciones financieras de la otra Parte, los inversionistas de la otra
parte y sus inversiones en el sistema financiero en el territorio de la otra
Parte del acuerdo". Por lo tanto, los capitulos sobre s de los TLCs suscritos
por E.U. han utilizado sus propias clasificaciones para demarcar los tipos de
comercio de SF cubiertos por los acuerdos®.

4.2. Obligaciones generales y otros compromisos

Todos los capitulos sobre servicios financieros en los acuerdos objeto de
anélisis (NAFTA, CAFTA y los TLCs de E.U. con Singapur y Chile) han incluido
las obligaciones generales y los otros compromisos asociados con los sF que
fueron expuestos en la seccién 3.1.c de este capitulo. Sin embargo, la temdtica
de controles a los flujos de capitales no se encuentra en todos los acuerdos™.

En efecto, s6lo los capitulos sobre s¥ de TLCs suscritos por E.U. con Chile
y Singapur han incluido una referencia al capitulo de inversion, el cual

% A partir de este momento, la mencién de comercio transfronterizo y presencia comercial hard
referencia a estas dos definiciones incorporadas a los capitulos sobre sr de los TLCs suscritos por
Estados Unidos.

2 Enlaseccién3.1.cde este capitulo se definieron las obligaciones generales como acceso amercados,
trato Nacién M4s Favorecida (nME), Trato Nacional (1) y Trasparencia. Alli también se delimitaron
los otros compromisos incluidos en TLCs recientes.
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limita la utilizacién de controles a los flujos de capitales. Chile y Singapur
acordaron con E.U. conservar la posibilidad de aplicar medidas restrictivas
a las transferencias y pagos hacia el exterior con una vigencia méxima por
medida de un afio®. Asf, estos dos tratados incorporan disposiciones sobre
los movimientos de capital de corto plazo, que es un tema novedoso para
el ambito tradicional de los acuerdos comerciales, pues ha pertenecido por
lo general del dmbito del Fmr®.

En los acuerdos analizados existe otro compromiso no mencionado an-
teriormente sobre la disponibilidad expedita de seguros. Esta disposicién se in-
cluy6 en los capitulos sobre sk de los TLcs E.U. -Singapur, Chile- E.u. y del
acuerdo CAFTA, perono estd en el texto del NAFTA. Este articulo menciona que
las Partes reconocen la importancia de mantener y desarrollar procedi-
mientos regulatorios para hacer més fécil y rdpida la oferta de servicios de
seguros por los proveedores autorizados.

En suma, los acuerdos comerciales recientes impulsados por E.u. han
tendido a asumir compromisos cada vez mds profundos que no se limitan
necesariamente a temas comerciales. En particular, los TLCs suscritos por
E.U. con Singapur y Chile sientan un nuevo precedente al incluir el tema de
limites a los controles a los flujos de capitales.

Enla siguientes dos subsecciones comparamos los compromisos asumi-
dos porE.u., por unlado, y Singapur, Chile, Costa Rica, El Salvador, Guate-
mala, Honduras y Nicaragua, por otro, sus socios comerciales en recientes
TLCs en el drea de servicios financieros. Primero analizamos las reservas, por
ser TLCs estructurados principalmente bajo el enfoque de lista negativa, para
saber a qué se comprometié cada cual. Luego evaluamos las actividades
transfronterizas incorporadas a los TLCs a través de la lista positiva.

4.3. Reservas a las obligaciones generales y compromisos

A continuacién se analizan las principales reservas o limitaciones a los com-
promisos asumidos en sk por E.U. y los siguientes socios comerciales: Singapur,
Chile y los paises miembros del Mercado Comtin Centroamericano (Mcca).

9
G

Lareferencia alos limites alos controles de capitales se encuentra, en el caso de Chile, en el Capitulo
10, Anexo 10-F. En el TLC entre E.U. y Singapur, la posibilidad de establecer controles a los flujos de
capitales hasta por un afio estd en el Capitulo 15, Anexo 15-A.

% Key, S.J. (2003).
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Los cuadros de esta seccién, para el caso de E.U., muestran una sintesis
del texto de la reserva y el tipo de obligacién afectada por la misma (mar-
cada con una "X" en los mismos): Trato Nacional (IN), trato Nacién Mds Favo-
recida (NMF), acceso a mercados y tratamiento no discriminatorio por naciona-
lidad de altos ejecutivos y directivos. Algunas de las reservas se refieren al cr,
que si bien es un modo de suministro y no una obligacién derivada del TLC,
también se incluye en los cuadros en una columna para especificar que la
reserva afecta este modo de suministro.

a. Reservas de Estados Unidos
Servicios de seguros

Estados Unidos ha incluido en NaFTa, los TLCs con Singapur y Chile, y el
acuerdo CAFTA, una lista casi idéntica de medidas disconformes para el sector
de servicios de seguros. El Cuadro 1 muestra un compendio de estas listas y
sefiala que hay dos limitaciones a los compromisos asumidos por parte de
E.U.y que se aplican a todos los subsectores de servicios de seguros (compromi-
sos horizontales). La primera establece que el Trato Nacional se otorga para los
servicios de seguros segtin la legislacion estatal. La segunda aclara que los
compromisos de acceso a mercados, un término que en caso de presencia co-
mercial se refiere al derecho de establecimiento de entidades financieras, pue-
den estar sujetos alaimposicién de varios tipos de limitaciones. Esto tiltimo
estd sefialado en la lista de limitaciones especificas a los compromisos.

El cuadro mencionado muestra tambiénlas reservas especificas en cuan-
to al sector de seguros, de las cuales hay dos que son diferentes entre las lis-
tas de reservas de E.u. en los distintos TLcs. Primero, la disposicién relaciona-
da con que los Estados de E.U. se reservan el derecho de adoptar o mantener
cualquier medida que no sea incompatible con las obligaciones de este pais
en el GaTs, quedé sujeta a notificacién y consulta previa en el TLC E.U. Sin-
gapur. En segunda instancia, el acuerdo carra incluye una reserva que no
se encuentra en los otros TLCs. Esta reserva sostiene que las Partes conside-
ran que la obligacién de acceso a mercados es central para el sector financiero
y que E.U. estd considerando la mejor forma para tomar compromisos am-
biciosos en cuanto a la misma en el caso del sector asegurador. Pero esta
ultima reservano parece afectar ninguna obligacién delos TLcs y esmds una
manifestacion de buena voluntad para con sus socios comerciales?.



Cuadro 1. Servicios de seguros: medidas disconformes™ de Estados Unidos en los TLc con Chile, Singapur

y Centroamérica

Descripcién de las medidas disconformes

Obligaciones afectadas

Trato
NMF

Acceso a
mercados

Altos ejecutivos
y directivos

Notas Horizontales (aplica a todos los servicios de seguros):

El'nse otorga segtin arreglo con cada uno de los Estados: "el Tn con respecto a las instituciones financieras de seguros serd otorgado de acuerdo
al domicilio del Estado de Eu, cuando sea aplicable, de una institucién financiera de seguro que no sea de ku. El domicilio del Estado estd
definido porlos estados individuales, y serd generalmente el Estado en el cual el asegurador se encuentre incorporado, organizado o mantenga
su oficina principal en u".

Los compromisos de acceso a mercados estdn sujetos a las medidas disconformes relativas a la imposicién de los siguientes limites: i)
restricciones a los tipos especificos de persona juridica o de empresa mediante los cuales se suministra un seguro; ii) imposicién de limites,
como al nimero de instituciones financieras, valor de los activos y PNE, nimero de operaciones, niimero de personas empleadas y su

nacionalidad.

Especificas a servicios de seguros:
A las sucursales de companias de seguros etranjeras no les esta permitido otorgar fianzas para contratos del gobierno de ku.

Cuando mds del 50% de una embarcacién maritima se encuentra asegurado por un asegurador que no sea de Eu, y el casco de dicha
embarcacion fue construido de conformidad con fondos de una hipoteca garantizada federalmente, el asegurado deberd demostrar que el
riesgo fue ofrecido primero, substancialmente, en el mercado de Eu.

Los Estados se reservan el derecho de adoptar o mantener cualquier medida que no sea incompatible con las obligaciones de tu en el GaTs'.
Todas las medidas eistentes disconformes de todos los estados de kv, el Distrito de Columbia y Puerto Rico.

Estados Unidos considera que la obligacién de Acceso a Mercados es central para el sector financiero. kU estd considerando la mejor forma
para tomar compromisos ambiciosos en acceso a mercados en el caso del sector asegurador?.

*Medida disconforme: leyes, regulaciones u otras medidas en virtud de las cuales no aplica alguna o varias de las obligaciones generales
sefialadas y acordadas en el capitulo de servicios financieros del acuerdo comercial; c1: comercio transfronterizo; T: Trato Nacional; NMF:
Nacién Més Favorecida; Altos ejecutivos y directivos: trato no discriminatorio por nacionalidad de altos ejecutivios y directivos; ': Singapur
agreg6 que antes de tomar la medida se haga una notificacién y una consulta previa. No estd en el acuerdo carra; ? Esta medida aparece sélo
en el acuerdo carra pero no afecta ninguna obligacién.

Fuente: Elaborado con base en los anexos a los capitulos de Servicios Financieros (sr) del 1.c entre Chile y r.u., y Singapur y E.U.

?

nQ

1012.49S U p120821 28

Gz ¢sodauvuif so



26 Los servicios financieros y el TLC con Estados Unidos

Servicios bancarios y demds servicios financieros (excepto seguros)

El Cuadro 2 muestra la lista de reservas de E.U. del sector de servicios bancarios
y demds servicios financieros (excepto seguros) de los TLcs con Chile, Singapur
y Centroamérica. Las reservas o limitaciones a las obligaciones para este
sector sefialan que E.U. no asume compromisos respecto a cualquier medida
disconforme existente a nivel estatal. De hecho, los bancos extranjeros en-
frentan limitaciones para operar en E.U. debido a leyes y regulaciones esta-
tales que no son compatibles con obligaciones como Trato Nacional, trato
NME, acceso a mercados, y tratamiento no discriminatorio por nacionalidad
de altos ejecutivos y directivos bajo los modos de suministro cTy presencia
comercial.

Aligual que enel caso del sector de servicios de sequros, lalista de medidas
disconformes del sector de servicios bancarios y demds servicios financieros de
Estados Unidos es casi la misma al comparar entre los TLCs analizados. La
reserva especifica sobre "todas las medidas existentes disconformes de to-
doslos Estados dek.u., el Distrito de Columbia y Puerto Rico" estd solamen-
te en el acuerdo carra. Asi mismo, la designacién como primer colocador
de valores de deuda del gobierno de E.u. en el TLcentre E.U. y Chile estd con-
dicionada a la reciprocidad.

Por lo tanto, Estados Unidos ha mantenido en las distintas negociacio-
nes comerciales en sF la misma posicién en cuanto a su lista de reservas, y no
ha asumido ningtin compromiso respecto a cualquier medida disconforme
existente a nivel estatal en servicios financieros. De hecho, las escasas con-
cesiones obtenidas por los otros paises, reveladas en alteraciones en la lista
de reservas de E.U., han sido poco relevantes para mejorar las condiciones
de acceso al mercado de ese pais. A continuacién analizamos las reservas
de Singapur, Chile y los paises centroamericanos, en cuya revisién no expo-
nemos textualmente las reservas, sino que enfatizamos los puntos de ma-
yor relevancia®.

¥ Este tipo de compromisos suelen denominarse como soft commitments.

% Noincluimos en esta subseccién lo negociado en NAFTA, por ser un referente mds lejano y de menor
relevancia para identificar los actuales intereses ofensivos y defensivos de E.u. en una negociacién
de este tipo con Colombia.



Cuadro 2. Servicios bancarios y demas servicios financieros (excluidos los seguros): medidas disconformes*
de Estados Unidos sobre el modo de presencia comercial en los TLc con Chile, Singapur y Centroamérica

Obligaciones afectadas

Descripcién de las medidas disconformes cr TN Trato Accesoa  Altos ejecutivos

NMF  mercados y directivos

Notas Horizontales (aplica a todos los servicios bancarios y demas servicios financieros, excluidos los seguros):
Estados Unidos (.U.) no toma compromisos respecto a cualquier medida disconforme existente a nivel regional. X X ' X X

EU. otorga TN basdndose en el "Estado de origen” del banco extranjero, con arreglo a la definicién que figura en la Ley Bancaria Internacional,

donde proceda aplicar esa Ley. Un banco nacional que sea filial de una empresa extranjera tendra su propio "Estado de origen", y el T~ se le X X
dispensard en base al Estado de origen de dicha filial, segtin lo determine la legislacién aplicable. Una subsidiaria bancaria de una empresa

extranjera tendrd su propio "estado de origen”, y el TN se otorgara basado en el estado de origen de la subsidiaria’.

Medidas disconformes especificas a los servicios bancarios y demds servicios financieros (excluidos los seguros):
Todas las medidas existentes disconformes de todos los Estados de &.u., el Distrito de Columbia y Puerto Rico?. X ¥ X e X

El establecimiento de una sucursal federal o de una agencia de un banco extranjero no esta disponible en los siguientes Estados, que podran
8
prohibir el establecimiento de una sucursal 0 agencia de un banco extranjero: i) las sucursales y agencias podran ser prohibidas en Alabama, X X
Kansas, North Dakota y Wyoming; ii) las sucursales, pero no las agencias, podran ser prohibidas en Delaware, Florida, Georgia, Idaho,
8 8
Louisiana, Mississippi, Missouri, Oklahoma y West Virginia.

Un banco extranjero deberd establecer una subsidiaria bancaria asegurada para aceptar 0 mantener cuentas de depésito nacionales X
individuales con saldos inferiores a US$100.000 (no aplica a sucursales que lo hicieran antes de 1991).

Estados Unidos no toma compromisos con respecto a la expansién, a través del establecimiento de una sucursal o la adquisicién de una o mas
sucursales de un bancosinadquirir la totalidad de unbanco, por parte de un banco extranjero en otro Estado desde su "estado de origen". Dicha X
expansién se otorgard de acuerdo con la nota horizontal, listada arriba.

Los bancos extranjeros no pueden ser miembros del sistema de la Reserva Federal. Asf, no pueden votar por miembros del consejo de un banco %
de Reserva Federal. Las subsidiarias de bancos extranjeros no estan sujetas a esta medida.

*Medida disconforme: leyes, regulaciones u otras medidas en virtud de las cuales no aplica alguna o varias de las obligaciones generales
senaladas y acordadas en el capitulo de servicios financieros del acuerdo comercial; c1: comercio transfronterizo;tn: Trato Nacional; NME:
Nacién Mds Favorecida; Altos ejecutivos y directivos: trato no discriminatorio por nacionalidad de altos ejecutivios y directivos;": Las
instituciones bancarias extranjeras estdn sujetas por lo general en £.u. a limitaciones geogréficas y de otro tipo, sobre una base de ™. Cuando
tales limitaciones no son compatibles con el 1, ellas han sido listadas como restricciones al derecho de establecimiento; % Esta medida discon-
forme aparece solamente en el acuerdo carra; *: No estd en el 1Lc entre Singapur y Estados Unidos.

Fuente: Elaborado con base en los anexos a los capitulos de Servicios Financieros (s¢) del 1.c entre Chile y E.U., y Singapur y E.U.
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Cuadro 2. Servicios bancarios y demas servicios financieros (excluidos los seguros): medidas disconformes™
de Estados Unidos sobre el modo de presencia comercial en los TLc con Chile, Singapur y Centroamérica

Obligaciones afectadas

Descripcion de las medidas disconformes crIN Trato Accesoa  Altos ejecutivos
NME  mercados y directivos

Todos los directores de un banco de E.u. deberdn ser ciudadanos de E.u. X X

La propiedad en Edge Corporations estd limitada a bancos de E.u. X X

La legislacién federal y estatal no permite que los servicios de credit union o instituciones de ahorro sean suministrados en E.U. a través de X X

sucursales (de conformidad con la legislacion de un pafs extranjero).

Se exige que los bancos extranjeros se registren como asesores de inversion (Investment Advisers Act de 1940) para suministrar servicios en
materia de valores y de admin. de inversiones en .u. Este registro involucra mantener registros, inspecciones, presentacion de informes y el X X

pago de un derecho.

£.U. podrd otorgar ventajas, incluyendo pero no limitadas a una o mds de las Government Sponsored Enterprises, listadas més adelante: i) su

capital, reservas e ingresos estdn exentos deimpuestos; i) sus valores emitidos estan exentos del requisito de registro y de informe periddico,

conforme ala legislacion federal de valores;iii) el Departamento. del Tesoro podrd, asu discrecién, comprar las obligaciones que emitan. Son X
Federal Home Loan Banks; Federal Home Loan Mortgage Corp.; Federal National Mortgage Assoc.; Farm Credit Banks; Federal Agricultural Mortgage

Corp.; y Student Loan Marketing Association.

La facultad para actuar como fiduciario tinico de contratos de oferta de bonos de £.u. estd sujeta a un examen de reciprocidad. X X

La designacién como primer colocador de valores de deuda del gobierno de k.u. estd condicionada a la reciprocidad’. X X

Un intermediario de valores registrado de conformidad con la legislacién de k.. que tiene su principal asiento de negocios en Canadd, puede X

mantener sus reservas obligatorias en un banco en Canadd, sujeto a la supervision de Canadd.

* Medida disconforme: leyes, regulaciones u otras medidas en virtud de las cuales no aplica alguna o varias de las obligaciones generales
sefaladas y acordadas en el capitulo de servicios financieros del acuerdo comercial; c1: comercio transfronterizo;in: Trato Nacional; N
Nacién Mds Favorecida; Altos ejecutivos y directivos: trato no discriminatorio por nacionalidad de altos ejecutivios y directivos;': Las
instituciones bancarias extranjeras estdn sujetas por lo general en E.u. a limitaciones geograficas y de otro tipo, sobre una base de . Cuando
tales limitaciones no son compatibles conel v, ellas han sido listadas como restricciones al derecho de establecimiento; : Esta medida discon-
forme aparece solamente en el acuerdo carra; * No estd en el TL.C entre Singapur y Estados Unidos.

Fuente: Elaborado con base en los anexos alos capitulos de Servicios Financieros (sr) del 1i.c entre Chile y r.u., y Singapur y E.U.
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b. Reservas de Singapur *

Como ya se menciond, Singapur realizé reformas en el afio 2000 con el obje-
tivodeavanzarenlaapertura gradual del sistema financiero ala competen-
ciay a la IeD, las cuales consolidé al suscribir el TLc con Estados Unidos el
afio pasado. En este contexto, Singapur asumié numerosas limitaciones a
las obligaciones de este acuerdo relacionadas con periodos de transicién
para seguir adelante el proceso. Singapur acepté como anexo al capitulo
sobre sF, entre otros, un cronograma de liberalizacién de sr, compromisos
sobre derogacién de restricciones cuantitativas vigentes parabancos dek.u.
respecto al niimero de licencias de operacién bancarias y locales para la
atencion del ptblico, y mayor acceso para instituciones financieras de E.u.
a las redes locales de cajeros electrénicos. Ademads, este pais se reservo la
posibilidad de adoptar nuevas medidas disconformes al trato de NMF en el
contexto de las reformas al sistema financiero.

Se destaca que Singapuracepté enel TLc queinstituciones financieras de E.u.
tuvieran la libertad de elegir entre operar como subsidiarias o sucursales, en-
tendidas como branches que operan con el apoyo del capital de la casa matriz
para efectos regulatorios y otros. En la lista de medidas disconformes, Singa-
pur sélo restringe los branches en el caso de los corredores de seguros extranje-
ros, que tendradn que constituirse como una incorporated company en ese pais.

¢. Reservas de Chile®

Estados Unidos solicitd reiteradamente a lo largo de las negociaciones que
el TLcincorporara provisiones para que las instituciones financieras estado-
unidenses pudieran operar en Chile a través de sucursales, definidas como
branches en el mismo sentido que en el TLC E.U.-Singapur.

#  Laslistas de reservas de Singapur en el TLc con Estados Unidos no se resumen en un cuadro en esta
seccion, debido a su excesiva extension. Singapur se encuentra en un proceso gradual de reforma
y liberalizacién de su sector financiero, razén por la cual hay un ntimero significativo de medidas
disconformes relacionadas con el mencionado proceso. Asf, esta seccién se concentra en los puntos
mds importantes para efectos del ejercicio de este capitulo. Véase el texto del TLC E.U.-Singapur,
Anexos 10-B y 10-C para mds detalles.

30 Como en la seccién anterior, a continuacién se resumen las reservas de Chile en el TLc con Estados
Unidos que se consideran mds relevantes para el propésito de este trabajo. Parala informacién com-
pleta, véase el Anexo 12.9 del Capitulo 12 y Anexo m del TLc Chile-E.u.
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En el TLC con E.U., Chile se comprometi6 a permitir las sucursales pero
conservo el derecho de establecer la forma juridica que deben asumir las
mismas, tanto bancarias como aseguradoras. Esta discrecionalidad, que se
encuentra en la lista de medidas disconformes'y futuras medidas disconformes,
permite en la préctica que no haya branches de instituciones financieras de
e.U. en Chile. Asf, las sucursales extranjeras autorizadas por Chile tendran
que constituirse y regularse segtin legislacién doméstica®. En este contexto,
a continuacién se resefian las reservas m4s relevantes de Chile a los com-
promisos del TLC en relacién con los sectores de servicios de seguros y servicios
bancarios y otros servicios financieros.

Servicios de seguros

Chile accedi6 a permitir, a mds tardar cuatro afios después de la entrada en
vigor del TLC, que proveedores de seguros de E.U.. se establezcan en su terri-
torio a través de sucursales. Sibien esta obligacion requerird alguna modifi-
cacién a la ley chilena, este pafs estableci6 en la seccién de compromisos
especificos del capitulo sobre sF que podra escoger cémo regular estas su-
cursales de seguros. De esta manera, las sucursales de seguros en Chile no
tendrdn que seguir la definicién de branches (que implicaria que su opera-
cién esté apalancada por capital dela casa matriz) y tendrdn que constituir-
se de conformidad con la forma juridica que determine la ley chilena®.
Chile ademds se reservé el derecho de adoptar o mantener cualquier me-
dida disconforme con los compromisos de acceso a mercados en el sector de
seguros. Esta medida aclara que Chile conservard la estructura del sector
asegurador vigente, que divide el negocio de seguros en dos grupos de em-

31 Zahler (2003) sefiala que México tampoco acepté la figura de branches en la negociacién de NAFTA.

2 Eltexto de compromisos especificos, en una nota al pie, dice: "Chile podr4 establecer, entre otros,
los siguientes requisitos: i) que el capital y las reservas que las compafifas de seguros extranjeras
asignen a sus sucursales deberd ser efectivamente internado y convertido a moneda nacional de
conformidad con lalegislacién interna; ii) que los aumentos de capital y reservas que no provengan
dela capitalizacién de otras reservas tendrdn el mismo tratamiento que el capital y reservas inicia-
les; iii) que en las transacciones entre una sucursal y su casa matriz u otras compafifas relacionadas,
cada una de éstas se considerard como una entidad independiente; iv) que sus duefios o accionistas
cumplan con los requisitos de solvencia e integridad establecidos en la legislacién de seguros de
Chile; y v) que las sucursales de compaiiias de seguros extranjeras que operen en Chile puedan re-
mesar sus utilidades liquidas, siempre y cuando aquéllas no tengan un déficit de inversiones repre-
sentativas de sus reservas técnicas y patrimonio de riesgo, ni déficit de patrimonio de riesgo".
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presas: i) compaiifas que aseguran los riesgos de pérdidas o deterioro del
patrimonio; y ii) compaiifas que cubren los riesgos de personas o que garan-
tizan a éstas un capital, una péliza saldada o una renta para el asegurado
o sus beneficiarios. Ademds, la lista chilena de seguros no incluyé los segu-
ros vinculados con el sistema de seguridad social. Por lo tanto, Chile man-
tuvo laestructura vigente del sector asegurador al suscribir el TLC, asi co-mo
su discrecionalidad para determinar la forma juridica que deben tomar las
entidades aseguradoras extranjeras.

Como se explica més adelante en la seccién de compromisos en comercio
transfronterizo (ct), Chile acepté el cT paraunalistalimitada deactividades, que
en el caso delos servicios de seguros excluyé la posibilidad de que los proveedo-
res de la otra Parte hagan negocios o se anuncien en su territorio. En la lista de
reservas, Chile limit6 mds el cT al establecer que todos los seguros que la legis-
lacién chilena haga o pueda hacer obligatorios, y todos los seguros relaciona-
dos con la seguridad social, no pueden ser contratados por fuera de Chile.

Servicios bancarios y otros servicios financieros (excepto seguros)

La principal reserva de Chile en relacién conlos servicios bancarios y otros ser-
vicios financieros (excepto seguros), en el contexto del TLC con E.U., consiste en
que establecié que todas las personas juridicas que suministren sF deben
constituirse de conformidad con la legislacién chilena. De hecho, la mayo-
ria delasmedidas disconformes en servicios bancarios y otros servicios financieros
(excepto sequros) de Chile en el TLc aclaran la formajuridica que deben tomar
las distintas actividades de este sector.

De esta manera, Chile limité los compromisos de acceso a mercados y en
la practica elimind la posibilidad del establecimiento de sucursales, defini-
das como branches. De hecho, Chile estableci6 que todas las personas juridi-
cas que suministren sr deben constituirse de conformidad conlalegislaciéon
chilena. Las listas de reservas también contienen una serie de entidades o ac-
tividades de este subsector para las cuales se exige constitucién como socie-
dades anénimas, de conformidad con la ley chilena®.

En suma, las listas de reservas de Chile en servicios de sequros contienen un
instrumental juridico quele permitird a este pais reglamentar las sucursales
(branches), incluyendo sus caracteristicas, estructura, relacién con su casa
matriz, requisitos de capital, reservas técnicas y obligaciones relativas al
patrimonio de riesgo y sus inversiones. En el caso de los servicios bancarios
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y otros servicios financieros, este pais también conservé la discrecionalidad
relacionada con la reglamentacién de las instituciones financieras extran-
jeras operando en su pais.

d. Reservas de los centroamericanos en el acuerdo cArra®*

El acuerdo comercial entre e.u. y Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Hon-
duras y Nicaragua (CAFTA) cuenta con anexos de medidas disconformes para
cada una delas Partes. En esta seccién resumimos las principales, con énfa-
sis en las disposiciones sobre la aceptacion de branches en servicios de seguros
y servicios bancarios y otros servicios financieros (excepto seguros).

Servicios de seguros

El aspecto mds destacado de caFTa en cuanto al sector de servicios de segu-
ros sonlos compromisos asumidos por Costa Ricaen el marco de este acuer-
do, luego de que este pais se retirara temporalmente de la mesa de negocia-
ciones por diferencias con E.U. sobre este tema. Costa Rica acepto eliminar
el monopolio del Instituto Nacional de Seguros (INs), crear una superinten-
dencia propia para el sector asegurador, e incrementar la competencia en
este mercado, con fechas limites de liberalizacion para la prestacion de
servicios de seguros a través de presencia comercial®. Por lo tanto, Costa
Rica menciona en sus listas de reservas esta situacién monopélica, haciendo
referencia a las reformas a las que se comprometié mediante CAFTA.
CostaRica, Hondurasy Nicaragua sereservaronel derecho deestablecimien-
to de proveedores de seguros bajo cualquier forma juridica, pero aclarando

¥ Estasentidades o actividades son las siguientes: empresas bancarias, sociedades financieras, admi-
nistracién de fondos mutuos, administracién de fondos de inversién, administracién de fondos
paralavivienda, agencias de depdsito y custodia de valores, actividades de securities, bolsas de va-
lores, bolsas de producto agropecuarios, cimaras de compensacién de futuros y opciones, agencias
administradoras de mutuos hipotecarios, y empresas administradoras de planes colectivos parala
adquisicién de bienes muebles.

3 Estaseccién resume las reservas los cinco paises miembros del Mercado Comuin Centroamericano
(mMcca) que firmaron el TLc con Estados Unidos. Véase el Anexo 12.9.2 del Capitulo 12 y Anexom del
acuerdo CAFTA para detalles.

% Los seguros de consumo, excluyendo los obligatorios, podran prestarse en Costa Rica a través de la
presencia comercial a mds tardar en enero de 2007. Asi mismo, en enero de 2011 todas las lineas de
seguros, incluyendo los obligatorios, podran ofrecerse en ese pafs mediante la presencia comercial.
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que las sucursales (branches) deberdn constituirse en sociedades anénimas
o similares, de conformidad con la legislacién interna. Esto significa que,
porejemplo, el capital y las reservas que las compafiias de seguros extranje-
ras asignen alas mismas deberén ser efectivamente internados en los paises
centroamericanos.

El Salvador y Guatemala, en cambio, aceptaron los branches en servicios
de seguros. El Salvador los autorizard en tres afios, contados a partir de la
fecha de entrada en vigor de CAFTA, con ciertos requisitos minimos de sol-
venciay el cumplimiento de condiciones deintegridad a esta forma de pres-
tacion de servicios de seguros en su pais. Guatemala, por su parte, permitié
los branches en servicios de seguros, pero sujeto a previo requisito del regis-
tro de la oficina de representacion.

Servicios bancarios y demds servicios financieros (excepto seguros)

La posibilidad de establecer sucursales bancarias (branches) en los paises
centroamericanos en el contexto de carta es mucho mdslimitada en compa-
racion con el sector de servicios de seguros. De hecho, Guatemala es el inico
pais centroamericano que permitird a sucursales bancarias de las Partes
operar con el apoyo del capital de la casa matriz. Este pais exige un registro
previo dela oficina de representacion y limita el tamafio de las operaciones
que pueden llevar a cabo las sucursales. Este valor no puede ser inferior a
10% de sus activos y pasivos, ponderados segtin su riesgo. Los intermedia-
rios financieros especializados son el tinico segmento que tiene que cons-
tituirse como una sociedad anénima en ese pafs.

Por lo tanto, .U. logré mediante el acuerdo comercial en cuestién algu-
nas concesiones importantes en la aprobacién de sucursales (branches) en
los pafses centroamericanos, sobre todo en servicios de seguros. Asi mismo,
E.U. utiliz6 el cAFTA paraimpulsar reformas profundas al sistema monopélico
del iNs de Costa Rica, incluyendo una apertura total de todos los servicios
de seguros a mds tardar en el afio 2011, asi como el establecimiento de una
superintendencia independiente para regular los servicios de seguros.

4.4. Compromisos en comercio transfronterizo (cr)
Como ya se menciond, el comercio o suministro transfronterizo (CT), en su defi-

nicion amplia, ha entrado en el capitulo de srbajo el método de lista positiva.
Porlo tanto, laevaluacién delos compromisos en cTasumidosenel acuerdo
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comercial en el 4rea de sF, tanto para el sector asegurador como para los
servicios bancarios y relacionados, debe realizarse con una comparacién de
las actividades transfronterizas listadas en estos acuerdos.

Adicionalmente, lalista de reservas, desarrolladas enla seccion anterior,
contiene algunas limitaciones a la prestacién de cT. Considerando estos dos
componentes, a continuacion evaluamos los compromisos asumidos en CT
por E.U., Singapur, Chile, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y
Nicaragua en los dos subsectores de servicios de seguros y servicios bancarios
y demds servicios financieros (excepto seguros).

a. CT en servicios de seguros

La revision de las actividades de comercio transfronterizo (CT) en servicios de
seguros que cada una de las Partes de los acuerdos comerciales suscritos por
£.U. con Singapur, Chile y los cinco paises centroamericanos, haincluido en
su lista positiva sefiala posibles intereses de E.U. en futuros acuerdos comer-
ciales. De este ejercicio se destaca que E.U. ha incorporado una lista idéntica
de actividades transfronterizas en seguros en todos estos acuerdos, que se
limitan a cuatro actividades: i) seguros contra riesgos relativos a MATI, sigla que
se refieren a transporte maritimo, aviacién comercial, y lanzamiento y trans-
porte espaciales, y mercancias en transito internacional®;ii) servicios de rea-
seguro y retrocesion; iii) servicios auxiliares de los seguros, por ejemplo de consul-
tores, actuarios, evaluacién de riesgos e indemnizacién de siniestros; y iv)acti-
vidades de intermediacion de sequros, por ejemplo las de los corredores y agentes
de seguros. Cabe recordar que la obligacién de v a los servicios de seguros por
parte de E.U. varfa segtin la regulacién de cada uno de los Estados de ese pais.

Singapur, Chile, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nica-
ragua incluyeron las mismas cuatro actividades listadas por E.U. en sus res-
pectivos acuerdos comerciales con ese pafs. Sin embargo, hay tres diferen-
cias entre los compromisos asumidos por los mismos. En primer lugar,
Chile aceptd, en actividades de intermediacién de seguros bajo ct, asumir
compromisos solamente en corretaje de seguros de vida y seguros distintosa los
de vida'y corretaje de reaseguros. Cabe recordar que Chile, en sulista de reser-
vas, establece que todos los seguros que la legislacion chilena haga o pueda

3% Estas actividades de seguros estan relacionadas con el comercio exterior.
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hacer obligatorios, y todos los seguros relacionados con la seguridad social,
no pueden ser contratados por fuera de Chile.

En segundo término, Costa Rica acepté un niimero importante de com-
promisos de liberalizacién en actividades transfronterizas en seguros en el
capitulo sobre sr del acuerdo carTa. Estos compromisos tienen relaciéon con
la existencia de un monopolio estatal en el sector, situacién que E.u. pidié
modificar durante el curso de las negociaciones para abrirlo ala competen-
ciay al comercio internacional. Por lo tanto, el acuerdo carra contiene una
lista de compromisos especificos de Costa Rica en este sentido, que se en-
focan a modernizar de forma gradual el Instituto Nacional de Seguros y el
marco legal que gobierna al sector asegurador en Costa Rica.

En tercer lugar, en el TLc entre Chile y Estados Unidos y el acuerdo carta
se estableci6 que la adquisicién de los servicios financieros bajo crno obliga
auna Parte a permitir que los proveedores de la otra Parte hagan negocios
o se anuncien en su territorio®”. Cada Parte del respectivo acuerdo podrd
definird "hacer negocios" y "anunciarse", pero sin ser inconsistentes con el
principio de Trato Nacional. De esta manera, sin una parte acepta el ctr en
un sector, como el de seguros, puede restringir su publicidad siempre y
cuandoestoaplique atodos demds proveedores extranjeros transfronterizos.

Por lo tanto, la revisién de las actividades contenidas en la lista positiva
de servicios financieros transfronterizos sefiala que el tratamiento de este
tema en los TLCs evaluados no presenta grandes diferencias entre acuerdos.
Hay una apertura en T en actividades como servicios de seguros relacio-
nados con el comercio exterior, las cuales ya se encuentran liberalizadas al
comercio en la gran mayoria de paises. Cabe anotar que Colombia no es
ajena a esta tendencia.. No obstante, E.U. muestra interés en conseguir que
sus socios comerciales asuman compromisos de liberalizacién en activida-
des transfronterizas financieras en las que este pafs no ofrece garantias de
apertura al comercio anivel estatal, en particular enlos segmentos de servi-
cios de seguros y de asesoria financiera.

b. crT en servicios bancarios y demds servicios financieros (excepto seguros)

En cuanto a los compromisos en comercio transfronterizo para el sector de
servicios bancarios y demds servicios financieros (excepto seguros), se destaca que

37 Véase el Articulo 12.5.2 del TLc entre Chile y E.u., y el mismo Articulo del acuerdo carTa.
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E.U. solamente ha asumido compromisos en tres actividades relacionadas
con el mismo: i) suministroy transferencia de informacion financiera (incluyen-
do procesamiento de datos y soporte 16gico con ellos relacionado); ii) servi-
cios de asesoria; y iii) otros servicios auxiliares, con excepcion de la intermediacion.

De forma similar al sector de servicios de seguros, todos sus socios co-
merciales en los TLcs evaluados también aceptaron compromisos en estas
mismas actividades. Adicionalmente, Singapur aceptd abrir al ctlas activi-
dades de servicios de asesoria en finanzas corporativas, leasing financiero e in-
tercambio comercial de varios instrumentos bancarios (cuenta corriente, mone-
da extranjera e instrumentos de tasa de cambio y tasa de interés). Cabe se-
fialar que los compromisos de Singapur son de alguna forma excepcionales,
pues mediante el tratado este pafs consolid6 la reforma financiera del afio
2000 y que permitié mds competencia e IED en el sector financiero. E.U. ca-
pitalizé esta situacién y logré una mayor apertura en segmentos que no han
sido negociados en otros acuerdos similares.

En suma, en algunos casos los socios comerciales de E.U. en TLCs recientes
han asumido compromisos en cT en sectores financieros en lo que este pais
no se expone a liberalizar su comercio. Sin embargo, estos nuevos compro-
misos en actividades de ct han sido adquiridos por paises cuyos sistemas
financieros han sido reformados recientemente (Singapur) o se encuentran
en proceso de modernizaciény mayor aperturaalaiep en ciertos subsectores
financieros (Costa Rica).

5. Sector de pensiones

En el Cuadro 3 se presenta un resumen del tratamiento que recibe el sector
de pensiones en NAFTA, y los TLcs con Singapur y Chile. Estos TLcs excluyen
del &mbito del acuerdo todas las actividades o servicios que formen parte
de un plan de jubilacién ptblico o un sistema legal de seguridad social, y
todas las actividades o servicios para las cuales se establecen garantias.
Estos acuerdos comerciales, excepto NAFTA, incluyeron una disposiciéon
que establece que las anteriores excepciones se anularian en el caso en que
estas actividades o servicios sean prestadas en condiciones de competencia

3 Véase usTr (2003), "National Trade Estimate Report on Foreign Trade Barriers” para una descripcién de
las principales barreras de los paises con que E.U. firmé TLCs recientemente.
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Cuadro3. Sector Pensiones en los TLcs suscritos por Estados Unidos

El capitulo de sF no aplica a las medidas adoptadas o mantenidas por una Parte relacionadas con:

(a) Actividades o servicios que formen parte de un plan de jubilacién ptiblico o un sistema legal de
seguridad social; o

(b) Actividades o servicios realizados por cuenta o con garantia de la Parte o con utilizacién de
recursos financieros de ésta, incluidas sus entidades ptblicas
No obstante, el capitulo de SF aplicard si una Parte permite que alguno de estas actividades o
servicios sean realizados por sus instituciones financieras en competencia con una entidad ptblica
0 una institucién financiera'.

! Esta disposicion no estd en NAFTA.
Fuente: Elaborado con base en los capitulos de Servicios Financieros (sr) de los acuerdos suscritos por
Estados Unidos: NAFTA, TLC con Singapur, TLC con Chile y TLc con Centroamérica.

con entidades privadas (contra-excepcién). En otras palabras, las obligacio-
nes del TL.C como el Trato Nacional tendrian que asumirse en las actividades
o servicios relacionados con el sistema de seguridad social si alguno de estos
paises permitiese que instituciones financieras las realizaran o prestaran.

Ahora bien, la parte voluntaria de un esquema privado de pensiones se
considera por lo general como la administracién de una cartera colectiva,
objeto de las disciplinas deliberalizacién contenidas en el capitulo sobre SF.
Por lo tanto, hay que destacar que algunos TLCs recientes incluyen disposi-
ciones en cuanto a esta actividad financiera.

De hecho, en el acuerdo entre Chile y E.u. este primer pais acept6 otorgar
un trato no discriminatorio a los inversionistas de E.U. en el sector privado
de pensiones a mds tardar a partir del 1 de marzo de 2005. Por su parte, en
el TLCE.U.-Singapury cAFTA hay compromisos que liberalizan laadministra-
cién de carteras colectivas.

En conclusidn, la revisién de los Tratados de Libre Comercio (TLCS) sus-
critos recientemente por E.U. sefiala que este pafs busca negociar de forma
recurrente las siguientes disciplinas en sr:

7 E.U. incorpora compromisos limitados de liberalizaciéon de los modos 1,
2y 3 en Sk, puesto que no asume ninglin compromiso para cualquier
medida disconforme aplicada por cualquiera de sus Estados. Elmodo 4 en-
tra en la negociacion solamente para una categoria muy especifica: el mo-
vimiento temporal de altos ejecutivos y directivos de entidades financie-
ras.
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J

En comercio transfronterizo, E.U. asume compromisos en actividades de
comercio exterior, reaseguros y retrocesion, y servicios auxiliares a la ban-
cay los seguros. Ademds, E.U. busca que sus socios comerciales asuman
compromisos de apertura en actividades transfronterizas.

En el modo 3 de presencia comercial, E.U. busca sisteméticamente que las
Partes aprueben las sucursales, entendidas como branches que operan
con el apoyo del capital de la casa matriz para efectos regulatorios y
otros, tanto para la banca como en el sector asegurador. Sin embargo, en
la gran mayoria de los casos, las contrapartes de E.U. en TLCS recientes se
han reservado el derecho de establecer la forma juridica que deben
asumir las sucursales (branches), tanto bancarias como aseguradoras.

Cabe destacar que la agenda de E.U. sobre sk en los TLcs trasciende los te-

mas comerciales y abarca medidas de politica macroeconémica de sus so-
cios. Este es el caso de la exigencia de E.u. de incluir en los TLcs limites a los
controles a los flujos de capitales. De hecho, la apertura y controles de la
cuenta de capitales han sido un tema que tradicionalmente ha estado bajo
el ambito del pvr.

Las implicaciones de la posicién negociadora de E.u. en los TLCs regio-

nales para cada subsector financiero son analizadas en mayor detalle en los
capitulos sectoriales abordados més adelante en este trabajo.



CAPITULO DOS*

Los intermediarios financieros

1. Introduccion

Este capitulo tiene como objetivo analizar las condiciones iniciales que pre-
senta el sistema financiero colombiano al momento de la negociacién del
Tratado de Libre Comercio (tLc) con Estados Unidos (E.U.), las cuales son
cruciales para poder evaluar los eventuales beneficios y los costos de una
mayor apertura del comercio de servicios financieros (sf) con ese pais. Estas
condiciones iniciales estan relacionadas con la estructura del sector, el gra-
do de apertura que se ha logrado en materia de s y la calidad de la regu-
lacién e institucionalidad bajo la cual opera la actividad financiera. Todos
estos aspectos tienen efectos sobre los costos y larentabilidad de proveer s,
y en tiltimas indican qué tan competitivo es el sector financieroala hora de
negociar unTLC con Estados Unidos. Con base en este anélisis, la tiltima sec-
cién de este capitulo discute aspectos de lanegociacion de importancia para
los intermediarios financieros.

2. Elsistema financiero estadounidense y el colombiano

La evaluacién de la competitividad actual del sector financiero se realiza a
través de una aproximacién al costo y la rentabilidad de proveer sF en Co-
lombia. Estas variables van a depender de la estructura del sistema finan-
ciero, del grado de internacionalizacién del mismo y de la calidad de las
instituciones que apoyan su operacién. Estos aspectos serdn comparados
con los existentes en E.U. y otros paises de la region.

2.1. Estructura y regulacion

La estructura del sector financiero es un factor que puede influenciar de
varias maneras los costos y la eficiencia de los servicios que éste presta. El

*

Capitulo preparado por Juan Carlos Jaramillo, Investigador de Fedesarrollo, y Natalia Salazar,
Francisco Mejia y Carolina Prieto, de ANIF.
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grado de competencia, el niimero de entidades, su tamafio y grado de con-
centracién y la forma de organizacion de los bancos pueden estimular o
desanimar el aprovechamiento de economfas de escala, aspecto que reper-
cute directamente sobre la eficiencia del sector (Claessens y Glaessner,
1998b). En esta subseccion se describen brevemente los principales aspec-
tos de la estructura y de la regulacién de los sistemas bancarios de Estados
Unidosy Colombia. Ademés se comparan indicadores de tamafio, penetra-
ciény profundizacién del sistema para esos dos paises y algunas naciones
de América Latina.

a. Estados Unidos
Estructura general del sistema bancario en Estados Unidos

Estados Unidos cuenta con lo que se conoce como un sistema bancario dual,
en el cual los bancos pueden establecerse ya sea como bancos nacionales,
bajo la reglamentacién del poder federal, o como bancos estatales, bajo la
supervisiény las leyes del Estado en el cual se establecen. El establecimien-
to de bancos como nacionales o estatales ha favorecido la proliferacién de
diversos organismos de control, que muchas veces duplican funciones y
cuyas reglamentaciones entran en ocasiones en conflicto. Asi, el sistema
bancario estadounidense se destaca a nivel mundial por la complejidad de
su regulacion, la cual se ilustra el Cuadro 4.

A continuacién se describen los distintos tipos de entidades que confor-
man el sistema bancario estadounidense.

Entidades de ahorro: las entidades de ahorro conservan la principal ca-
racteristica del sistema bancario de los bancos comerciales, que consiste en

Cuadro 4. Estados Unidos: regulaciény supervisién de los bancos comer-
ciales

Supervisado por: Asegurado por:
Bancos nacionales OCC, FED FDIC
Bancos Estatales miembros del rFep FED FDIC
Bancos Estatales no miembros del FEp FDIC FDIC
Bancos Estatales no asegurados en rpic Autoridades estatales Autoridades estatales

occ: Officeof the Comptroller of the Currency, una division del departamento del Tesoro; rep: Federal Reserve
System; FoiC: Federal Deposit Insurance Corporation.
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su posibilidad de ser o bien estatales o bien federales. Existen tres tipos de
entidades de ahorro, los savings and loans institutions (S&L’s), los mutual
savings banks y los credit unions.

Savings and Loans Institutions (S&L’s): el objetivo principal de estas
instituciones es el de aceptar depdsitos y conceder prestamos enfocados
primordialmente hacia el mercado hipotecario. Aligual que los bancos co-
merciales, los depdsitos delos S&L s que sean inferiores a US$100.000 estan
asegurados por el Fic. Las instituciones de ahorro de origen federal estén ba-
jolaregulacion establecida porla Office of Thrift Supervision (0Ts), mientras que
las estatales se acogen a la regulacién del estado en el cual se encuentran.

Mutual Savings Banks: 1os mutual savings banks son instituciones finan-
cieras que pertenecen a sus propios ahorradores, que a su vez son beneficia-
rios de las utilidades de la entidad. En su mayoria estas entidades son regula-
das por las autoridades estatales y sus depdsitos estan asegurados por el FIC.
A manera de regla, aquellos mutual saving banks que no estén asegurados por
el FDIC tienen que estar asegurados por alguna entidad ase-guradora estatal.

Credit Unions:los credit unions son instituciones financieras que aceptan
depdsitos y otorgan préstamos tinicamente a sus miembros, los cuales por
lo general son empleados de una organizacién en particular. Su caracterfs-
tica principal es que son entidades pequefias organizadas por trabajadores
pertenecientes a una misma compafifa. Los credit unions de origen federal
estan regulados por la National Credit Union Administration (NCuA), que provee
el aseguramiento de sus depésitos. Las credit unions estatales dependen di-
rectamente de la regulacion y tipo de aseguramiento de su estado de origen.

Lasinstituciones de depésito (bancos comerciales e instituciones de aho-
rro) representan hoy en dia cerca del 25% del total de activos financieros de
E.U., pues este porcentaje se ha venido reduciendo. En 1960 las instituciones
de depdsito representaban cerca de 60% de todo el sector financiero y 58%
en 1980. Las entidades que han ganado participacién son los fondos de
pensiones y los mutual funds.

Aspectos fundamentales de la regulacion bancaria estadounidense

Restricciones a la apertura de sucursales: las restricciones a la apertura de
sucursales por fuera del estado de origen, que existen desde 1863 en el Na-
tional Banking Act y fueron reforzadas por el McFadden Act de 1927, cons-
tituyen el origen del actual ordenamiento bancario en E.u. Este aspecto
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regulatorio favoreci6 la proliferacion de gran cantidad de bancos e impidi6
que grandes bancos de regiones mas desarrolladas aprovecharan su expe-
riencia més all4 de sus fronteras. Sin embargo, pese a lo estricto de la regu-
lacién, los bancos encontraron la manera de superar los impedimentos
legales a través de la creacion de las banking holding companies, en las cuales
grandes firmas posefan diferentes bancos en diferentes Estados. En 1956 el
Bank Holding Company Act permiti6 a estas compafifas proveer servicios
financieros no bancarios de manera interestatal.

Desde los afios setenta, los limites impuestos a la expansién bancaria a
través de sucursales en diferentes Estados han ido perdiendo fuerza, en
particular debido a las alianzas y pactos entre Estados vecinos, que permi-
tieron el ingreso de diferentes entidades financieras. Frente a este compor-
tamiento, la legislacién estadounidense respondi6 en 1994 mediante del
Riegle-Neal Interstate Banking and Branching E fficiency Act, el cual permitié la
apertura de sucursales en diferentes Estados cuya legislacién propialo per-
mitiera. Esta nueva legislacién es la principal explicacién de la constante dis-
minucién en el ntimero de bancos en E.U., que se registra en afios recientes.

Restricciones al tipo de actividades bancarias: como consecuencia del
gran nimero de quiebras bancarias e irregularidades de inicios de los afios
treinta, la legislacién financiera estadounidense prohibié en 1933 alos ban-
cos comerciales la participacion en cualquier actividad aseguradora y de
corretaje (broker) por medio del Glass-Steagall Act. Esta medida levanté un
muro de separacién entre labanca comercial y labanca de inversion, la cual
sufrié presiones para su desmonte enla medida en que los bancos estado-
unidenses entraron en desventaja frente a bancos extranjeros que tenfan la
capacidad de combinar la banca comercial con otro tipo de actividades.
Estas presiones surtieron efecto en 1999 cuando se aprobé el Gramm-Leach-
Bliley Financial Services Modernization Act, que permitié que las compaiiias
de seguros adquirieran bancos comerciales, pudieran vender sus propios
seguros y participar en actividades de finca raiz.

Tanto el Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act de
1994, el cual permiti6 la apertura de sucursales en diferentes Estados cuya
legislacion propia lo permitiera, como el Gramm-Leach-Bliley Financial Ser-
vices Modernization Act de 1999, que erosiond la separacién entre la banca
comercial y la banca de inversion, han permitido que desde inicios de la
presente década se observe un constante proceso de consolidacién finan-
ciera en E.U. Los analistas esperan que las instituciones bancarias sean cada
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vez menos, mas grandes y mas complejas en su funcionamiento, lo cual im-
plica emprender una gama amplia de actividades financieras.

Regulacion bancaria para los bancos extranjeros en Estados Unidos: has-
taantes de 1978 los bancos extranjeros en £.U. no estaban sujetos a gran parte
de la legislacién que cobijaba a los bancos locales. Por ejemplo, los bancos
extranjeros podian establecer sucursales en diferentes Estados y no tenfan
que cumplir con ningtin tipo de requerimiento de reservas. Sin embargo, a
partir de la aprobacién del International Banking Act (18a) de 1978, las cargas
regulatorias entre los bancos locales y extranjeros se igualaron.

Elmarco legal delineado por el B de 1978 se convirtié el horizonte bési-
co al cual deben acogerse los bancos extranjeros que desean entrar al mer-
cado estadounidense. Cualquier banco extranjero que desee establecerse,
yasea a través de una sucursal (branch), agencia (agency) o subsidiaria (sub-
sidiary), tiene la posibilidad de hacerlo tanto bajo el poder estatal como bajo
el poder federal, razén por la cual el sistema bancario dual también aplica
para los bancos extranjeros en E.u.

El1BA comision6 al rep de la supervisién de todos los bancos extranjeros
establecidos en Estados Unidos (federales y estatales) e impuso los mismos
requerimientos de reservas que esta entidad establece para los bancos lo-
cales. Aligual que los bancos nacionales, los bancos extranjeros que se aco-
gieran al poder federal debfan ser regulados por el occ y asegurar sus de-
positos inferiores a US$100.000 en el rpic.

En 1991, la legislacién aplicada a los bancos extranjeros se volvié atin
mads estricta con la aprobacién del Foreign Bank Supervision Enhancement Act
(FBsEA) a través del cual se estipul6 que el establecimiento de todo nuevo
banco extranjero, ya sea sucursal, agencia u oficina representativa, debe ser
previamente aceptado por el Fep. E1 rBsEA también estableci6 que todobanco
extranjero debe ser examinado anualmente por una autoridad estatal o
federal competente (FED, Occ, FDIC 0 la institucién estatal correspondiente).

Finalmente, el FBsEA prohibi6 a las sucursales de bancos extranjeros ad-
quirir seguros federales para sus depésitos en el FpiC pero a aquellas pocas
que lo tenfan antes del acto legislativo les fue permitido conservarlo.

En 1994, el Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act per-
miti6 a los bancos extranjeros, al igual que lo hizo para los bancos locales,
el establecimiento de sucursales por fuera de su Estado de origen si asf lo
permite laley estatal. E1 Gramm-Leach-Bliley Financial Services Modernization
Act de 1999 también abrié el espectro de actividades en las cuales los bancos
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extranjeros pueden involucrarse mediante el establecimiento de bank hol-
dings. Esta legislacién favorece en particular a las subsidiarias extranjeras,
cuyo trato legal en este aspecto es idéntico al que rige para los bancos locales.

Existen principalmente cinco tipos de organizaciones financieras a tra-
vés de las cuales los bancos extranjeros pueden prestar sus servicios en e.U.
A continuacién se presenta una descripcion de los mismos.

Representative Offices (Oficina derepresentacion) unaoficina derepre-
sentacién de un banco extranjero puede ser establecida en cualquier Estado
cuya legislacién lo permita, sujeta a la previa autorizacion del FED y la auto-
ridad estatal relevante. Una oficina de representacién es la forma mads sim-
ple de organizacién financiera y a su vez la més restringida en actividades.
Sus funciones son tinicamente administrativas y de mercadeo, razén por la
cual no puede tomar ningtin tipo de decisién de negocios a nombre de un
banco extranjero.

Branches (Sucursales ). una sucursal es una extensién tanto legal como
operacional de la casa matriz del banco extranjero correspondiente. Sujeto
ala aprobacién del rep, un banco extranjero puede establecer una sucursal
bajo el poder federal o bajo la ley estatal, siempre y cuando el Estado de ori-
gen acepte el establecimiento de sucursales. Nueva York, California, Flori-
da e Illinois son los Estados con mayor actividad de sucursales en E.U.

Con excepcién de los depdsitos al por menor (depdsitos menores a
US$100.000) una sucursal en E.U. puede involucrarse en una gran variedad
de actividades financieras que incluyen actividades de inversi6n, de toma
de depésitos al por mayor (mayores a US$100.000) tanto locales como ex-
tranjeros, y actividades de crédito y fiduciarias.

El establecimiento de una sucursal es menos costoso que el de una subsi-
diaria debido a que no se exige una capitalizacién como entidad indepen-
diente (aunque una capitalizacién acorde con los depésitos o requerimien-
tos de un minimo de activos pueden ser exigidos). Adicionalmente, una
sucursal puede aceptar mayores préstamos pues sus limites son proporcio-
nales al capital de la casa matriz.

A excepcién de algunas sucursales existentes y aseguradas antes 1991,
ninguna sucursal puede acceder al aseguramiento de sus dep6sitos por
parte del FpiC.

Las sucursales de orden federal son reguladas, examinadas y supervisa-
das por el occ, y estdn sujetas a la misma legislacién que las sucursales
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federales locales. La excepcién radica en que sus actividades son limitadas
dependiendo del valor en ddlares del capital de su casa matriz.

Las sucursales de orden estatal son reguladas, examinadas y supervisa-
das por la entidad estatal correspondiente, y por lo general pueden ejercer
el mismo tipo de actividades que una sucursal estatal local. Cabe destacar
que algunos Estados exigen reciprocidad en la ley de establecimiento de
sucursales, porlo cuallas permiten siempre y cuando el pais de origenacep-
te el establecimiento de sucursales de bancos estadounidenses en su pais.

Agencies (Agencias ). 1as agencias, al igual que las sucursales, son exten-
siones legales y operacionales de su casa matriz extranjera. Una agencia
realiza basicamente préstamos comerciales y corporativos, y financia tran-
sacciones internacionales. Las agencias se distinguen de las sucursales basi-
camente en el hecho que, por lo general, no estdn autorizadas para realizar
actividades de toma de depésitos.

Una agencia puede establecerse bajo el poder federal o la ley estatal,
siempre y cuando ésta tiltima lo permita. Nueva York, Florida, California
y Texas, entre otros Estados, permiten el establecimiento de agencias. Algu-
nos Estados, como Nueva York y California, permiten que las agencias rea-
licen cierto tipo de actividades de toma de depésitos, en particular de ex-
tranjeros no residentes.

Subsidiary Bank (Subsidiaria ) una subsidiaria es una entidad bancaria
capitalizadayy constituidalegalmente enk.u., cuyo control y toma de benefi-
cioses responsabilidad de un banco extranjero. Las subsidiarias pueden ser
nacionales o estatales, sujetas aexactamentelamisma regulacién que un banco
local incluyendo el aseguramiento con el rpic. A la hora de ser examinada,
el capital propio de la subsidiaria es la medida con la cual se evaltia su sol-
vencia, independientemente del capital de su casa matriz en el extranjero.

Commercial lending companies (Compaiiias de financiamiento comer-
cial) una compafifa de financiamiento comercial extranjera es una entidad
financiera no depositaria especializada en préstamos comerciales, autori-
zada y regulada por la ley estatal. Este tipo de entidades funciona en su

mayoria en el Estado de Nueva York.

b. Colombia

Breve descripcién de la estructura y regulacién del sistema bancario co-
lombiano.
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El sistema bancario colombiano estd organizado bajo un esquema de
matrices y filiales, una forma de organizacién intermedia entre labanca espe-
cializada y labanca multiple. Enla actualidad, el sector de establecimientos
de crédito colombiano estd conformado por cuatro tipos de entidades: ban-
cos (comerciales y especializados en crédito hipotecario), corporaciones fi-
nancieras, compafifas de financiamiento comercial tradicional y compafiias
de financiamiento comercial especializadas en leasing.

Losbancos representan cerca del 87% delos activos de los establecimien-
tos de crédito. Estas entidades pueden abarcar un amplio rango de opera-
ciones activas y pasivas, en moneda local y extranjera, con la excepcion de
las operaciones de leasing e inversiones en el sector real. Son las tinicas enti-
dades que pueden captar depdsitos en cuenta corriente. Algunas de estas
entidades se especializan en la actividad hipotecaria (Bancos Especializa-
dos en Crédito Hipotecario, BECH, 0 antiguas Corporaciones de Ahorroy Vi-
vienda, cavs). Actualmente existen 28 bancos.

Las corporaciones financieras representan cerca del 8% del total de acti-
vos delos establecimientos de crédito. Son las tinicas entidades que pueden
invertir en el sector real y pueden actuar como bancos de inversion. Ade-
més pueden captar depdsitos a término y cuando su capital supera cierto
nivel y también pueden captar depésitos de ahorro. Actualmente existen 8
corporaciones financieras.

Las comparifas de financiamiento comercial (tradicionales y especializa-
das en leasing) representan cerca el 4,7% de los activos totales del sector de
establecimientos de crédito (1,9% y 2,7% respectivamente). Estas compa-
fifas se especializan en operaciones de crédito de consumo'y captan bdsica-
mente dep6sitos a término. Algunas de estas entidades se especializan en
actividades de leasing. En total hay 14 compafifas de financiamiento comer-
cial tradicionales y 11 especializadas en leasing.

El marco regulatorio del sector bancario estd en manos de cuatro en-
tidades. El Ministerio de Hacienda (Minhacienda) es laentidad que estable-
ce las normas prudenciales a las cuales debe someterse el sector (solvencia,
requerimientos minimos de capital, limites de exposicion al riesgo, entre
otros). La Superintendencia Bancaria (Superbancaria) supervisa la salud
del sector financiero y el cumplimiento de la regulacion que sobre éste re-
cae. Esta entidad establece los procesos contables que deben seguir los in-
termediarios, y aprueba la entrada de nuevas instituciones y las fusiones y
adquisiciones al interior del sector. E1Banco dela Reptiblicaes el prestamis-
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ta de ultima instancia y estd encargado de dirigir la politica monetaria y
cambiaria. Finalmente, el Fogafin es la entidad que maneja el seguro de
depdsitos y puede actuar como entidad independiente en la recuperacién
o liquidacién de las entidades en problemas.

Entre 1990 y 1992 el sistema bancario colombiano fue reformado para
tornarlo mds eficiente y competitivo, de tal manera que respondiera a las
exigencias de una economia mds abierta. Con la Ley 9 de 1991 se introdujo
unnuevo régimen cambiario que eliminé el vigente desde 1967. A través de
la Ley 45 de 1990 y la Ley 35 de 1993 se introdujeron amplias reformas al
sector financiero, tendientes a aumentar su competencia y mejorar sustan-
cialmente las labores de regulacién y supervisién®.

Estas reformas surtieron un efecto inmediato sobre el sistema bancario
en Colombia, pues el nimero de instituciones financieras pas6 de91a148
entre 1989y 1997. En este periodo la participacién del Estado en los activos
de los bancos se redujo de niveles de 45% a 20% (Barajas, Steiner y Salazar,
2001). Los accionistas de los bancos con capital extranjero, que habian
tenido que vender una su participacién mayoritaria a inversionistas nacio-
nales durante los afios setenta, se les permitié nuevamente la adquisicion
de mds de 50% de las entidades financieras. Como consecuencia, la parti-
cipacion de los bancos con mayorfa de capital extranjero, dentro de los
activos totales de los bancos, pasé de 7,6% en 1991 a mds del 20% en 1998.

Los bancos extranjeros que deseen establecerse en Colombia deben ha-
cerlo bajo la figura de subsidiaria, es decir, deben cumplir con toda laregu-
lacién y requerimientos de las entidades nacionales parala creacién y ope-
racién de una entidad bancaria. Un banco extranjero tiene la capacidad de
abrir diferentes oficinas en el pafs s6lo una vez establecida la filial. Un banco
extranjero no puede establecer directamente una sucursal en Colombia
apoyada en el capital de la casa matriz localizada en el exterior.

*  Dentro delas medidas adoptadas vale la pena mencionar las siguientes:i) se facilité laentrada y salida
de entidades; ii) se adopté un sistema intermedio entre la banca especializada y la banca multiple,
denominado esquema de matrices y filiales; iii) se ampliaron las actividades que podrian realizar los
intermediarios, algunas de las cuales deberfan ser realizadas a través de filiales; iv) se redujeron de
manera significativa los encajes, y se eliming la mayor parte de las inversiones forzosas y el crédito
dirigido; v) enla Ley del Banco de la Reptiblica quedd establecido que los controles sobre las tasas de
interés no podrian implantarse por un plazo mayor a 90 dias, si bien hacfa unos afios éstos se venian
eliminando; vi) se hicieron avances importantes en términos de regulacién y su-pervision; vii) se
avanzé en el programa de reprivatizacion de las entidades que habian quedado en manos del Estado
durante la crisis de los afios ochenta; y viii) se eliminaron las barreras a la b en el sector financiero.
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2.2. Indicadores de tamaiio y estructura del sistema bancario colombiano:
una comparacién con América Latina y Estados Unidos

A continuacién se presenta unabreve comparacion de algunosindicadores
de tamafio y estructura del sistema bancario colombiano, estadounidense
y algunos paises de América Latina. S6lo se tienen en cuenta los bancos co-
merciales®.

Elindicador tradicional M3/ ps de profundizacién financiera alcanzé en
2002 casi 70% en Estados Unidos y 31% en Colombia*'. Es decir que la pro-
fundizacién financiera alcanzada en Colombia es menos de la mitad que el
nivel estadounidense. Sin embargo, Colombia mantiene un indicador cer-
cano al promedio de América Latina (30%), pues el mismo se sitta por de-
bajo de paises como Chile (45,4%), Brasil (33%), Perti (32%), Bolivia (49,9%)
y Costa Rica (40%), y por encima de México (25%) y Venezuela (18%)*.

Un comentario similar surge al analizar el indicador de crédito domés-
tico otorgado por el sistema bancario (incluyendo el otorgado por la autori-
dad monetaria) como porcentaje del PIB. En general, este indicador super6
100% en los paises desarrollados y algunos paises del Sudeste Asidtico en
2002%. Para Colombia, este indicador alcanza 35%, siendo un poco mas bajo
que el promedio para América Latina (42,5%). De nuevo, varios paises de
la regién como Brasil (64,8%), Chile (74,3%), Argentina (62,5%), Bolivia
(63,3%), CostaRica (36,8%)y Uruguay (92,9%) mantienen unindicador mas
elevado, mientras Pert (23,8%), México (26,6%)y Venezuela (15,1%) regis-
tran un porcentaje menor.

Ahora bien, la particularidad de la estructura y de la regulacion del sis-
tema bancario estadounidense, mencionada en la subseccion anterior, ha
llevado a que en ese pais exista una gran cantidad de entidades bancarias.
Teniendo en cuenta los bancos comerciales y las instituciones de ahorroque

9 Enlamayoria de paises analizados existen otros grupos de intermediarios o establecimientos de
depésitoy crédito. Sin embargo, las actividades y negocios de los bancos comerciales son mads com-
parables entre paises, ademds de contar con mayor disponibilidad de informacion.

4 Fuente Banco Mundial, World Development Indicators(wpr) 2003.

2 Cabe resaltar que en Colombia la relacion M3 /pIB se incrementd en mds de 10 puntos porcentuales
entre inicios de los afios noventa y finales de 2002.

4 Fuente Banco Mundial, wpr 2003.
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estdn afiliadas al FpIC, a finales de 2002 existian en E.u. 9.354 bancos, de los
cuales 7.887 correspondian a bancos comerciales y 1.467 a instituciones de
ahorro. Algunos Estados que pueden resultar de interés para Colombia,
por la poblacién nacional residente en los mismos, muestra la siguiente
composicién bancaria: en California existen 325 entidades bancarias (286
bancos comerciales y 39 instituciones de ahorro); en Florida, 301 (260 ban-
cos comerciales y 41 instituciones de ahorro); en Nueva York, 211 (136 ban-
cos comerciales y 75 instituciones de ahorro); y en Texas, 715 (669 bancos
comerciales y 46 instituciones de ahorro). Cabe destacar que como resulta-
do de la flexibilizacién de la regulacién en relacién con la apertura de
sucursales en diferentes Estados y las actividades permitidas a los bancos,
se ha evidenciado enlos tiltimos afios un proceso importante de consolida-
ciénbancaria que se ha reflejado en una reduccién acelerada del ntimero de
entidades bancarias en e.U. Asi, segtin cifras del Fpic entre 1984 y 2002 han
desaparecido méds de 8.500 entidades.

Segun el Cuadro 5, para 2002 los activos de los bancos comerciales e ins-
tituciones de ahorro deE.u. sumaron US$8,4 billones (millones de millones),
representando cerca del 80% del r. Cabe anotar que su crecimiento en
términos reales en los tltimos 5 afios promedié 4,6%.

En Colombia, por su parte, la participacién de los activos del sistema ban-
cario en el 1B es 38%. Colombia aparece de nuevo con un sistema bancario
relativamente pequefio, similar en tamafio al existente en México (25%) y
Pert (33%), y definitivamente mds reducido que el de Chile (100%) y E.u.
(Cuadro 5).

Colombia cuenta hoy con 28 bancos (incluyendo las entidades especia-
lizadas en crédito hipotecario). Si bien es un niimero bastante menor al de
E.U., no es muy alejado del nimero de entidades bancarias en otros paises
delaregion. Por ejemplo, Chile cuenta con 26 bancos, México con 33 y Pert
con 17 (Cuadro 5).

Cabe sefialar que, al igual que en t.U., el nimero de entidades bancarias
en Colombia se ha reducido. Ello responde no solamente a una tendencia
mundial hacia la consolidacion de los sistemas bancarios sino también al
proceso de ajuste y reestructuracion del sector por la crisis de 1998-1999. En
efecto, el niimero total de establecimientos de crédito en Colombia pasé de
146a71entrejunio de 1996y finales de 2001. Enla actualidad existen 28 ban-
cos, dentro de los cuales 22 son bancos comerciales y 6 son bancos especiali-
zados en crédito hipotecario.
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Otras cifras del Cuadro 5 permiten comparar los diferentes grados de
penetracién o cobertura del sector bancario en los cinco paises analizados.
Por un lado, se encuentra que la penetracién bancaria es mas elevadaenk.u.
que en los paises latinoamericanos estudiados, pues mientras en E.U. hay
143 habitantes por oficina, en Colombia hay 742, en México cerca de 1.000
y en Perti 1.411. Por otro lado, en E.U. hay cerca de 3.900 habitantes por ofi-
cina bancaria, en Colombia, 11.323, en Chile, 10.722, México 14.446 y en Pera
27.864. Ademés, en e.U. y Chile hay mé4s empleados por oficinabancaria que
en Colombia, México y Pert.

El Cuadro 6 muestra que el bancomads grande dee.u. es cercade 170 veces
mas grande que el banco mas grande de Colombia, pero el tamafio prome-
dio de una entidad en E.U. es similar al tamafio promedio de un banco en
Colombia. Por Estados, el andlisis arroja resultados diferentes, puesto que
en California y en Nueva York el tamafio promedio de un bancoes3y 7 ve-
ces més grande que el tamafio promedio de una entidad en Colombia.

Ademds, el tamafio promedio de un banco en Colombia es cerca de tres
veces el de un banco en Florida y en Texas. Resulta también interesante que
el banco més pequefio de Colombia es mds grande que un banco pequefio
de Estados Unidos y de cualquiera delos Estados analizados. Dentro dela
regi6n, Chile y México tienden a tener bancos de mayor tamafio que los
colombianos, y Pert y Costa Rica entidades bancarias de tamafio similar.

El peso de los tres bancos mds grandes de Estados Unidos en el total de
activos del sector es aproximadamente 20%, registrandose un mayor grado
de concentracién en Californiay Nueva York queen Florida(15,3%)y Texas
(20,6%) (Cuadro 6). El bajo nivel de concentracién bancaria en E.U. segura-
mente encuentra parte de su explicacién en el elevado nimero de bancos
(7.900). En Colombia el peso de los tres bancos mds grandes es similar al
registradoenk.u., Floriday Texas, peromenor que elnivel de concentracion
de los demés paises de la regién analizados donde el porcentaje es cercano
o superior a 50%.

No solamente se tiene que el tamafio de las entidades bancarias es pe-
quefio en relacién con otros paises de América Latina, pues el tamafio pro-
medio delas operaciones individuales tambiénes reducido.Nosaproxima-
mos a este indicador a través del valor de activos per capita, relacion que co-
rregimos por las diferencias en el ingreso por personay en el poder adqui-
sitivo entre paises. Los resultados muestran que el monto de activos por
habitante en E.U. (US$24.500) es una vez y media el de Chile (US$15.187), y



Cuadro 5. Indicadores de penetracién financiera: Estados Unidos, Colombia, Chile, México y Pert

E.U.: total instituciones de depdsito’ E.U.: bancos comerciales Colombia? Chile? México* Perd®
Nuamero de instituciones 9.354 7.887 28 26 33 17
Nimero de empleados 2.017.645 1.745.507 58.050 36.875 102.536 18.964
Numero de oficinas (sucursales) 87.837 74.072 3.804 1.453 6.986 960
Activos (millones de US$) 8.435.904 7.076.943 31.122 64.341 160.217 19.001
Poblaci6n pais (en miles) 288.368 288.368 43.071 15.579 100.922 26.749
piB (en US$ corrientes) 10.416.820 10.416.820 82.194 64.154 637.205 56.901
i per capita (US$ de 1995) 31.977 31.977 2.274 5.436 3.713 2.404
P per cdpita PPP (int. $) 35.158 35.158 6.068 9.561 8.707 4.924
Hab. por oficina 3.283 3.893 11.323 10.722 14.446 27.864
Hab. por empleado 143 165 742 422 984 1.411
Activos por hab.(en US$) 29.254 24.541 723 4.130 1.588 710
Activos por hab. ajustado® 24.541 4.186 15.187 6.410 5.072
Empleados/oficina 23,0 23,6 15,3 25,4 14,7 19,8
Crédito doméstico otorgado por el sector bancario (% pis) 160,12 160,12 35,9 74,28 26,63 23,88
Activos/piB 81,0 67,9 37,9 100,3 251 33,4

! Incluye bancos comerciales e instituciones de ahorro aseguradas por el pic; ? Bancos y cav's. Oficinas y empleados para 2000. Tasa de cambio 2002 2.508 pesos por délar; * Bancos e incluye una sociedad
financiera. Informacion para diciembre de 2002. Tasa cambio 2002: 688,9 pesos por délar; * Banca Multiple. Informacién a diciembre de 2002. Tasa de cambio 2002: 9.65 pesos por délar; * Banca multiple.
Informacién de oficinas a 2000 y entidades y empleados a 2002. Tasa de cambio 2002: 3.516 nuevos soles por 1.000 délares; ® Multiplicado por la razén ris per cépita pee de £.U./pis per cdpita rrr del pais.
Fuente: rpic, Superintendencias Bancarias, Banco Mundial, emi y calculos propios.

Cuadro 6. Concentracion del sistema bancario y tamafio promedio de entidades, participacién en el total de
activos®™ y millones de US$, diciembre de 2002

EU.! California Florida Nueva York Texas Colombia? Chile  México® Pera* Costa Rica

Numero bancos comerciales e instituciones de ahorro? 9.237 320 306 217 704 28 25 33 17 21
Nuimero de instituciones con activos reportados 9.190 312 302 216 702 28 25 33 17 21
Concentraci6n por activos (%)

3 instituciones mds grandes 20,5 59,9 15,3 74,9 20,6 29,5 55 61,9 59,8 60,4
5 instituciones mds grandes 272, 72,5 22,2 83,1 27,6 42,3 71 77,9 77,9 72,9
10 instituciones mas grandes 37,8 80,6 34,6 89,7 39,0 68,3 89 94,5 94,4 90,5
Activos banco mds grande 638.120 246.980 7122 638,120 17.345 3.825 15.252 40.873 5.110 2.164
Activos banco mds pequeno 1,8 2.5 12,2 5,0 2.3 132,3 17,6 29,9 26,1 21,3
Promedio activos por banco 965,1 3.003 355,2 7.937 279,4 1.095 2.574 4.855 1.118 356

*Participacién en el total de activos reportados: para k.. corresponde a bancos comerciales e instituciones de ahorro y para Colombia, a bancos y cavs; ! Incluye bancos comerciales e instituciones de ahorro
aseguradas por el fpIC; > Bancos y cav's para 2001. Tasa de cambio 2002 2.508 pesos por délar; * Banca mdltiple. Informacién a diciembre de 2002. Tasa de cambio 2002: 9.65 pesos por délar; * Banca
muiltiple.Informacién de oficinas a 2000 y entidades y empleados a 2002. Tasa de cambio 2002: 3.516 nuevos soles por 1,000 délares.

Fuente: Fpic, Superintendencia Bancaria de Colombia, Latinfinance Banking Guide y cdlculos propios.
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cerca de seis veces mds grande que en Colombia (US$4.186). Este tltimo
pafs tiene a su vez un monto de activos por habitante inferior al de Pert
(US$5.072) y de México (US$6.410).

Sibien en Colombiala escala de operacién es pequefia, el tamafio prome-
dio de entidad bancaria en el pafs ha aumentado en los tltimos afios como
consecuencia del proceso de consolidacion. El Cuadro 7 muestra que este
incremento en la escala de operacién se evidencia en todoslos grupos de in-
termediarios, excepto para las compaiifas de financiamiento comercial tra-
dicionales.

En 2002, el tamafio promedio de un banco colombiano era casi 50% més
grande que en 1995. Para los BECH, el tamafio promedio de una entidad se
increment6 en cerca de 40% en ese mismo periodo. El tamafio de una cor-
poracién financiera en 2002 era 3 veces superior al registrado en promedio
por estas entidades en 1995. El tamafio promedio de una crc especializada
en leasing era 67% mads elevado en 2002 en relaciéon con el observado en 1995.
Sélo se redujo la escala de las compaiifas de financiamiento comercial tradi-
cionales a cerca del 60% del tamafio que presentaban 7 afios antes. Todo lo
anterior sugiere que en los tiltimos afios, el proceso de reduccién en el ni-
mero de entidades bancarias, de todos los grupos de intermediarios, excep-
to las crc tradicionales, estuvo acompafado de un incremento de la escala
promedio de operacion.

Resulta interesante anotar que si bien en 1995 el tamafio de un banco
comercial era mayor al de un BecH (antiguas cav), en 2002 sucedia total-
mente lo contrario. Asi mismo, si bien en 1995, una crc tradicional era més
grande, en promedio, que una crc especializada en leasing, en 2002 se tenia
lasituacién contraria. Por tltimo, las diferencias en tamafio entre los bancos

Cuadro 7. Tamaino promedio de entidad por grupos de intermediarios, va-
lor de los activos promedio por entidad, miles de pesos de 1998

1995 1998 2002 2002/1995
Bancos 1.252.391 1.487.053 1.843.998 1,47
BECH (antiguas CAV) 1.901.864 2.508.292 2.588220 1,36
CF 397.197 565.686 1.226.189 3,09
crC tradicionales 134.246 106.158 76.596 0,57
crc leasing 91.917 95.275 153.341 1,67

Fuente: Superintendencia Bancaria, DANE y cédlculos propios.
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(incluido BECH) y las corporaciones financieras se han ido reduciendo en el
tiempo.

Ademds de la reduccién en el nimero de entidades y del aumento en su
tamario, los niveles de concentracién también se han incrementado paralos
diferentes grupos de intermediarios. Al considerar solamente los bancos
comerciales, la participacién de las tres entidades més grandes en los ac-
tivos totales del grupo se increment6 de 31,5% a40,8% entre 1995y 2002. En
el caso de las BECH este porcentaje se incrementé de 51,6% a 58,9%, en el de
las corporaciones financieras de 61,1% a 79,9%, en el de las compaififas de
financiamiento comercial tradicionales de 31,9% a 44,8% y en el de las
compaiifas de financiamiento comercial especializadas en leasing, de 25,9%
a63,2% enigual lapso. Los grupos de mayor concentracién son las corpora-
ciones financieras, delas crc especializadas en leasing y de las BEcH. Los gru-
pos de menor concentracién son los bancos comerciales y las crc tradicio-
nales.

Por lo tanto, desde la segunda mitad de los afios noventa se ha venido
observando en Colombia un proceso de consolidacién importante en los
diferentes grupos de intermediarios financieros, caracterizado por una
reducci6én en elniimero delos mismos, unincremento de laescala de opera-
ciény dela concentracién. Atin cuando la escala ha aumentado, las compa-
raciones internacionales sugieren que el tamafio promedio de los bancos
(Ias entidades mds grandes del pais) sigue siendo pequefio cuando se com-
para con el promedio de las entidades en otros paises de la regién.

Algunos trabajos de finales de los afios ochenta y comienzos de los no-
venta demostraron la existencia de economias de escala en la banca colom-
biana. Bernal y Herrera (1983), Suesctin (1987) y Ferrufino (1991) encontra-
ron que los bancos colombianos operaban en la parte decreciente de la cur-
va de costos medios, por lo que la ampliacién del tamafio de las entidades
podria redundar en menores costos y en mayor eficiencia. Estudios mds
recientes, como Badel (2002) y Suesctin y Misas (1996), muestran que atin
existeunarelacién entre eficienciay tamarfio de entidad aunquelaineficiencia
de escala es hoy en dia menor (cerca de 3% de los costos).

Sibien los estudios para el caso colombiano proveen de alguna eviden-
ciasobrelarelacién entre tamafio de la entidad y los costos administrativos,
no hay evidencia empirica sobre el efecto que puede tener sobre los costos
y la eficiencia el tamafio promedio de las operaciones que realiza una
entidad.
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Esta diferencia de tamafio y sus posibles efectos sobre la eficiencia se
hacen relevantes para el andlisis del suministro de servicios financieros de
forma transfronteriza, pues la reducida escala de operacién en Colombia
puede poner al sector en desventaja frente a entidades extranjeras que ope-
ran en escalas més amplias en otros paises. Al interior del pafs, las diferen-
cias de escala no constituirfan, en principio, motivo de diferenciacién pues
las entidades extranjeras que han venido al pais (excepto el BBvA) han
operado en una escala mediana - pequefia, siendo, en promedio, de menor
tamafio que las entidades nacionales.

2.3. Nivel de internacionalizacion o apertura de los servicios bancarios

ConlaLey9de 1991 el sector bancario colombianologré avances importan-
tes en materia de apertura financiera al permitir la libre entrada de la in-
versién extranjera directa (IED) al sector. Este proceso avanzé de manera
importante y el sector financiero fue uno de los renglones que recibi6 im-
portantes flujos de 1Ep. La participacién del capital fordneo enlos activos del
sistema bancario pasé de 7,6% en 1991 a cerca de 25% a comienzos de 1998.
La crisis por la que atraveso el sector financiero en 1998-1999 estancé este
proceso y lo que se ha venido observando es una reduccién de la participa-
cién extranjera en el mismo.

En el Capitulo 6 de este trabajo se repasan algunos de los indicadores de
apertura del sector bancario construidos en estudios que involucran varios
paises. En general estos indicadores buscan evaluar el nimero e incidencia
de las restricciones que impone un pais al comercio de servicios bancarios
amediante el comercio transfronterizoy la presencia comercial. En el trabajo de
Mattoo et al. (2001) el nivel de apertura del sector financiero colombiano es
similar al de los sectores financieros de Ecuador, Chile y en cierta medida
Meéxico, superior al de Pert, Uruguay, Venezuela y Brasil, e inferior al de
Argentina. En la medida en que Argentina aparece como uno de los paises
mds abiertos y Brasil como uno de los paises mds cerrados. Colombia se
ubica en un nivel intermedio de internacionalizacién dentro de la region.
Este resultado es interesante, pues muestra que Colombia, al haberlogrado
un nivel "promedio” de apertura desde hace ya varios afios ha permitido
que los bancos colombianos hayan tenido que competir con entidades ex-
tranjeras, lo cual significa, en principio, que en términos relativos estarian
mads preparados para enfrentar el mayor grado de apertura que eventual-
mente se derivaria de un TLC con E.U.
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Sin embargo, los resultados anteriores contrastan con las cifras de par-
ticipacion fordnea en el sector bancario. El Grafico 4 muestra que el sector
bancario colombiano es uno de los de menor participacién extranjera y en
donde se ha presentado el menor incremento en 1ep entre 1996 y 2002. De
acuerdo con el indicador de participacién extranjera en los activos totales
del sector bancario, el porcentaje maximo llegaba en 1996 a 36% en Chile y
la participacién promedio (para los paises analizados) llegaba a 20%. En
igual afio en Colombia, los bancos extranjeros representaban 16,5% del to-
tal de activos del sector, superior al porcentaje exhibido en México, Brasil
y Costa Rica, pero inferior al registrado en Argentina, Perd, Chile y El Sa-
lvador.

En 2002, en México, Argentina, Perti y Chile, los activos de los bancos ex-
tranjeros participan con mds del 60% del total de activos del sector bancario
y la participacién promedio se dobla en relacién con 1996. Para ese afio,
Colombia mantiene uno de los porcentajes mds bajos (19%), tan sélo supe-
rior al de Costa Rica e inclusive inferior al de Brasil, considerado uno de los
paises mds cerrados en cuanto a su sistema financiero. Cabe anotar que

Grifico 4. Participacién extranjera en la banca de América Latina
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Para Argentina la tltima cifra corresponde a dic 2001, para Chile, Colombia y Costa Rica, septiembre
2002 y El Salvador, junio 2002.
Fuente: Levy-Yeyati y Micco (2003).
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México registra el mayor incremento en la participacién extranjera (60
puntos porcentuales) debido a que después de la crisis de 1994-1995 la ma-
yoriadebancos tuvieron que ser vendidos a extranjeros. En el periodo 1996-
2002, el menor aumento de la participacién extranjera en el sector bancario
se dio en Colombia (3,1 puntos porcentuales)

Al estar la IED en el sector financiero totalmente liberalizada, sorprende
que Colombia mantenga uno de los niveles mds bajos de participacion ex-
tranjera en el sistema bancario, inclusive menor que el de Brasil que se ha
distinguido por ser uno de los paises mds cerrados en esta materia. Este he-
cho puede estar reflejando un aspecto positivo y es que la banca local es
fuerte, diferencidndose de la banca mexicana, por ejemplo, en donde a raiz
de la crisis practicamente desaparecié y dejé un espacio libre para que la
banca extranjera. A pesar del deterioro generalizado de los indicadores de
salud del sistema durante la crisis de 1999, las entidades nacionales priva-
das y extranjeras lograron sobreponerse, siendo la banca ptblica la que re-
sult6 mds afectada llevando a su gradual desmonte. Pero este hecho tam-
bién puede estar reflejando un aspecto negativo y es que, la banca en Co-
lombia opera en un entorno institucional poco atractivo para los inversio-
nistas. A continuacién ilustramos este tltimo punto.

2.3. Instituciones

Enun trabajo del B0 (2001), Colombia obtiene una calificacién sobresaliente
en términos de regulacién prudencial y de supervisién bancaria*. Sin em-
bargo, el pais queda en posiciones poco favorables en cuanto a otras inter-
venciones del Estado en el sistema, en particular en lo relacionado con la
intervencién del gobierno en los contratos financieros y la protecciéon de los
derechos de los acreedores.

Revisando ocho formas de intervenir los contratos financieros, segtin el
estudio mencionado Colombia aplica 7 de éstas, un niimero superior al de
cualquier otro pafs analizado (Gréfico 5), las cuales son las siguientes: i) la
denominacién de lamoneda de los contratos; ii) los términos del préstamo;
iii) los esquemas de amortizacién de capital; iv) los esquemas de pago de in-

“  En el trabajo mencionado, Colombia se ubica entre los paises en donde se aplican con mayor rigor

las normas de capital, por debajo de Argentina, México y Bolivia, pero por encima de paises como
Chile, Pert y Brasil.
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Gréfico 5. Intervencién del gobierno en contratos financieros
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tereses; v) el mdximo nivel de tasa de interés para préstamos; vi) el maximo
nivel de tasa de interés para mora y; vii) la existencia de inversiones obliga-
torias diferentes al encaje y la aplicacién de porcentajes minimos de crédito
dirigido. El tinico aspecto que no se registra intervencién en el pais es en la
denominacién de la moneda de los contratos. Ademads, Colombia presenta
uno de los peoresindicadores de proteccién efectiva delos acreedoresjunto
con Perti y con México. De hecho, paises como Chile, México, Argentina 'y
Brasil se sittian en posiciones mejores que las de Colombia en el estudio del
BID (2001). Esta proteccién incluye, por ejemplo, si los acreedores asegura-
dos tienen derecho a cobrar en primer lugar en caso de quiebra, o si las em-
presas estdn obligadas a consultar con los acreedores antes de declarar una
reorganizacion.

Otros estudios confirman el hecho de que en los tltimos afios, especial-
mente a raiz de la crisis de finales de los afios noventa, la carga regulatoria
e impositiva sobre el sector financiero se ha incrementado. Carrasquilla y
Zéarate (2002) construyeron un indice de carga regulatoria con base en la in-
formacién del Balance y el Estado de Pérdidas y Ganancias de las entidades
financieras. Este indicador considera la tasa de interés activa que se co-



58 Los servicios financieros y el TLC con Estados Unidos

brarfa en ausencia de regulacién y aquella que se cargarfa en presencia de
ésta (encajes, provisiones, solvencia, inversiones forzosas e impuesto a las
transacciones financieras). La diferencia entre ambas tasas es el indice de re-
presion financiera, cuya evolucién se presenta en el Gréfico 6. Se destaca que
entre 1992 y mediados de 1998 el indicador fue disminuyendo gradualmen-
te, pero araiz dela crisis de 1998-1999 mostrd un incremento importante en
gran medida por la introduccién del impuesto a las transacciones financie-
ras. También tuvieron efecto, aunque en menor proporcion, las inversiones
forzosas por la creacién de los Titulos de Reduccién de Deuda, las mayores
provisiones que seincrementaron paralograr un mayor grado de cubrimien-
to de la cartera, la regulacién relacionada con la reclasificacién de cartera
por riesgo y la introduccién de las provisiones generales.

Siaestas fragilidades institucionales se suma el hecho de que en Colom-
bia hay una elevada inestabilidad de las reglas del juego, asf como dificul-
tades para hacer cumplirlaley ylajusticia, el marco institucional dentro del
cual se desarrolla la actividad financiera no es el 6ptimo y el sector resulta
de bajo atractivo para inversionistas extranjeros.

Adicionalmente, la elevada carga regulatoria, las deficiencias en el en-
torno institucional y la inestabilidad enlas reglas del juego pueden generar

Gréfico 6. Indice de carga regulatoria
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sobre costos que se hacen evidentes cuando se compara a los bancos ope-
rando en Colombia y aquellos operando en otros paises. Esto podria tener
diferentes efectos en lo concerniente al comercio transfronterizo. En un esce-
nario en el cual dicho comercio tomase impulso, las entidades locales se
verian en desventaja frente a las extranjeras a causa del mayor costo de pro-
veer servicios que resulta de las deficiencias institucionales y la elevada
carga regulatoria por operar en Colombia. Pero estos aspectos también po-
drfan desestimular este tipo de transacciones. En efecto, una entidad podria
tener temor de prestar desde el exterior servicios bancarios en Colombia si
tiene inseguridad sobre la posibilidad de hacer efectivaslas garantias o, por
ejemplo, si el proceso para recuperar un crédito es largo y engorroso. Las
entidades extranjeras se verian en desventaja frente a las locales, las cuales
estan mds acostumbradas a operar en dicho entorno.

Al contrario, es de esperar que entidades colombianas y extranjeras se
vean afectadas porlaelevada cargaregulatoria y el débil entornoinstitucional
de la misma manera cuando estdn operando en Colombia. Estos aspectos
generarian sobrecostos en ambos grupos de entidades. Alguna evidencia
sobre esta hipétesis se presenta en la siguiente subseccién.

2.5. Indicadores de eficiencia y rentabilidad

La estructura, el grado de liberalizacién y la infraestructura institucional
del sistema financiero se reflejan en los indicadores de productividad, efi-
ciencia y rentabilidad del sector. En esta subseccién resumimos los resulta-
dos obtenidos, para numerosos indicadores estimados para este propésito,
desde dos diferentes puntos de vista. En primer término se busca contrastar
estas variables entre paises. En esta comparacién debe tenerse en cuenta
que el entorno institucional y macroeconémico de los paises difieren. En
segunda instancia se analizan las mismas variables para los diferentes gru-
pos de entidades bancarias (privadas nacionales, extranjeras y ptblicas)
que operan al interior de Colombia.

Para la discusién sobre comercio transfronterizo de servicios bancarios
dentro de la negociacién con E.U., serd mds relevante el primer ejercicio, y
el segundo resulta mds significativo en el tema de presencia comercial. Los
estudios en Colombia se han concentrado en el segundo enfoque y han ana-
lizado las diferencias en términos de eficiencia entre los diferentes grupos
de bancos colombianos (extranjeros y locales)®.
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a. Comparacion de indicadores de rentabilidad y eficiencia en Colombia,
Estados Unidos y otros paises de América Latina

A continuacién se comparan los indicadores de rentabilidad, eficiencia y pro-
ductividad entre paises, lo cual resulta relevante para el andlisis de los posi-
bles efectos de un incremento del comercio transfronterizo con Estados Unidos.

Larentabilidad del activo de los bancos colombianos en el perfodo 2001-
2002 se situé en 1,1, superior a la de Brasil, México, Perti y Argentina, pero
inferior ala de Costa Rica y Chile. Una conclusién similar surge para el caso
delarentabilidad del patrimonio (Cuadro 8)%. Enrelacién con Estados Uni-
dos, Colombia registra niveles de rentabilidad similares.

La productividad bancaria, medida a través del indicador de activos/
empleado bancario es claramente més elevada en E.U. que en los paises de
la regi6n analizados. Chile y México mantienen un nivel de activos/em-

Cuadro 8. Rentabilidad del activo y del patrimonio, promedio 2001-2002,
porcentajes

ROA ROE
Costa Rica 1,7 14,6
Chile 1,0 14,2
Colombia 1,1 10,5
Brasil 14 10,4
México 0,9 8,8
Pert 0,6 6,3
Argentina (2001) 0,3 2,4
Estados Unidos (2000-2002)
Bancos nacionales 1,2 18,2

Fuente: rpic, Latinfinance y calculos propios.

%5 Cabe anotar que el objetivo principal es construir indicadores de desempefio sencillos, que permi-
tan hacer comparaciones entre paises. Por lo tanto, las estimaciones no contemplan evaluaciones
economeétricas del desemperio del sector bancario colombiano. Sin embargo, los resultados de estas
comparaciones encuentran en la gran mayorfa de los casos soporte empirico en los resultados de
ejercicios estadisticos y econométricos que se han realizado sobre este tema en Colombia.

% De acuerdo con informacién de Felaban para 2003, la rentabilidad de los bancos en Colombia fue
superior ala de los bancos en Chile, Brasil, México, CostaRicay Perti pero inferior aladelos bancos
en Ecuador.
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pleado entre 2 y 3 veces el de Colombia. Por su parte la relacién activos/
empleado es el doble en Perti y el Salvador que en Colombia. Por tltimo, Co-
lombia y Ecuador mantienen un nivel de productividad similar (Gréfico 7).
La eficiencia bancaria puede medirse de diferentes maneras. En la
literatura econémica, la eficiencia se ha mirado desde dos puntos de vista:
laeficiencia en productoy laeficiencia en el uso delos insumos. En el primer
caso se analiza si la firma estd produciendo en niveles 6ptimos de produc-
cién (eficiencia de escala) y /o una combinacién dptima de productos (efi-
ciencia de alcance). El segundo enfoque busca evaluar la capacidad que tie-
ne la firma bancaria para utilizar eficientemente los insumos, dada una
cantidad de producto (eficiencia econémica o eficiencia X). En Colombia,
varios ejercicios estadisticos y econométricos los han analizado?.
Lareducida disponibilidad de informacién lleva a que sea dificil aplicar
ejercicios como los de eficiencia X para los sectores bancarios de varios paises
simultdneamente. Por lo tanto, nos limitamos a realizar una comparacién

Griéfico7.Productividad bancaria: activos/empleado bancario (US$,2003)
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entre paises de indicadores de eficiencia sencillos, sin involucrar un ejerci-
cio econométrico como tal. Estos indicadores son los siguientes: i) la rela-
ci6n de gastos administrativos a activos; ii) el margen de intermediacién
financiera; y iii) la relacién entre los gastos administrativos y el margen fi-
nanciero bruto*.

Uno de los indicadores de eficiencia es aquel que mide la proporcién de
gastos administrativos a activos. Mientras en Colombia y Costa Ricaestein-
dicador es cercano o superior a 7% entre 1995y 2002, en Perd, Brasil, México
y Argentina el mismo se ubica entre 4%y 6%, y en Chile es inferior a 3% en
igual lapso. Ahora bien, mientras Chile guarda una relacion de gastos
administrativos a activos similar ala de E.u. (3,4%), Colombia presenta una
relacién mas alta (7,2%). Estos resultados son apoyados por resultados si-
milares en Badel (2002) y Ferndndez y Arias (2002).

En términos de su evolucién, el indicador de gastos administrativos
sobre activos en el periodo 1995-2002 muestra que mientras éste ha perma-
necido relativamente estable en Chile, Perti y Colombia, el mismo ha ve-
nido en aumento en Costa Rica y México (Gréfico 8). Si bien la relacion gas-
tos administrativos a activos presenta una evolucién constante en el perio-
do 1995-2002, resulta importante sefialar que la mayorfa de los estudios
econométricos recientes sobre eficiencia X en Colombia muestran que ésta
ha venido aumentando en el tiempo (con cierto retroceso durante la crisis),
aunque entre grupos de bancos se encuentran diferencias estadisticamente
significativas.

Los indicadores de margen de intermediacién, que no se presentan en
esta subseccién, llevan a una conclusién similar sobre el andlisis del indica-
dor de costos administrativos sobre activos, en el sentido que el sector ban-
cario colombiano mantendria menores niveles de eficiencia que Chile y Es-
tados Unidos. Las diferencias con México y Costa Rica no son robustas (cam-
bian entre unindicadory otro). Pero Colombia si parece mantener mayores
grados de eficiencia bancaria que Peru.

Otros anélisis sugieren un indicador alternativo para acercarse al nivel
de eficiencia de la entidad bancaria: la relacién de gastos administrativos a
margen financiero bruto, donde el margen financiero bruto (vrB) se define

% Sinembargo, amedida que se expliquen los resultados se mencionaran estudios econométricos que

han llegado a conclusiones similares.
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Grafico 8. Gastos administrativos/activos (%)
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como la totalidad de los ingresos financieros (intereses e inversiones) me-
nos los gastos financieros (intereses). Esta medida indica qué porcentaje de
los ingresos operacionales netos son absorbidos por los gastos administra-
tivos. Este indicador se construy6 para Estados Unidos y Colombia para el
periodo 1995-2002 y se presenta en el Gréfico 9. Este indicador alcanzé en
E.U.61% en el perfodo 1995-2002, mientras que para el promedio de los ban-
cos en Colombia dicha relacién alcanzé 70,3% en igual lapso. Sin embargo,
si se excluyen los bancos ptblicos, el indicador cae sensiblemente a 64,2%
en Colombia.

Es importante anotar, sin embargo, que si bien al comienzo del periodo
de andlisis (1995-1997) el indicador era m4s bajo en Colombia que en elE.u.,
a partir de 1998 la situacién cambi6 al observarse una tendencia de ajuste
a partir del afio 2001. En 2002 el indicador alcanzé un nivel de 57% en E.u.
y paralos bancos privados colombianos de 69%. El comportamiento de este
indicador estd determinado por lo que suceda con el margen financiero
bruto, porlo que el deterioro en eficiencia enlos afios de crisis se explica por
la sensible reduccién de los margenes mientras los gastos administrativos
no pudieron ajustarse a la misma velocidad. Un anilisis mds detallado
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Grafico 9. Relacién de gastos administrativos a margen financiero bru-
to(%)*, 1995-2002
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muestra que si bien la relacion gastos laborales a MrB slo aument6 3% para
los bancos privados, la relacién de costos indirectos / MrB se increment cer-
ca de 12%. Se evidencia de nuevo la elevada carga administrativa que aca-
rre6 la crisis, sobre la cual pudieron influir los obstdculos institucionales
mencionados.

Portdltimo, larevisién de los estudios de eficiencia X en Colombiay enE.u.
corroborarian que los bancos estadounidenses (operando en E.U.) manten-
drfan en promedio mayores niveles de eficiencia que los colombianos
(operando en Colombia). Janna (2003b) encuentra que los resultados de los
diferentes estudios de eficiencia X reflejan un rango amplio de la eficiencia
promedio del sector bancario colombiano entre 30% y 73% (en donde 100%
significa que los bancos se encuentran sobrela frontera de eficiencia), y para
todos una tendencia creciente de la eficiencia enlos tiltimos afios. La misma
revisién de los estudios para E.U. muestra un rango entre 60% y 95% parala
eficiencia promedio del sector bancario de ese pais.

Los mayores costos de la actividad bancaria en Colombia frente a e.u. (y
también Chile) tienen a nuestro modo de ver dos explicaciones que se han
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ilustrado en este capitulo: i) la pequefia escala de operacién y el reducido
tamario de las operaciones individuales frente a estos paises; y ii) los sobre-
costos que generan la elevada carga regulatoria, las debilidades institucio-
nales (inseguridad juridica) y la inestabilidad de las reglas del juego. Otra
evidencia que soporta lo anterior se comenta brevemente en la siguiente
subsecci6n en relacién con el hecho que las entidades extranjeras y locales
privadas operando en Colombia (bajo el mismo entorno institucional, regu-
latorio y macroeconémico) no presentan diferencias en términos de costos.

b. Comparacion entre grupos de entidades al interior de Colombia

Para analizar la competitividad del sector de intermediarios financieros en
términos de la presencia comercial, se realiz6 el mismo ejercicio para las
entidades de crédito que operan en Colombia diferenciando por grupos de
entidades: nacionales privadas, extranjeras y ptiblicas. En relacién con el
ejercicio anterior, los resultados son diferentes. A continuacién se resumen
los principales resultados. En efecto, las diferencias en la relacién entre gas-
tos administrativos y activos que se evidenciaban en la comparacién entre
paises se desvanecen al comparar entre bancos nacionales privados y ex-
tranjeros operando en Colombia. De la misma manera se observa que las
compaiiias de financiamiento comercial tradicionales nacionales y extran-
jeras se comportan de manera muy similar en términos del indicador de
gastos administrativos sobre activos. En el caso de las compafifas de finan-
ciamiento comercial especializadas en leasing se observa que a raiz de la
crisis, el sector emprendid en un proceso de ajuste fuerte que ha resultado
en un comportamiento favorable de las entidades locales frente a las ex-
tranjeras en términos de la relacién de gastos administrativos sobre activos.
Lo anterior indica que bajo las mismas condiciones macroeconémicas, re-
gulatorias e institucionales las entidades de crédito locales compiten "bien"
frente a las entidades extranjeras.

Los trabajos de eficiencia X realizados para Colombia muestran que las
diferencias entre entidades extranjeras y privadas nacionales en términos
de costos no son robustas. Por un lado, Castro (2001), realizando una esti-
macion de laeficiencia X, encuentra que los bancos privados nacionales y los
bancos extranjeros son mds eficientes que los ptiblicos, pero que entre los
dos primeros grupos no hay diferencias estadisticamente significativas.
Por otro lado, Janna (2003a), con un ejercicio para el periodo 1992 y 2002



66 Los servicios financieros y el TLC con Estados Unidos

encuentra que los bancos extranjeros son mds eficientes que los nacionales,
mientras no hay diferencias estadisticas entre bancos privadosy publicos.
De manera interesante este estudio encuentra una relacién positiva entrela
carga regulatoria (represién financiera) y el nivel de ineficiencia del siste-
ma, que se hace més evidente en el periodo siguiente a la crisis financiera.
En suma, de esta evaluacion se destaca que las diferencias en costos que
se evidenciaban al comparar el sector bancario colombiano con el de otros
paises se desvanecen al contrastar el comportamiento de las entidades lo-
cales y extranjeras que operan en Colombia. Todo parece indicar que hay
algo enel entorno colombiano quellevaaquelaactividad de intermediacién
sea més costosa. Nuestra hipétesis es que en Colombia existe todavia una
elevada carga regulatoria, un débil entorno institucional (inseguridad ju-
ridica) y una elevada inestabilidad enlas reglas del juego que genera sobre-
costos a la actividad. Otro hecho que se deriva de nuestro anélisis y puede
estar explicando diferencias en costos es la reducida escala de operacion, en
gran medida por el reducido tamafio de las operaciones individuales.

3. Aspectos de la negociacién en servicios financieros

En esta subseccién se discuten los posibles efectos de la apertura de lainter-
mediacién financiera (bancos comerciales, corporaciones financieras, cor-
poraciones de ahorroy vivienda y compafifas de financiamiento comercial,
incluyendo las actividades de leasing) amayor competencia externa deriva-
da del capitulo de servicios financieros del TLC a negociarse entre Colombia
y Estados Unidos.

Las dos subsecciones siguientes discuten los posibles efectos que, sobre
diferentes modalidades de prestacién de servicios financieros, pueden te-
ner las negociaciones en servicios financieros (sk). La subseccién 3.1 se ana-
lizan los efectos desde el punto de vista de la prestacién de sF en Colombia
por parte de entidades financieras estadounidenses. La subseccién 3.2 plan-
tea las 4reas de interés de entidades colombianas para prestar sF en E.U.

3.1. Prestacion de servicios en Colombia por entidades estadounidenses
Como se explicé en el Capitulo 1 de este trabajo, la negociacion en s en ge-

neral contempla la liberalizacién de su intercambio bajo cuatro modos de
suministro, las cuales se analizan a continuacion.
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Modos 1y 4 - Transacciones transfronterizas y movimiento de perso-
nas. Estos dos modos de prestacion de servicios involucran la posibilidad
de que entidades financieras estadounidenses ofrezcan servicios financie-
ros en Colombia sin la necesidad de establecerse en el pafs. En la practica,
este tipo de oferta y provisién de servicios requiere de presencia de repre-
sentantes de entidades financieras externas en el pafs, asf esta sea tan solo
de cardcter estrictamente temporal. Es el tipico caso de los llamados agentes
viajeros de "de maletin". De hecho, es sabido que entidades extranjeras han
venido ofreciendo y/o prestando este tipo de servicios en Colombia a tra-
vés de los afios sin autorizacién expresa.

En los acuerdos comerciales suscritos por E.U. con otros paises, la nego-
ciacién de transacciones transfronterizas se hizo a través del enfoque de
lista positiva (ver Capitulo 1). La oferta de estos servicios se haria a través de
publicidad, correo e internet®. Silanegociacién con Colombia se desarrolla
de manera similar a la llevada a cabo con Chile, Singapur y los paises cen-
troamericanos, puede esperarse que los estadounidenses planteen al inicio
de las negociaciones aquellas actividades de prestacién de servicios trans-
fronterizos en los que estdn interesados. Ser4 dificil negar de manera gene-
ral estas solicitudes aunque, de existir argumentos técnicos vélidos, se po-
drdn resistir para casos especificos. En todo caso, el gobierno debe exigir que
estos servicios sean prestados por entidades que estén sujetas a normas pru-
denciales y de supervisién en £.u. Ademds, desde un principio debe aclararse
quelas operaciones correspondientes no contaran con ningtin tipo de garantia
publica ni de proteccién al usuario por parte de autoridades colombianas.

El gobierno debe considerar delimitar esta modalidad transfronteriza
de oferta de SF por tres razones: i) no hacerlo podrfa implicar competencia
desigual, al poderse ofrecer servicios financieros sin necesidad de cumplir
con todos los requisitos exigidos a las entidades que hacen presencia fisica;
ii) el consumidor local estaria desprovisto de proteccién; y iii) es probable
que los estadounidenses impongan restricciones similares (o mayores).

En todo caso, cualquiera que sea la lista positiva inicialmente acordada,
se debe exigir la necesidad de autorizacién previa de la Superintendencia

*  Por arazones de confianza, al menos para los contactos iniciales, esta forma de prestacion de ser-
vicios se realizard a través de la presencia fisica. Debido a razones de confianza, es casi seguro que,
al menos para los contactos iniciales, esta forma de prestacién de servicios se realice a través de la
presencia fisica.
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Bancaria (Superbancaria). En particular, se sugiere exigir lapresentaciéonde
pruebas de regulacion y supervision en E.U., asi como especificacién clara
de las modalidades de servicios a ser prestados.

Por el lado del activo, los productos mds probables que se ofrecerfan bajo
el modo transfronterizo serfan los siguientes: i) créditos directos aempresas
establecidas en Colombia; ii) tarjetas de crédito yii) cuentas bancarias deno-
minadas en délares. Los dos primeros servicios ya se prestan, asi que la
apertura no debe tener efectos importantes.

El endeudamiento externo de particulares residentes en Colombia debe
mantenerse restringido al ofrecido por entidades financieras sujetas al con-
trol y supervisién de las autoridades correspondientes en E.U., por razones
de control al lavado de activos. Ademds, por motivos de control monetario
y cambiario, las autoridades deben buscar mantener la actual discrecion
para limitar el endeudamiento de particulares®. También por control alla-
vado de activos, ademds de por razones tributarias, e incluso por razones de
conveniencia estadistica, debe mantenerse la exigencia de que los présta-
mos externos a particulares se registren ante las autoridades colombianas.

En lo que hace a la potencial oferta de tarjetas de crédito, es improbable
que ello constituya un elemento de competencia importante para los inter-
mediarios establecidos en el pafs. Basamos esta afirmacién en las conside-
raciones siguientes: i) El negocio de las tarjetas de crédito requiere un buen
conocimiento del mercado, sus diferentes nichos y la calidad delos clientes.
Las entidades financieras establecidas en el pais estdn en mejores condicio-
nes para evaluar estos factores, que entidades que vayan a prestar el servi-
cio desde el exterior a través del comercio transfronterizo; ii) Las dificulta-
des asociadas con la pobre proteccién a los derechos de acreedores en Co-
lombia debe ofrecer poco estimulo a incursionar en este mercado; y iii) Los
riesgos asociados con ofrecer tarjetas de crédito en moneda extranjera a
usuarios que, en su mayoria, no tienen cobertura cambiaria para sus ingre-
sos, deben restringir la oferta de tales servicios.

Por el lado pasivo, la solicitud més probable en el frente de entidades de
intermediacién financiera seré la de permitir la oferta de cuentas bancarias

50 Nos referimos a la facultad que tiene la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica para regular el
mercado cambiario, en particular el de operaciones de endeudamiento externo publico y privado
(Ley 9% de 1991, Articulo 11). En el pasado, basado en esta norma, el Banco ha impuesto encajes
diferenciales al endeudamiento externo privado segtin plazos. Pero la norma puede ir mucho mds
all4, limitando los flujos segtin varios otros criterios
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denominadas en délares. Como se sabe, actualmente no se permite alosin-
termediarios financieros locales ofrecer cuentas en moneda extranjera.
Existen razones de orden macro-financiero que justifican la restriccién a la
tenencia de cuentas bancarias en moneda extranjera para uso dentro del
pais. Entre ellas se destacan las siguientes: i) Permitirlas serfa un paso en la
direccién de dolarizacién de la economia, lo que restringiria el uso de la
politica cambiaria como instrumento de estabilizacién macroeconémica; ii)
Los intermediarios tenderfan a colocar recursos en moneda extranjera in-
ternamente a usuarios sin cobertura cambiaria, incrementado la vulnerabi-
lidad del sistema financiero a choques externos; iii) Se dificultaria el manejo
de la politica monetaria; y iv) Probablemente incrementaria la volatilidad
de la tasa de cambio. Por estas razones consideramos conveniente mante-
ner la politica actual de no permitir a las entidades financieras establecidas
en el pais el captar recursos y hacer préstamos en moneda extranjera.

De otra parte, la legislacién actual permite a los residentes en Colombia
mantener cuentas denominadas en moneda extranjera en entidades finan-
cieras del exterior, sujetas solo al requisito del registro de las mismas en el
Banco de la Reptblica. Pero, dicha legislacién no permite que dichas cuen-
tas sean ofrecidas dentro del territorio nacional, no obstante que van a ser
mantenidas en entidades financieras del exterior. Como era de esperar, la
prohibicién hallevado aque, al margen delasnormas, agentes de entidades
financieras del exterior (los llamados "agentes de maletin"), e incluso ofi-
cinas de representacion de esas entidades en Colombia, ofrezcan subrepti-
ciamente este tipo de cuentas en el pais. El resultado ha sido el de poner a
las instituciones financieras establecidas formalmente en el pais en desven-
taja frente a entidades del exterior, debido a que las primeras tienden a ser
mucho més observantes de las normas que las segundas. Esto se debe a que
aplicar controles a las segundas es poco menos que imposible. Ademds, la
norma actual le impide, de facto, la tenencia de cuentas en moneda extran-
jera a residentes colombianos que no viajan con alguna frecuencia a E.U. o,
en su defecto, se les induce a acudir a mecanismos irregulares para obte-
nerlas.

Los argumentos anteriores nos llevan a sugerir la siguiente respuesta a
la posible solicitud de permitir la apertura de cuentas en délares a residen-
tes colombianos: autorizar su oferta dentro del territorio nacional, pero no
a través del comercio transfronterizo, sino a través de los establecimientos
de crédito formalmente establecidos en el pafs. Se mantendria la restriccion
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de que dichas cuentas s6lo pueden mantenerse en instituciones financieras
establecidas en el exterior.

Enel tLc entre Chile y E.U. se acord6 que habrialibertad de prestacién de
nuevos servicios financieros solamente si no se requerfa nueva ley para
autorizar su prestacién. Esta limitante debe incluirse en las negociaciones
de Colombia, para mantener el principio bésico del segtin el cual a los in-
termediarios financieros pueden llevar a cabo tan solo aquellas operaciones
que estdn explicitamente autorizadas. Aparte de la consideracién juridica,
esta limitante provee una herramienta para estudiar la conveniencia de que
se preste o no el nuevo servicio. Serd dificil rechazar solicitudes por razones
que no estén contempladas dentro de las llamadas excepciones a la cober-
tura del acuerdo (ver Capitulo 1), que incluyen: i) medidas prudenciales o
cautelares; ii) medidas en cumplimiento de politicas monetarias y relacio-
nadas; iii) medidas para limitar las transferencias con motivos de estabili-
dad del sistema financiero; y iv) medidas para asegurar la observancia de
leyesy regulaciones. Esimprobable que sea factible rechazar solicitudes de
prestacién de nuevos servicios financieros por razones que no estén con-
templadas dentro de estas categorias.

Los argumentos presentados en esta seccion van en la direccién general
de que los intermediarios financieros establecidos en el pafs no deben verse
seriamente impactados por la prestacién eventual de servicios transfron-
terizos provenientes de E.u. Las entidades establecidas en el territorio nacio-
nal tienen ventajas en materia de conocimiento del mercado, de sus institu-
ciones, y de sus vulnerabilidades. Ademds, la inestabilidad cambiaria pre-
visible en una economfa sujeta a periédicos choques externos implica un
riesgo no despreciable de fondearse en ddlares para prestar en pesos, 0 para
prestaren délaresa clientes que porlo general no tienen cobertura cambiaria.
Esto disminuye potenciales ventajas de menores tasas de interés en E.U. al
introducir el riesgo cambiario a las transacciones transfronterizas. Segura-
mente habré actividades en que las transacciones transfronterizas pueden
resultar atractivas a las entidades estadounidenses. Pero no pensamos que
estas impliquen una competencia abrumadora a las entidades establecidas
en Colombia.

Modo 2 - Consumo en el extranjero (libertad de consumo en el territorio
de la contraparte). La legislacion actual exige que estas operaciones se re-
gistren ante las autoridades colombianas. Por razones tributarias, y quizds
por motivos de control al lavado de activos, esta exigencia debe mantener-
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se. Como en el caso de comercio transfronterizo, el estado colombiano debe
dejar en claro que las operaciones en cuestién no estarfan cobijadas por nin-
gun tipo de seguro ni garantia ptiblica colombiana ni de proteccién al usua-
rio de parte de las autoridades nacionales.

Modo 3 - Presencia Comercial. La modalidad de presencia comercial o li-
bertad de establecimiento en el territorio de la contraparte es la mds comun
para prestar servicios financieros por parte de entidades con capital extran-
jero. Los estadounidenses buscardn que se eliminen aquellos impedimen-
tos formales que pudieran existir para que sus entidades financieras se es-
tablezcan en el pais. Desde comienzos de la década de los noventa Colom-
biaeliminé las restricciones que existian paralaIep en el sector bancario, por
lo cual hoy no se discrimina entre accionistas locales y extranjeros en los
bancos, las corporaciones financieras, los bancos hipotecarios y las compa-
fifas de financiamiento comercial. Los extranjeros deben cumplir con los
mismos requisitos para establecer una entidad de intermediacién financie-
ra en Colombia, que debe observar cualquier nacional que busque hacer lo
mismo. No obstante, cabe preguntar si las negociaciones del TLc pueden
cambiar el equilibrio competitivo que existe respecto a esta modalidad de
prestacion de servicios.

Aungque la literatura internacional especializada sobre apertura finan-
ciera sefiala que cuando ésta se produce los mérgenes de intermediacién
tienden a reducirse en el tiempo, en Colombia las conclusiones son ambi-
guas’’. Los mdrgenes de intermediacién cayeron desde comienzos de la
década pasada, pero no es claro si esto se debi6 a los cambios en la 1D en el
sector financiero, o a otros factores. Hasta 1998 la caida del margen coin-
cide con la mayor IED en el sector. Desde entonces, los mérgenes siguieron
bajando pero la participacion externa en el sector disminuy®. Es dificil, por
tanto, precisar a priori sila mayor apertura financiera por el TLC va a apretar
atin més los margenes, mds alld de las reducciones que puedan esperarse
porel continuo descensoenlainflaciény por el desarrollo mismo del sector.

En las subsecciones que siguen, consideramos tres aspectos interrelacio-
nados que nos ayudaran a juzgar el impacto del capitulo financiero del TLc
sobre las actividades de los intermediarios que operan en el pais: i) la com-
petitividad; ii) los costos de operar en ambientes regulatorios, legales, y de

st Véase Claessens et al., pg.7-8; FMI 2003 y Galindo et al. (2003), pg.1-2.
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justicia distintos; y iii) la forma legal de establecimiento. A continuacién
discutimos brevemente estos aspectos.

Competitividad. Parece razonable pensar que la estructura de costos que
tendrdn que enfrentar los intermediarios estadounidenses que se establez-
can en Colombia se va a parecer a la que enfrentan hoy los intermediarios
extranjeros que operan en el pafs. Esta estructura no difiere significativa-
mente de la de los intermediarios nacionales. Por ello, el potencial estable-
cimiento de nuevas entidades de intermediacién financiera no deber4 crear
problemas de tipo competitivo a los intermediarios locales, a pesar de que
entidades similares en E.U. operen con costos, por unidad de activo, muy
inferiores a los observados en Colombia. La conclusién acerca de la favora-
ble posicién competitiva de los intermediarios locales coincide, en lineas
generales, con las opiniones expresadas por representantes gremiales del
sector y por funcionarios de entidades financieras, segtin las cuales el sis-
temalocal estd en condiciones de enfrentar la competencia externa siempre
y cuando las nuevas instituciones se cifian a las mismas reglas de juego a
que se deben someter las locales.

Sobrecostos regulatorios, legales y de justicia. La participacién extran-
jera en el sector de intermediacién financiera ha venido decreciendo. Exis-
ten estudios que muestran c6mo las diferencias institucionales y legales
entre paises aumentan los costos de entrada al sistema financiero y reducen
la capacidad de los intermediarios para expandirse en el exterior. Esos tra-
bajos concluyen que la actividad financiera extranjera se reduce en un pais
cuando el ambiente institucional (corrupcién, aplicacién de la ley, normas
y regulaciones costosas, y eficacia del sistema judicial) difiere de la de los
demds paises. Las discusiones sostenidas con funcionarios, locales y extran-
jeros, del sector financiero, dan pie para pensar estos problemas han afec-
tado la presencia del capital extranjero en Colombia. Es claro que el prin-
cipal elemento que desestimula la inversién en el sector financiero es la in-
seguridad juridica: frecuentes cambios de legislacién sobre derechos de
acreedores, sobre condiciones que deben cumplir los créditos, y sobre im-
puestos a la actividad financiera. E influye, también, la corrupcién. Desde
otradptica, sinembargo, puede afirmarse quelos problemas institucionales
aludidos ofrecen algtin grado de proteccién a los intermediarios ya estable-
cidos en el pafs.

Forma legal de establecimiento. Enlas diferentes negociaciones que han
tenido, los estadounidenses han pedido que, aparte de libertad para operar
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en el pais contraparte, a sus entidades financieras se les permita establecer-
se mediante la figura juridica que mds convenga a las entidades interesa-
das. El elemento fundamental de esta solicitud es la posibilidad de operar
enel pais receptor bajo lamodalidad de sucursal (branch). La ventaja de esta
figura para el banco extranjero es que, dentro de la concepcién estadouni-
dense, a las sucursales se les permite apalancarse con el capital de la casa
matriz.

En el i entre Chile y Estados Unidos, se estableci6 que, asi la entidad
financiera extranjera usara la forma juridica de sucursal, tendrfa que tener
capital propio. Ademds quedé claro que las entidades de capital extranjero
estarian sujetas alas mismas condiciones que las entidadeslocales. Acordar
algo dentro delineas similares en el .c con Colombia es crucial para la ban-
ca local, y debe ser viable.

Es concebible que si se rechaza la eventual solicitud de sucursales sin
capital, los negociadores estadounidenses planteen el tema de reciprocidad
con el tratamiento otorgado a aquellas entidades financieras colombianas
que operan en E.U. mediante la figura de agencias. Aunque éstas pueden
operar alld apalancdndose con el capital de sus matrices en Colombia, las
restricciones operativas a que estdn sometidas son enormes. Aplicar las
mismas restricciones seguramente resultaria contrario alas aspiraciones de
las entidades estadounidenses.

Entodo caso, laapertura del comercio de servicios financieros implicara
lanecesidad de intensificar intercambio de informacién entre las autorida-
des financieras colombianas y las estadounidenses. Ello estaria en linea con
las recomendaciones hechas por el Comité de Basilea para facilitar el
conflicto regulatorio que se da entre paises anfitriones y paises casa matriz.

3.2. Prestacion de servicios en Estados Unidos por entidades colombianas

A continuacién exploramos posibles lineas de negocios que los intermedia-
rios colombianos pueden estar interesados en prestar en Estados Unidos.

La presencia colombiana en el sector financiero estadounidense es muy
limitada. Aunque hubo entidades financieras colombianas que en el pasa-
do fueron duefias de bancos en E.U., esos bancos fueron vendidos y actual-
mente existen alli tan solo agencias de bancos colombianos. Durante nues-
tras entrevistas con representantes del sector financiero quedé claro que el
proceso de apertura de una agencia es demorado y segtin algunos, engorro-
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so. Ademds, no pareci6 existir, al menos por el momento, interés en entrar
con al mercado estadounidense a través de entidades financieras "plenas”,
debido alas mayores exigencias impuestas a este tipo de entidades en com-
paracion con las impuestas a las agencias.

Las exigencias de las autoridades estadounidenses (federales y estata-
les) para el establecimiento de sucursales, subsidiarias o agencias en E.U. son
razonables en la opinién de banqueros nacionales. No obstante la demora
en aprobar (o negar) solicitudes puede ser larga. Algunas de las entidades
colombianas que han llevado a cabo el proceso hablan de demoras de afios
en recibir una decisién definitiva. No obstante, esos mismos banqueros
consideran que a pesar de las demoras, no resultarfa conveniente presionar
a las autoridades estadounidenses para acelerar el proceso.

Sin demasiada precisién respecto alamodalidad misma como quisieran
ofrecer sk en E.U., representantes de entidades financieras locales mostraron
interés en establecer presencia en E.U. para actuar en los siguientes tipos de
negocios: i) canalizacién delas transferencias de colombianos residentesen
E.U. a sus familiares en Colombia; ii) préstamos hipotecarios a colombianos
radicados enE.U. paraadquirir vivienda, yasea en el exterior o en Colombia;
y iii) la explotacién conjunta de nichos de mercado en ambos pafses me-
diante joint ventures entre entidades colombianas y estadounidenses.



CAPITULO TRES*

El sector asegurador

1. Introduccion

Lanegociaciéon de un Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos
(E.u.) plantea para el sector asegurador colombiano el desafio de aprove-
charlas oportunidadesy evitarlos riesgos que implica un proceso de mayor
integracion econémica. El propésito de este capitulo es brindar elementos
para la construccién de una posicién del sector asegurador colombiano en
la negociacién del capitulo sobre servicios financieros (sF) de un TLC con E.U.
En la siguiente seccién se discute el desempefio reciente del mercado
mundial de seguros, asi como la coyuntura actual y las perspectivas del sec-
tor asegurador colombiano, y se hace un andlisis comparativo con E.U., en-
fatizando aspectos de la regulacién de la actividad. La seccién 3 sefiala
cudles son los compromisos estdndar asociados con el sector servicios de se-
guros y relacionados con los seguros en acuerdos comerciales y presenta la
discusién econémica del modo de comercio transfronterizo (ct). Con base en
los intereses de negociacién de E.u. especificos a los servicios de seguros,
identificados en el Capitulo 1 de este trabajo, se analizan los posibles intereses
defensivos y ofensivos que la industria aseguradora nacional podria conside-
rar en las negociaciones en cuestién. Asi mismo, esa seccion discute algunos
elementos que podrian incrementar la competitividad de la industria asegu-
radora del pais en un contexto de mayor integracion comercial. Por tltimo, se
presentan los principales lineamientos de negociacién para este sector.

2. Laindustria aseguradora: situacion actual y perspectivas

Para comprender las amenazas y riesgos que enfrentara la industria asegu-
radora nacional en un contexto de mayor integracién comercial con E.U., es
fundamental analizar la situaciéon de competitividad relativa de la misma.
En esta seccién se evaltan los siguientes temas: la estructura y el desempe-
fio reciente del mercado asegurador mundial, con énfasis en Colombia y

Capitulo preparado por Mauricio Reina y Cristina Gamboa, Investigadores de Fedesarrollo.
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E.U.; la situacion actual y las perspectivas de la industria nacional; y un con-
traste entre la regulacién vigente en Colombia y E.U.

2.1. Estructura y desempeiio reciente del mercado de seguros

En términos generales, el negocio de los seguros se puede dividir en tres
componentes: seguros de vida, seguros generales (también denominados
como de no-vida), y reaseguros y retrocesién®. Skipper (2001) destaca que
la actividad de reaseguros y retrocesién es el segmento mds internaciona-
lizado delaindustria aseguradora. De hecho, las transacciones entre asegu-
radores y reaseguradores por lo general no son objeto de intervencién esta-
tal. Asf mismo, este autor sefiala que los seguros de vida y generales pre-
sentan diferencias importantes en el carédcter de los riesgos que cubren. Por
lo tanto, muchos paises prohiben que una misma empresa provea los dos
tipos de seguros, aunque la produccién conjunta mediante holdings y afi-
liadas es permitida. Este es el caso del sector asegurador colombiano, donde
se exige una separacién de personerfajuridica entre las compafifas que ofre-
cen seguros de vida y seguros generales®™.

La actividad aseguradora podria clasificarse también diferenciando en-
tre seguros directos y reaseguros, segurosindividuales y corporativos, y se-
guros de tipo social y de cardcter privado™. Los gobiernos son responsables
de la provisién de ciertos seguros y garantizar un nivel minimo de cubri-
miento de los mismos, en particular aquellos que hacen parte de un sistema
de seguridad social y salud. Por lo tanto, el sector ptiblico debe tenerse en
cuenta como un participante activo en la actividad aseguradora.

2 Elreaseguro protege alas aseguradoras de picos de exposicién ariesgos y la volatilidad de los resul-
tados de suscripcién de pélizas. La retrocesién se refiere a una operacién de reaseguro por la que
una entidad reaseguradora cede parte de la cuantia que ha asegurado a otra entidad de seguros.

3 Laspélizas de los seguros de vida pueden cubrir pensiones, salud y ahorro programado vinculado
a estos seguros, ofreciendo beneficios por cuatro hechos diferentes: i) muerte; ii) sobrevivencia du-
rante un perfodo de tiempo particular durante el cual se reciben anualidades, pensiones o dotacio-
nes iniciales (endowments); iii) invalidez; y iv) enfermedad o accidente. Los seguros de no-vida ofre-
cen proteccién financiera de un evento asegurable especifico y cubren los siguientes eventos: i)
dafiosala propiedad (dafios o destruccién de vivienda, vehiculos, empresas, entre otros); ii) pérdi-
das (negligencia profesional, productos defectuosos, entre otros); y iii) pagos de compensacion
laboral.

z

Skipper (2001), pgs.3-6.
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No obstante, las estadisticas disponibles sobre el mercado asegurador
mundial no cuantifican la participacién del sector ptiblico en la emisién de
primas de seguros, que se utiliza para estimar el tamafio del mismo. Con
esta deficiencia, la Swiss Reinsurance Company valoré el tamafio del sector
asegurador mundial en US$2.627 miles de millones en 2002, cifra 5,5% su-
perior en términos reales que la registrada en 2001%°. Las primas de seguros
de vida aumentaron en 3,0% en 2002, en tanto que los seguros de no-vida
registraron un crecimiento de 9,2% enrelacién con 2001. Este tiltimo desem-
pefio se explica en gran medida por el aumento en el precio de las cobertu-
ras de terrorismo, puesto que la mayoria de estos seguros recaen sobre la
propiedad. Este patrén también se observa en otros paises. En .u. las pri-
mas de seguros de vida aumentaron 6,7% anual y las primas de seguros
generales en 11,1% anual en 2002, mientras que en Colombia el incremento
fue superior, pues el sector de seguros de vida aumenté 16,7% anual y
18,7% anual en seguros generales en ese mismo afio®.

Cuadro 9. El mercado mundial de seguros en 2002

Pais 0 region® Participacién Participacién Participacién

% total % vida % generales
Estados Unidos (1) 38,08 31.3 47,7
Europa 32,43 32,9 31,7
Asia 23,76 30,9 18:7
Canada (8) 1,87 1.8 2,6
América Latina 1.52 1,0 2,3
Meéxico (21) 0,49 0,39 0,72
Brasil (22) 0,48 0,31 0,62
Chile (38) 0,10 011 0,18
Argentina (41) 0,09 0,05 0,15
Colombia (42) 0,08 0,04 0,14
Oceania 1,43 14 1,5
Africa 0,92 1,2 0,6
Total mundial 100,0 100,0 100,0

" En paréntesis se especifica la posicién que ocupa el pais en el ranking mundial.
Fuente: cdlculos de Fedesarrollo con datos Revista Sigma (2003).

% Revista Sigma (2003), pg.3. Estos datos no incluyen informacién sobre la linea de seguridad social,
razén por la cual los datos pueden diferir para Colombia de los que se presentan mas adelante fuen-
te Superbancaria.

%  Superintendencia Bancaria (2003).
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El Cuadro 9 muestra la distribucién regional de este total de primas en
2002. E.U. es el mercado més grande del mundo con 38% del total de primas
emitidas de seguros de vida y generales. Europa y Asia participan en este
total con 32% y 23%, respectivamente. En estas regiones sobresalen los
mercados de Japén (16%) y Gran Bretafia (9%).

Por su parte, América Latina representa 1,5% del mercado mundial de
seguros y si bien Colombia participa con apenas un 0,08% del mismo, se
considera que su tamafio es normal en relacién con el promedio latinoame-
ricano y considerando su nivel de desarrollo. Skipper (2001) explica que la
demanda por seguros guarda estrecha relacién con el nivel de ingreso per
cépita, pues en paises con ingresos bajos hay menores niveles de ingreso
disponible para destinar a la compra de seguros y ademds hay menores acti-
vos que asegurar. Adicionalmente, la literatura sefiala que en América Latina
hay una baja cultura del seguro, un fenémeno al cual Colombia no es ajeno.

Los dos indicadores mds utilizados para ilustrar este punto y comparar
entre mercados de distintos paises son el indice de penetracién y el indice de
densidad del sector asegurador. El primero se calcula como la razén entre el
volumen total de primas y el producto interno bruto (p). El Gréfico 10 mues-

Grifico 10. Indice de penetracién del mercado de seguros como % del piB
en 2002
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Fuente: cdlculos de Fedesarrollo con base en Revista Sigma (2003).
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tra que el mercado total de seguros representa 8,1% del P18 en promedio en
el mundo, con una mayor importancia de los seguros de vida (4,8%) frente
alos generales (3,4%). En Estados Unidos este indice es de 9,6%, frente a s6lo
2,4% en América Latina y 2,6% en Colombia. Sin embargo, a diferencia de
Europay de la tendencia mundial, en E.U. y América Latina el sector de se-
guros generales tiene un peso mds importante en la economia que aquel de
seguros de vida. En Colombia esta diferencia es aiin mas marcada y equi-
vale a mds de un punto porcentual adicional, mostrando la disparidad en
el desarrollo de cada uno de estos mercados.

Por su parte, el indice de densidad sefiala cudnto gasta en seguros cada
persona en promedio (primas per cdpita). El Gréafico 11 muestra que para
el promedio mundial este indicador se ubica en US$443 délares por ha-
bitante, de los cuales US$247 corresponden a seguros de vida y US$176 a se-
guros generales. En E.U. el gasto en seguros por habitante es por mucho el m4s
elevado (US$3.466 per cépita), més de tres veces aquel de los paises europeos.

En América Latina el indice de densidad es de apenas US$76 en total, con una
preponderancia de los seguros generales (US$46) frente a los de vida (US$29).
En Colombia el gasto por habitante es de US$48,30, conunamayorimportancia
en este gasto en los seguros generales (US$35,80) que en los de vida (US$12,50).

Grifico 11. Indice de densidad del mercado de seguros en 2002
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En suma, existe una notable diferencia entre el tamafio y grado de desa-
rrollo del sector asegurador estadounidense y el colombiano. Sin embargo,
los anteriores indicadores comparativos no revelan dindmicas recientes de
gran importancia para Colombia. De hecho, los segmentos de seguros
asociados con los sistemas de seguridad social de cardcter privado en Co-
lombia y en otros pafses latinoamericanos, como Chile y Perti, muestran un
enorme potencial de crecimiento sostenido en los préximos afios, producto
de la mayor demanda por rentas vitalicias. Este tema se desarrolla en la si-
guiente seccidn, sobre la situacién actual y perspectivas de la industria ase-
guradora colombiana.

2.2. Situacion actual y perspectivas del sector asegurador colombiano

En la década de los noventa tuvieron lugar varias reformas estructurales
que cambiaron las condiciones del negocio asegurador colombiano, en
particular laliberalizacién del sector y la consolidacién de la total apertura
del mismo a la inversion extranjera directa (Leyes 45/90 y 9/91)”. En ese
momento se definié también que las actividades transfronterizas de segu-
ros serfan permitidas solamente en la esfera de actividades de comercio
exterior, consumo en el exterior de turistas nacionales y reaseguros y retro-
cesi6n’®. Asimismo, a principios delos afios noventa se modernizé el marco
legal regulatorio de la actividad aseguradora a estas nuevas condiciones
(Ley 35/93)y se ampli6 el portafolio de negocios para las compaiifas con la
reforma a la seguridad social y salud (Ley 100/93)%.

La distribucién de las primas totales segtn el origen del patrimonio de
las comparifas cambié como resultado delas anteriores modificaciones y de
la entrada de nuevas empresas aseguradoras extranjeras al pais bajo la
modalidad de establecimiento®. El Gréfico 12 muestra que antes de las re-

o
<

Antes de la Ley 9/91, las companiias extranjeras podian contar hasta con el 49% del capital de una
compaiifa de seguros nacional. Conla Ley 9/91 (Art.15) esa participacion puede llegar hasta 100%.
3 No obstante, Colombia mantuvo la exigencia sobre la contratacién de seguros de transporte en el
pais y la prohibicién de contratar seguros en el exterior para bienes y personas en el territorio
nacional (Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, Eosr, Art.188).

% Véase Fasecolda (2003c). Los nuevos negocios del sector asegurador relacionados con la seguridad
social son los seguros de pensiones (previsionales, que cubren invalidez y sobrevivientes, y rentas
vitalicias), los seguros para cubrir riesgos profesionales y seguros de vida para el ramo de Eps que
proveen Planes Obligatorios de Salud (ros).
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Grafico 12. Distribucién de las primas totales segin el origen del patri-
monio de las compaifiias aseguradoras

| I Nacional privado
B Nacional piiblico
] Extranjero

(Participacion % en el valor de primas emitidas)

1989
1995
1999
2002

Fuente: Fasecolda.

formas estructurales 15,9% del valor total de las primas de seguros eran emi-
tidas por firmas cuyo capital era de origen extranjero. Este porcentaje au-
ment6 en los afios subsiguientes y en 2002 alcanz6 37,3%.

En la actualidad en el mercado colombiano existen compafifas asegurado-
ras procedentes de E.u., Inglaterra, Alemania, Francia, Suecia, Italia y Espafia,
entre otros®. Es evidente el interés de multinacionales de diverso origen por
participar en esta industria, que representa casi 5% del mercado de seguros de
América Latina®. Se espera que el proceso de adquisiciones y fusiones obser-
vado recientemente contintie en los préximos afios, como respuesta a la recu-
peracioén econémica y a las posibilidades de crecimiento del mercado asegu-
rador a raiz de la Ley 100/93 de reformas a la seguridad social y salud.

% Lalegislacion colombianano permite las sucursales de seguros, entendidas como branches que solo
operan con el apoyo del capital de la casa matriz. Las reaseguradoras pueden tener oficinas de
representacién en Colombia y suministrar servicios de manera transfronteriza, previo registro de
la compafifa en la Superintendencia Bancaria. Estas disposiciones estdn notificadas en el GATS.
Véase el Capitulo I de este trabajo.

61 Fasecolda (2003b), pg.11.

2 Fuente Revista Sigma (2003).
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El sector asegurador colombiano estd compuesto por 29 compafiias esta-
blecidas en el pafs. La obligacién de separacién de personerfa juridica im-
plica que 23 de estas explotan el ramo de seguros de vida, 24 el ramo de seguros
generales y 5 trabajan como sociedades de capitalizacion. Cabe anotar que en
Colombia no existen compaiifas de reaseguros establecidas. Sin embargo,
en el pais existen oficinas de representacién de cuatro compafiias reasegu-
radoras extranjeras, ya que dicha modalidad de presencia comercial estd per-
mitida por el EosFy las disposiciones delaSuperbancaria. Las reaseguradoras
deben registrarse ante esta tltima entidad de regulacién y supervision.

Segin proyecciones recientes de Fasecolda, con base en el modelo de
prospectiva desarrollado por Fedesarrollo, el valor de las primas de segu-
ros como porcentaje del B pasarfade 2,2% en 2001 a 4 5% en2010%. Este sal-
to implicarfa que el valor real de las primas de seguros se multiplicaria por
un factor de cercano a tres, y que aumentarfa de US$1.800 millones en 2001
a US$4.800 millones en 2010.

Este dinamismo tendria estrecha relacién con el aumento esperado dela
demanda por seguros asociados con la seguridad social. En la medida en que
los colombianos lleguen al momento de pensionarse y opten por el esquema
ofrecido por las compaififas de seguros de vida (una renta vitalicia), la par-
ticipacién de este negocio en el total de la actividad aseguradora en Colom-
bia tenderfa a aumentar y, segtin Fasecolda, podria pasar de 2,4% en 2001
a29,7% en 2010 (ver Cuadro 10)*. Este crecimiento esperado del segmento
de rentas vitalicias en Colombia constituye un negocio muy atractivo para
compafifas aseguradoras extranjeras, como las de origen estadounidense.

Como complemento al cuadro anterior, cabe mencionar que el analisis
del desempefio financiero del mercado asegurador colombiano, realizado
por Arbeldez, Guerra y Latorre (2004), con base en indicadores sugeridos

& VéaseSalazary Zuluaga (1998). Este escenario de proyecciénsupone que el crecimiento de la econo-
mia es de 3,6% en promedio en esta década, y que las ocurrencias de actos terroristas y terremotos
siguen su promedio histérico.

6 Laotra opcién que tienen los afiliados de los fondos privados de pensiones al jubilarse es entrar a
un programa de retiros programados con una Administradora de Fondos de Pensiones (aFp). Cuan-
doelahorroenla arr del pensionado sélo alcance parauna pensién equivalente aun (1) salario mini-
mo legal vigente (sMLv), éste deberé contratar una renta vitalicia con una compatifa de seguros de
vida. Si el monto ahorrado de un afiliado que se va a pensionar no alcanza para una pensién de un
(1) sMLv, el Estado serfa el asegurador mediante el esquema de Garantia de Pensién Minima (GPM,
Ley 797/03).
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Cuadro 10. Composicién del valor de las primas de seguros emitidas y
penetracion de los seguros en Colombia: proyeccién a 2010

2001 2005py 2010py
Valor de las primas de seguros en Valor Participacion Valor Participacion Valor Participacién
en millones de US$ (%) (%) (%)
Ramos tradicionales de seguros 1.606 83,5 1.931 75,3 2.866 59,7
Generales (no vida) 1.121 58,3 1.456 56,8 20011 44,0
Vida y personas 485 252 475 18,5 755 15,7
Ramos de Seguridad Social y salud 318 16,5 634 24,7 1932 40,3
Rentas vitalicias 47 2,4 276 10,8 1.423 29,7
Seguros previsionales! 132 6,9 155 6,0 210 4,4
ARPs (seguros de trabajadores)* 139 7.2 140 55 166 35
EPS (salud) n.d. nd. 63 2,5 82 1,7
Planes alternativos de pensién n.d. n.d. 0 0,0 50 1,0
Total (1+2) 1.924 100 2.565 100 4.798 100
Indice de penetracion (% del PIB) 2,2% 2,9% 4,5%

Nota: se supone un crecimiento promedio de 3,6% de la economia hasta el afio 2010; ! los seguros previsionales son
contratados anualmente por las Administradoras de Fondos de Pensiones (aFp), pagadas mensualmente, para cubrir
losriesgos deinvalidez y muerte delos afiliados cotizantes; > Administradoras de Riesgos Profesionales (Arp) contratan
polizas para cubrir riesgos de los trabajadores asociados con sus funciones laborales.

Fuente: Fasecolda con base en el modelo de Fedesarrollo (Salazar y Zuluaga 1998).

en Das et al. (2003), revela que si bien se ha presentado una evolucién posi-
tiva de estaindustria enlos tltimos afios, en particular luego de la crisis eco-
ndémica de 1999, los resultados atin o son del todo positivos. Las lineas de
seguros generales se han recuperado a una mayor velocidad que las de
vida. No obstante, se destaca que el afio pasado las primas emitidas de vida
crecieron a una tasa de 11% respecto a 2002, mientras que las de seguros
generales lo hicieron en 6,2%. Adema4s, las utilidades netas de la industria
aseguradora en su conjunto llegaron a $ 471.387 millones en 2003, con un
crecimiento nominal de 7,9% respecto a 2002.

Por ultimo, cabe destacar que las reservas técnicas de las compafiias de
seguros de vida y generales, una de las fuentes mds importantes de ahorro
del pafs, alcanzaron la cifra de $5,4 billones de pesos en diciembre de 2003,
con un incremento de 14,2% respecto al mismo mes del afio anterior®.

% Como se explica mds adelante, segtin los Decretos 094/2000 y 2779 /2001, el 100% de las reservas
técnicas deberdn ser invertidos en instrumentos definidos por el gobierno. Se contempla en estos
decretos un plan de ajuste hasta 2007 para cumplir con este requisito.
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Considerando el grado de penetracién de los seguros en Colombia, las
perspectivas de crecimiento econémico y el dinamismo esperado en el seg-
mento de rentas vitalicias, hay evidentemente un espacio para un mayor
ritmo de crecimiento de la industria en los préximos afios, lo cual segun
Fasecolda incrementaria el monto de estas reservas hasta $13 billones (a
precios constantes de 2003) en el afio 2010%.

Ensuma, el sector asegurador colombiano estd practicamente cerrado al
suministro de estos servicios de forma transfronteriza, con excepcién de
actividades de comercio exterior, consumo en el exterior de turistas nacio-
nales y reaseguros y retrocesiéon”. La industria aseguradora nacional estd
totalmente abierta al modo 3 de suministro de presencia comercial que se
relaciona con la 1ED. Ademds, este sector tiene perspectivas de crecimiento
muy alentadoras, en buena parte por el negocio de rentas vitalicias. Este de-
sempefio esperado, junto con el crecimiento de otras lineas del sector asegu-
rador, podria implicar que el ahorro producto de las reservas técnicas pa-
sarfa de $5,4 billones en diciembre de 2003 a cerca de $13 billones a pre-cios
constantes de hoy en el afio 2010.

A continuacién describimos cudles son las entidades reguladoras del
sector en Colombia y Estados Unidos. Se exponen también las principales
diferencias en cuanto al régimen de inversién de las reservas técnicas y los
requerimientos de capital de empresas de seguros en cada pais.

2.3. Laregulacién en Colombiay Estados Unidos, y el régimen de inversion
de las reservas técnicas

a. Las entidades reguladoras

Como ya se menciond, en Colombia no es posible que una misma compa-
fifa, entendida como una misma persona juridica, preste servicios de segu-
ros de vida y generales. Sin embargo, estas empresas pueden ser controla-
das por un mismo grupo econémico o holding®. La regulacion de las enti-

6  Las reservas técnicas son un pasivo en el Estado de Pérdidas y Ganancias de estas compaifiias, y se
relacionan con reservas para cumplir con las obligaciones de cubrir riesgos en curso, siniestros pen-
dientes y desviaciones de siniestralidad. Véase Art.186 del EOSF.

6 Como ya se menciond en el Capitulo1de este trabajo, es frecuente que se haga referencia alos segu-
ros relacionados con comercio exterior como MATI, por la sigla en inglés de los seguros maritimos,
aéreos y de transporte internacional.
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dades de seguros en Colombia estd a cargo de la Superintendencia Bancaria
(Superbancaria), que establece normas de regulacién prudencial tnicas
para todo el pafs y controla su desempefio. A su vez, la Superbancaria es
una entidad adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El sector asegurador en Estados Unidos, si bien entra bajo el &mbito del
Departamento del Tesoro de ese pais, estd reglamentado fundamentalmen-
te a nivel estatal. Por lo tanto, si bien en principio el mercado de E.u. est4
abierto alaIEp, cualquier empresa extranjera que quiera prestar servicios de
seguros en ese pais debe acogerse a las normas y requisitos dispuestas por
cada Estado. Ademas, E.u. no asume compromisos respecto a cualquier me-
dida estatal disconforme con los compromisos derivados de los TLC sus-
critos por este pafs, como se explicé en el Capitulo I de este trabajo.

La Asociacién Nacional de Comisionados de Seguros de Estados Unidos
(NAIC, por su sigla en inglés), agrupa a los reguladores de seguros de los 50
Estados, el Distrito de Columbia y Puerto Rico, pero no tiene potestad para
expedir leyes y regulaciones, tanto a nivel federal como estatal. Su tinica
mision es agrupar a los comisionados estatales y servir de foro de discusién
de politicas que pueden llegar a ser comunes dentro de la regulacién a este
nivel de gobierno. Actualmente, la NaIC no ha logrado mayores avances
respecto a la armonizacién de las regulaciones estatales en el sector de se-
guros, sibien e.U. anuncia este compromiso en varios de los TLcs negociados
recientemente por este pais®.

b. Régimen de inversion de las reservas técnicas”

Elrégimen de inversién delas reservas técnicas constituye uno de los temas
mads importantes del sector asegurador. Cabe recordar que las reservas téc-
nicas son un pasivo en el Estado de Pérdidas y Ganancias de las compafifas

8 Véase Articulo 38 del EosF, inciso 2, numeral 3.

®  Enel Anexo 12.9 del TLcs entre Chile y E.u. se menciona lo siguiente: "Reconociendo los principios
del federalismo de conformidad con la Constitucién de Estados Unidos, la historia de la regulacion
estatal delos seguros en Estados Unidos y la McCarran-Ferguson Act, Estados Unidos trabajard con
la National Association of Insurance Commissioners (NAIC) en la revisién de aquellos estados que
no permiten el ingreso inicial de una compafifa extranjera como una sucursal para suministrar
seguros de vida, accidente, salud (excluidas las indemnizaciones a trabajadores), seguros distintos
delos de vida, oreaseguro y retrocesion, para determinar si dichos derechos a la entrada podrian
ser otorgados en el futuro. Esos estados son Arkansas, Arizona, Connecticut, Georgia, Hawaii (se
permiten sucursales de reaseguro), Kansas, Maryland, Minnesota, Nebraska, Nueva Jersey, Caro-
lina del Norte, Pennsylvania, Tennessee, Vermont y Wyoming".
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de seguros, y se relacionan con reservas para cumplir con las obligaciones de
cubrir riesgos en curso, siniestros pendientes y desviaciones de siniestralidad.

Los reguladores cumplen el objetivo de proteger los dineros de los ase-
gurados a través de normas prudenciales, pero a la vez garantizar que las
compafifas tengan niveles de rentabilidad de las reservas técnicas adecua-
dos, los cuales se derivan en buena parte del retorno de sus inversiones. En
términos generales, la regulacion de las inversiones técnicas en Colombia
es mds restrictiva que en Estados Unidos. La Superbancaria adopté cam-
bios importantes a partir de 2000 (Decretos 094/2000 y 2779/2001), me-
diante los cuales determiné que el 100% de las reservas técnicas deben ser
invertidas en instrumentos definidos por el gobierno, contemplando un
plan de ajuste hasta 2007 para cumplir con este requisito. Esta nueva regu-
lacién redujo las opciones de inversién delas compafifas, mds aun sise tiene
en cuenta el reducido tamafio del mercado de capitales colombiano. Traba-
jos recientes que analizan la nueva regulacién colombiana muestran que, si
bien controla los riesgos de mercado alos que se exponen las empresas ase-
guradoras, también reduce la rentabilidad de las mismas’!.

Entre tanto, la legislacion en esta materia en Estados Unidos contempla
una amplia gama de posibilidades de inversién por parte de las empresas
aseguradoras. El capital puede invertirse en activos financieros, no finan-
cieros, domésticos y externos. Sin embargo, se establece una gran cantidad
de condiciones restrictivas, en especial para los activos no financieros. Las
inversiones en finca raiz estan permitidas bajo ciertos limites, al igual que
las inversiones en el extranjero, las cuales no deben sobrepasar el 20% del
total y no mds del 10% podré invertirse en un mismo pais.

En el caso colombiano las empresas aseguradoras no cuentan con el mar-
gen de maniobra para el manejo del portafolio propio de las entidades esta-
dounidenses. Por el contrario, s6lo se permiten inversiones sefialadas por
la ley, entre las que se encuentra principalmente la renta fija”. Existen res-
tricciones de participacién para las inversiones en acciones, fondos comu-
nes y demds instrumentos que presenten cierta volatilidad. Asi mismo, no
se permiten inversiones en bienes raices y las inversiones en fondos en el
exterior no son totalmente libres.

7 Esta seccién se basa los apartes 1v.3 y 1v.4 del trabajo de Arbeldez, Guerra y Latorre (2004).

7t Véase Arbeldez, Velasco y Zuluaga (2001).
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Como consecuencia de estas restricciones, en el portafolio de inversio-
nes de las empresas colombianas que prestan servicios de seguros genera-
lesy delas que prestan servicios de seguros de vida, la mayor participacién
corresponde ala renta fija del sector ptblico. El rendimiento de esta ultima
inversidnno siempre es el mejor en relacién conlas otras opciones ofrecidas
en el mercado.

c. Requerimientos de capital

Respecto a los requerimientos minimos de capital, patrimonio y exceden-
tes, la regulacion de E.u. establece un valor para el capital y el excedente
mediante una férmula que considera el tamafio del mercado y su perfil de
riesgo. En particular, el cdlculo se basa en riesgo de activos, riesgo de mer-
cado y otro tipo de riesgos propios de cada tipo de seguro. El valor resul-
tante del requerimiento minimo es diferente en cada Estado, debido a que
también toma en cuenta las leyes regulatorias de cada uno de ellos. Amodo
de ejemplo, las compaiiias en el Estado de Nueva York que ofrezcan segu-
ros de vida deben tener un capital minimo de US$2 millones y un excedente
inicial minimo de US$4 millones. En Florida este mismo tipo de empresas
debe contar con un capital mayor a US$2,5 millones o al 4% del total sus pa-
sivos, mientras que en Texas el monto es de US$700.000, tanto para el capital
como para el excedente minimo, y en California asciende a US$2,5 millones
para los dos rubros.

La mayoria de las empresas estadounidenses que prestan servicios de
saludy/oseguridad social, ala vez proporcionanservicios de seguros de vida,
por lo cual los requerimientos en algunos Estados son similares a los de las
compafifas relacionadas con los seguros de vida y en otros varian de acuer-
do con la participacién de estos servicios en el total. Para los seguros gene-
rales los requerimientos de capital y de excedente inicial minimo son ma-
yores a los estipulados para los seguros de vida en casi todos los Estados, de-
bido alos riesgos y montos de siniestros propios de cada uno de los mercados.

72 Segtinlos decretos reglamentarios, el cien por ciento (100% ) de las reservas técnicas de las entidades
aseguradoras deben estar respaldadas por titulos emitidos o garantizados por la Nacién, titulos
emitidos o garantizados por el Banco de la Reptiblica, titulo emitidos, por el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (Fofagin), titulos de renta fija o variable de alta seguridad, liquidez y
rentabilidad, por derechos en fondos que inviertan en titulos de renta fija o variable de alta segu-
ridad, liquidez y rentabilidad y por los saldos disponibles en caja y en depésitos a la vista constitui-
dos en entidades financieras.
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En Colombia, las entidades aseguradoras que no realizan operaciones
propias del negocio de reaseguros deben tener un capital minimo de consti-
tucién de $5.857 millones de pesos en 2004, valor que se reajusta cada afio
segunlainflacién. Delamisma manera, existe unnivel de patrimonio técni-
co que debe acreditarse para operar en los diferentes ramos del mercado.
Finalmente, las compafiias de seguros deben mantener y acreditar ante la
Superbancaria como margen de solvencia un patrimonio técnico saneado,
determinado en funcién delimporte anual delas primas o dela cargamedia
de siniestralidad de los tres tiltimos ejercicios sociales.

En suma, las diferencias entre regimenes de inversion de las reservas
técnicas, en particular el sesgo hacia titulos del gobierno en el caso colom-
biano, podrian ser un factor que reduzca la competitividad relativa de la
industria aseguradoranacional en un entorno de mayor competencia como
el que se derivaria del TLC.

La siguiente seccién considera la discusién adelantada en el Capitulo 1
de este trabajo acerca del tratamiento que ha recibido el sector de servicios
de sequros y relacionados con los seguros enlos acuerdos de libre comercio bajo
los distintos modos de suministro de servicios.

3. Elsector deservicios de segurosy relacionados con los seguros
en las negociaciones comerciales

Esta seccién analiza la marcada preferencia por parte de los paises miem-
bros de la omc de exigir el establecimiento de compafifas aseguradoras ex-
tranjeras como modo de suministro de servicios de seguros y relacionados
con los mismos. Igualmente, se discuten argumentos que explican por qué
un pais no encontraria deseable y adecuado aumentar el grado de apertura
del sector al suministro transfronterizo.

3.1. Compromisos en el acuerdo GATS: preferencia por la presencia comercial

Skipper (2001) sefiala que tanto los paises de la 0cDE como los paises en
desarrollo han favorecido en el caTs el modo 3 de presencia comercial o esta-
blecimiento para la provisién de servicios de seguros de vida y generales.
El establecimiento podria contemplar cuatro alternativas de personeria
juridica: agencias, sucursales (entendidas como branches que operan con el
apoyo del capital de la casa matriz), subsidiarias y oficinas de representa-
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cién. Skipper (2001) destaca que casi todos los pafses tienden a reglamentar
las sucursales y, por lo tanto, a exigirles requisitos minimos de capital y el
ingreso del mismo al territorio donde se establece la compafifa extranjera.
La excepcion a la preferencia de asumir compromisos bajo el modo 3 en
el Gats en el sector se relaciona compromisos en los modos 1y 2 en seguros
de actividades de comercio exterior, el consumo en el exterior de servicios
de seguros por parte de turistas y servicios de reaseguros y retrocesion.

3.2. Argumentos en contra de mayores compromisos en comercio trans-
fronterizo

OCDE (1999), Skipper et al. (2000) y Skipper (2001) identifican varios proble-
mas en relacién con un eventual aumento del nivel de compromisos en el
sector de servicios de seguros y relacionados con los seguros a través de activida-
des transfronterizas (modos 1 y 2 de suministro). En primer término, un se-
guro de vida o general (como los seguros de vehiculos) provisto de forma
transfronteriza conlleva la no obligacion del prestador extranjero del servicio
de cumplir con las regulaciones domésticas, que son la principal garantia que
tienen los consumidores de seguros frente a las entidades aseguradoras™.

Ensegunda instancia, hay preocupaciones cambiarias y de preservacién
del ahorro interno en relacién con una mayor libertad de cT, pues algunos
productos implican la constitucién de reservas considerables y, por lo tan-
to, el manejo de un volumen importante de ahorro interno de origen con-
tractual (tales como seguros de vida y rentas vitalicias)™®. Una apertura de
actividades aseguradoras al modo de cr podria afectar este ahorro, lo que
erosionaria la capacidad de inversién de las economias domésticas. Como
yase menciond, las reservas técnicas en el caso de la industria aseguradora
colombiana alcanzaron la suma de $5,4 billones en diciembre de 2003, equi-
valente a 1,3% del piB, y que se espera alcancen cerca de $13 billones (a pre-
cios constantes de 2003) en 2010.

Por ualtimo, una mayor apertura del mercado asegurador al ct podria
tener unimpacto adverso sobre el empleo y los recursos fiscales de un pais”™.
En efecto, la prestacién de servicios de seguros de una forma netamente

7 Las regulaciones domésticas abarcan medidas tales como mdrgenes de solvencia, inversiones y
requisitos de capital minimo.

74 Skipper et al. (2000), pg.11-12.
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transfronteriza implicarfa que no existirfan cargas tributarias para las com-
pafifas de seguros extranjeras que prestaran sus servicios bajo esa modalidad.

En suma, el hecho que el establecimiento comercial sea el modo de pres-
tacién preferido por los paises en el caso de los servicios de seguros y rela-
cionados cuenta con importante apoyo en argumentos de tipo econémico
y social. La excepcién se relaciona con el caso de las sucursales segun la
definicion de branches.

4. Elsector asegurador colombiano ante las solicitudes de E.U. en
las negociaciones de un TLC

A continuacién se analizan los posibles intereses defensivos y ofensivos
que la industria aseguradora nacional podria considerar para las negocia-
ciones con E.U. en el marco de un TLC. Igualmente, se analizan algunos as-
pectos que podrian incrementar la competitividad de la industria asegura-
dora del pais en el contexto de una mayor integracion comercial.

4.1. Los intereses de E.U. en servicios de seguros en los TLcs y la posicion
defensiva de la industria aseguradora colombiana

La revisién presentada en el Capitulo1de este trabajo, sobre. los TLCs sus-critos
recientemente por E.U. con Singapur, Chile y los pafses Centroamericanos,
permite inferir cudles podrian ser las solicitudes por parte de £.U. en el caso de
la industria aseguradora en cuanto a comercio transfronterizo (Ct), presencia
comercial (pC) y otros compromisos relacionados con el sector. A continuacién
se discute la posicién que podria adoptar el sector asegurador colombiano
respecto a las solicitudes de E.U. para cada uno de estos modos de suministro
de servicios de seguros y servicios relacionados con los seguros.

a. Comercio transfronterizo en servicios de seguros y relacionados

Estados Unidos ofreceria con alta probabilidad asumir compromisos de ct
en servicios de seguros y relacionados con los seguros mds alld que los listados

5 Fasecolda (2003a) estima que el sector asegurador operando en Colombia generé en 2002 la suma
de$226.955 millones de pesos por concepto deimpuestos, contribuciones, afiliaciones y transferencias.
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en GATs, que contemplan las actividades de comercio exterior, consumo en
el exterior de turistas, reaseguros y retrocesion, y servicios auxiliares de los
seguros. A su vez, E.U. solicitarfa a Colombia asumir compromisos de aper-
tura mas all4 de estos sectores. Los negociadores colombianos podrian con-
siderar rechazar esta solicitud con base en los argumentos expuestos en la
subseccién 3.2 (proteccién al consumidor, defensa del ahorro nacional y
preservacién de los ingresos fiscales de la Nacién). Adicionalmente, los
negociadores nacionales podrian mencionar como argumentos defensivos
frente a esta solicitud deE.U. que unamayor aperturaal modo transfronterizo
enseguros podrian afectar el empleo que generael sector aseguradorenel pais.

E.U. seguramente solicitard a Colombia que se incluya en el capitulo de
s una disposicion que establezca que las Partes del TLC permitirdna las per-
sonas localizadas en su territorio, y a sus nacionales dondequiera que se
encuentren, comprar sf de proveedores transfronterizos de los mismos de
la otra Parte localizados en el territorio de la otra Parte. Esta disposicion se
encuentra en el TLC entre Chile y E.U., asf como en el acuerdo CAFTA, que ade-
mads especifica que este permiso no incluye la obligacion de permitir que
tales proveedores hagannegocios (doing business) 0 se anuncien (solicitation)
en su territorio segun la definicién que adopte cada Parte de estos dos tér-
minos”.

Laindustria aseguradoranacional deberfa considerar solicitar al equipo
negociador no aceptar la mencionada disposicién y pedir la inclusién del
contenido del Art.188 del rosF, que prohibe contratar seguros en el exterior
para bienes y personas en el territorio nacional como una medida discon-
forme del TLc (ver la propuesta de medidas disconformes en la Seccién E)”.
Laargumentacién delanecesidad de estareservatiene relacién conrazones
de proteccién al consumidor y del ahorro interno.

En la actualidad algunas compaiifas extranjeras ofrecen en Colombia de
forma transfronteriza seguros de vida de manera ilegal. El costo de estas
polizas se estructura con base en tablas de mortalidad deotros paises, enlas
que influye una expectativa de vida que tiende a ser mayor que la colom-
biana, en lamedida en que el pafs de origen de la péliza sea mds desarrolla-

7% Véase el Articulo 12.5.2 del TLc entre Chile y E.U., y el mismo Articulo del acuerdo caFra.

7 Las medidas disconformes son leyes, regulaciones u otras medidas en virtud de las cuales no se
aplicarfa alguna o varias de las obligaciones acordadas en el capitulo de s del TLC con E.U.
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doy cuente con menores niveles de violencia. Las aseguradoras colombia-
nas deben usar las tablas de mortalidad nacionales, lo cual las pone en con-
diciones de competencia desigual frente a los proveedores de seguros de
vida transfronterizos, cuyo producto por lo general es menos costoso por
estructurarse con tablas de mortalidad distintas. Ademés de afectar a la
industria aseguradora nacional, esta practica va en contra de la proteccién
de los derechos de los consumidores y el ahorro interno nacional.

En suma, hay argumentos suficientes para que los negociadores colom-
bianos no acepten formalmente ningtin compromiso adicional en ct, més
alld de los asumidos por Colombia en el GaTs, para los servicios de seguros
y relacionados con los seguros en el marco de un TLC con E.U.

b. Establecimiento comercial en servicios de seguros y relacionados con
los seguros

Estados Unidos probablemente buscaria obtener un tratamiento muy libe-
ral en cuanto a la forma en que sus empresas aseguradoras puedan operar
bajo elmodo 3 de presencia comercial en Colombia. En el Capitulo 1 de este
trabajo se identificé que uno de los intereses recurrentes de E.U. es pedir a
sus contrapartes en los acuerdos comerciales que aprueben las sucursales
de seguros, entendidas como branches que operan con el apoyo del capital
de la casa matriz para efectos regulatorios y otros. Sin embargo, estas con-
trapartes en TLCs recientes se hanreservado enla gran mayoria de los casos
el derecho de establecer la forma juridica que deben asumir las sucursales
(branches) aseguradoras. De esta manera, los paises mantienen la discrecio-
nalidad de exigir un capital minimo que seaingresado al territorio nacional,
asicomo autorizacion previa delaentidad de regulaciéri y supervisién para
la operacién.

Colombia podrfa considerar cuatro argumentos para no aceptar las su-
cursales, definidas como branches. En primer lugar, la aceptacién de sucur-
sales (branches) conllevaria la introduccién de una enorme desigualdad en
las condiciones de competencia para el capital extranjero operando actual-
mente en el pafs en el sector. De hecho, una compafiia extranjera que opere
en segmentos que no requieran de una red de atencién y servicio (como
viday algunos seguros generales) contarfa con unincentivo paradesinvertir
respecto a su operacién en Colombia, puesto que podria hacer negocios en
el mercado colombiano sin tener que contar con una presencia comercial
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respaldada con inversion en el pais. De esta manera, la aceptacion de esta
forma juridica sin reglamentacién alguna podria desincentivar la Ep de
otros paises con presencia en la industria aseguradora nacional.

En segundo término, hay que recordar que las rentas vitalicias son de
gran interés para E.U., por las alentadoras perspectivas de crecimiento de
este ramo. Estos seguros no requieren de una presencia y una red de ser-
vicio, como es el caso de los seguros obligatorios de vehiculos e incluso al-
gunos de salud. Pero la participacién de compafifas de E.U. en estos seg-
mentos mediante sucursales (branches) implicaria una pérdida del ahorro
del pafs. De hecho, el capital de una persona afiliada un fondo de pensiones,
que adquiere una renta vitalicia con una compafiia extranjera en el momen-
to de jubilarse, estarfa siendo transferido al exterior con la forma legal de
sucursales (branches).

En tercer lugar, el suministro de servicios de seguros mediante sucursa-
les (branches) implicaria desproteccién a los consumidores. De hecho, estas
sucursales no tendrian que cumplir con la regulacién colombiana, que es la
principal garantia que tienen los consumidores de seguros frente a las
entidades aseguradoras. Por tiltimo, la autorizacién de sucursales (branches)
podriaincidir sobre los ingresos fiscales del pais, ya que esta forma de pres-
tacién de servicios de seguros no cumpliria con las obligaciones tributarias
a las cuales estd sujeta hoy una empresa aseguradora en el pafs.

Por lo tanto, la sugerencia respecto al establecimiento de compafifas ase-
guradoras estadounidenses en el contexto del TLC es que Colombia siga los
pasos de otras contrapartes de E.U. en el marco de otros acuerdos regionales.
Colombia deberfa incluir en las listas de reservas un instrumental juridico
que le permita reglamentar las sucursales (branches), incluyendo sus carac-
teristicas, estructura, relacién con su casa matriz, requisitos de capital, re-
servas técnicas y obligaciones relativas al patrimonio de riesgo y sus inver-
siones. Adicionalmente, se deberia considerar incluir una medida discon-
forme similar a la que introdujo Chile en el TLC con E.U. en relacién con las
rentas vitalicias. Esta medida, que afecta los compromisos bajo el modo de
suministro transfronterizo, establece que todos los seguros que la legisla-
cién chilena haga o puedahacer obligatorios, y todos los seguros relaciona-
dos con la seguridad social, no pueden ser contratados fuera de Chile. Al
mismo tiempo, los negociadores colombianos deberfan reafirmar a e.u. que
seguiran contando con acceso y TN a nuestro mercado asegurador bajo la
normativa vigente, que es equitativa entre empresas operando en el pais.
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4.2. Otros compromisos en relacion con la industria aseguradora

Como se menciond en el Capitulo 1, los TLCs recientes suscritos por Estados
Unidos contienen mecanismos para facilitar la prestacién de nuevos servi-
cios de seguros. Skipper ef al. (2000) destaca que este tipo de normas son
criticas para crear mercados de seguros competitivos, en los cuales la inno-
vaciény los precios alabaja sean lanorma. Sibien Colombia podria decidir
requerir una autorizacién previa de la Superintendencia Bancaria (Super-
bancaria) para toda nueva oferta de los nuevos servicios de seguros en el
patfs, el proceso de aprobacién de estas solicitudes deberia ser expedito y
conrequisitos transparentes para fortalecer el desarrollo del mercado desse-
guros en Colombia. De hecho, la literatura recomienda que la regulacién
contenga plazos claros para el estudio y emisién del concepto de estas so-
licitudes, y mecanismos de reconsideracién para rechazos de las mismas.

Adicionalmente, Estados Unidos ha mostrado una inclinacién por soli-
citar que la contraparte en negociaciones comerciales recientes acepte es-
tablecer una entidad de supervisiény regulaciénindependiente para el sec-
tor asegurador. En las entrevistas con empresarios del ramo se evalué este
planteamiento. Algunos afirmaron que éste serfa un desarrollo positivo
dentro del actual marco regulatorio del sector asegurador en Colombia,
debido al alto volumen y diversidad de problematicas que debe atender la
Superbancaria. Otros empresarios consideraron que serfa conveniente mante-
ner la supervisién de la industria bajo la mencionada entidad y propender
por contar en la misma con funcionarios més especializados y capacitados
en el sector asegurador. Por lo tanto, se recomienda al Ministerio de Ha-
cienda evaluar este tema para estar en capacidad de responder a una soli-
citud similar de E.u. en las negociaciones en el marco del T.c con Colombia.

4.3. Posibles posiciones ofensivas en lanegociacion en servicios de seguros
y relacionados con los seguros

Los colombianos residentes en Estados Unidos constituyen un mercado
potencial que los aseguradores nacionales podrian intentar capturar me-
diante las negociaciones de un TLC con E.U. El cdlculo de la Oficina del Censo
de E.u. asegura que hay 471.000 colombianos legales en E.U., cifra que au-
ment6 en mds de 60% en los tltimos 10 afios y representa 1,3% de la po-
blacién latina de e.u.”® Gaviria (2004) analiza estos resultados del Censo de
2000 y destaca que el niimero de colombianos legales e ilegales en E.U. po-



El sector asegurador 95

drian estar entre 500 mil y 700 mil, muy por debajo de las cifras menciona-
das en otras fuentes”.

Sin embargo, no todos estos compatriotas en E.U. son tomadores de se-
guros, en particular en el caso de los ilegales. Ademds, en un negocio de ba-
jos mérgenes como los seguros de vida, el costo de llegar a estos clientes po-
tenciales en E.u. podria exceder los potenciales beneficios. Hay que tener
presente que no todos estos colombianos en Estados Unidos se encuentran
en el mismo Estado. Como ya se mencioné en el Capitulo 1, la regulacion
deE.u.enseguros es distinta en cada Estado y el Gobierno Federal no asume
ningtin compromiso respecto a las regulaciones estatales disconformes con
las obligaciones generales de un acuerdo comercial.

Por todo lo anterior, este potencial interés comercial de la industria ase-
guradora colombiana en el mercado de E.u. tiene poca probabilidad de con-
vertirse en un negocio importante parala misma. Por estarazon, es poco re-
comendable que el equipo negociador colombiano sacrifique intereses de-
fensivos por un objetivo ofensivo tan difuso como este.

4.4. Algunas sugerencias para aumentar la competitividad del sector ase-
gurador

En esta subseccién se evalian algunos elementos que podrian incrementar
la competitividad de la industria aseguradora del pais en un contexto de ma-
yor integracién comercial. Estos elementos son la flexibilizacién del régi-
men de inversién de las reservas técnicas de las aseguradoras y la posibilidad
de que la industria aseguradora nacional ofrezca seguros de vida en délares.

a. Régimen de inversion de reservas técnicas

Dos aspectos del régimen actual de inversién de reservas técnicas pueden
restarle competitividad al sector asegurador colombiano en el marco de un

78 Véase u.s.Census Bureau (2001). El Censo de 2000 de E.u. encontré que hay 35,3 millones de latinos
en E.U. Un 76,8% de estas personas se encuentra en los Estados de California, Texas, Nueva York,
Florida, Illinois, Arizona y Nueva Jersey.

7 Gaviria (2004) pg.4-7, menciona que algunos ilegales pudieron optar por no participar en el Censo
mencionado. As, este fenémeno podria explicar parcialmente, pero no en su totalidad, por qué el
ntmero de colombianos en E.U. estd por debajo del millén o0 mas emigrantes colombianos al que se
alude con frecuencia.
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TLC con E.U. El primero tiene relacién con el sesgo de la regulacién que exige
la inversién en papeles emitidos por el gobierno colombiano, y el segundo
con un problema potencial a largo plazo por el interés técnico exigido a las
rentas vitalicias de 1pc mds cuatro puntos porcentuales®.

El primer elemento constituye un riesgo derivado del problema estruc-
tural de las finanzas publicas del pafs y las escasas opciones para inversio-
nistas institucionales, como las aseguradoras, en un contexto de un merca-
do de capitales poco desarrollado. Las aseguradoras tienen plena libertad
de inversién de sus recursos, con excepcién de las reservas técnicas. Como
ya se menciond, en términos generales la regulacién de las inversiones téc-
nicas en Colombia es més restrictiva que en e.u. En Colombia las reservas
técnicas deben invertirse en instrumentos sefialados porla ley, entre las que
se encuentra principalmente la renta fija del sector publico, cuyo rendi-
miento no siempre es el mejor en relacién con las otras opciones ofrecidas
en el mercado. Por lo tanto, la Superbancaria deberfa considerar alternati-
vas para flexibilizar el régimen actual y autorizar la inversién en papeles
tan seguros y liquidos como los TEs, pero que no sean necesariamente Tes ni
otros titulos del gobierno.

El segundo tema que viene ganando creciente interés por parte de los
empresarios de la industria tiene relacién con la exigencia del reconoci-
miento de un interés técnico en el célculo de las rentas vitalicias de Pc més
cuatro puntos. En el largo plazo, este nivel de rentabilidad plantea serios
problemas en la medida en que no se compadece del actual contexto de:
inflacién de un digito y con tendencia a la baja. De hecho, algunos paises
como E.U. han modificado la exigencia de un interés técnico garantizado
para el caso de rentas vitalicias. Por lo tanto, serfa pertinente evaluar op-
ciones desde un punto de vista prudencial para que la exigencia actual no
se convierta en una fuente potencial de inestabilidad para el sector asegu-
rador en el futuro.

b. Seguros de vida en divisas extranjeras

Laindustria aseguradora colombiana tiene interés en crear un marco regu-
latorio con mecanismos para ofrecer seguros de vida en divisas extranjeras.

% Este concepto de interés técnico, que sirve para calcular las rentas vitalicias, es equivalente a la renta-
bilidad minimaexigida a las administradoras de fondos de pensiones en el manejo de los mismos.
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Los seguros de vida con ahorro son una alternativa de inversién atractiva
para el segmento de colombianos de altos ingresos. Se considera que este
atractivo aumentarfa si el producto pudiera denominarse en una moneda
extranjera fuerte como el délar®.

De hecho, hay compafifas extranjeras no autorizadas para operar en el
territorio nacional que ofrecen estos seguros de vida, lo cual se considera
una forma de contrabando de pélizas y genera una distorsién en el mercado
de seguros. Los consumidores de estos productos pueden perder sus de-
rechos frente a las mismas, ya que las fuentes de proteccion juridicas son
inexistentes en la medida en que las compafifas extranjeras sin presencia
comercial en Colombia no estan sometidas a la vigilancia y supervision de
la Superbancaria. Ademds, el consumo de seguros de vida de forma trans-
fronteriza tiende a reducir el nivel de ahorro interno colombiano, en la me-
dida en que las reservas para atender la obligacién de estas polizas son de-
positados en mercados financieros extranjeros.

Conbase en todo lo anterior, en la siguiente seccion se resumen loslinea-
mientos de negociacién sugeridos para el sector asegurador.

5. Resumen lineamientos de negociacion

Método denegociacion. Larecomendacionen cuanto almétodo denegocia-
cién es plantear a .u. un enfoque de lista positiva, que permite que una Parte
de un acuerdo comercial defina explicitamente la lista de sectores a los que
se aplican los compromisos del mismo (y que no se aplican al resto de sec-
tores).

Interés defensivo en comercio transfronterizo. El sector asegurador co-
lombiano estd practicamente cerrado al suministro delosserviciosde segu-
ros y relacionados a la forma de suministro transfronteriza, con excepcion
de actividades de comercio exterior, consumo en el exterior de turistas na-
cionales y reaseguros y retrocesién. Hay argumentos econémicos de peso
(proteccién al consumidor, defensa del ahorro nacional y preservacién de los
ingresos fiscales de la Nacién) que apoyan la idea de no aceptar en la nego-
ciacién con E.U. mayores compromisos en materia de comercio transfronterizo.

$1 Ge trata de un seguro de vida que pueda ser comprado en ddlares, las primas se paguen en ddlares
y los siniestros se atiendan en dolares.
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Interés defensivo en presencia comercial. La industria aseguradora na-
cional estd totalmente abierta bajo el modo 3 de suministro que se relaciona
conla1ep. Colombia deberfa conservar el derecho reglamentar las sucursa-
les (branches), incluyendo sus caracteristicas, estructura, relacién con su
casa matriz, requisitos de capital, reservas técnicas y obligaciones relativas
al patrimonio de riesgo y sus inversiones. En ausencia de esta reserva, se
darfan condiciones de competencia desiguales para las compafiias extran-
jeras yaestablecidas en el pafs. Adicionalmente, se presentaria una fugade
ahorro nacional y los consumidores no contarfan con la proteccién que
brinda el hecho que las compaifas aseguradoras cumplan con una regula-
ciénlocal. Portltimo, el gobierno contaria con menores ingresos fiscales, en
la medida en que las sucursales (branches) no tendrian la carga tributaria
que cumplen las empresas establecidas en el pafs.

Interés ofensivo relacionado con la venta de seguros por parte de com-
paiiias colombianas en E.U. El mercado constituido por 471.000 colombia-
nos legales en E.U., que segtin Gaviria (2004) podria alcanzar hasta 700.000
compatriotas, podria ser un negocio potencial para las aseguradoras co-
lombianas en el contexto de las negociaciones de un TLC. Sin embargo, no
todos estos colombianos en E.u. son tomadores de seguros, en particular en
el caso de los ilegales. Ademds, en un negocio de bajos margenes como los
seguros de vida, el costo de llegar a estos clientes potenciales en E.U. podria
exceder los potenciales beneficios. Por lo tanto, es poco recomendable que
el equipo negociador colombiano sacrifique intereses defensivos por un
objetivo ofensivo tan incierto como este.

Flexibilizacion del régimen de inversién de las reservas técnicas de las
aseguradoras. Para incrementar la competitividad de la industria asegu-
radora del pafs en un contexto de mayor integracién comercial, se sugiere
flexibilizar el régimen de inversién de las reservas técnicas de las asegurado-
ras, de tal manera que puedan invertir en papeles tan seguros y liquidos como
los TEs, pero que no sean obligatoriamente Tes ni otros papeles del gobierno.

Evaluacion de la exigencia de un interés técnico minimo en el cdlculo de
las rentas vitalicias. Existe preocupacién porque en el largo plazo el interés
técnico minimo de 1pC méds cuatro puntos porcentuales exigido por la regu-
lacién vigente sea insostenible. Este nivel no se compadece con el actual
contexto de inflacién de un digito y con tendencia a la baja. Por lo tanto, se
sugiere revisar esta exigencia para que no se convierta en una fuente de
inestabilidad del sector asegurador en el futuro.
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Posibilidad de ofrecer seguros de vida en ddlares. El sector asegurador
colombiano podria aumentar su competitividad en un entorno de mayor
integracién econdmica si pudiera vender en el pais seguros de vida en
délares.



CAPITULO CUATRO*

Los fondos privados de pensiones

1. Introduccidén

Para la negociacién de los temas relacionados con los servicios financieros
en el tratado bilateral de comercio con Estados Unidos (E.U.), es necesario
analizar la fortaleza relativa de las entidades administradoras de fondos de
pensiones privados (arps)en Colombia. Este segmento del sistema financie-
ro podria experimentar una mayor competencia a raiz dela firma del acuer-
do. Es un grupo de entidades de creacién reciente en Colombia, pues su
existencia se originé enla Ley 100 de 1994 que reestructuré el sistema de se-
guridad social en el pais y autorizé la capitalizacién individual a través de
fondos privados de pensiones.

Como se sefial6 en el Capitulo 1, la administracién de las pensiones
obligatorias en general no se incluye dentro de los temas de la negociacion.
Los gobiernos tienen total autonomia para establecer la regulacién (general
y prudencial) que rige el esquema de pensiones y los fondos de pensiones
en cada pais. Esto por cuanto se trata, por lo menos en el caso de América
Latina, de ahorro obligatorio y en la mayoria de los paises el Estado ofrece
algtin tipo de garantia a los afiliados al sistema. Sin embargo, en casi todos
ellos hay en la actualidad una participacién importante del capital extran-
jero en las sociedades administradoras de fondos de pensiones lo cual
implica, de por si, que la industria nacional estd expuesta a la competencia
externa. Un TLC con E.U. podria incrementar esa participacion, lo cual plan-
teaelinterrogante silas AFps que operan en Colombia estdn preparadas para
enfrentar una mayor competencia.

Los fondos privados de pensiones en Colombia administran tres tipos
defondos:i)los obligatorios de pensiones, alos cuales cotizan mensualmen-
te empleadores y trabajadores con el fin de generar ahorros que permitan
a estos ultimos disfrutar de una pensién en el momento en el cual se cum-
plan las condiciones de ley requeridas para ello; ii) los voluntarios de pen-

*

Capitulo preparado por Carlos Caballero Argéez, Investigador de Fedesarrollo, Camilo Dominguez,
Asistente de Investigacién de Fedesarrollo, Natalia Salazar, Francisco Mejfa y Carolina Prieto,
Vicepresidente e Investigadores de ANIF, respectivamente.
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siones, en los cuales ahorran los individuos de manera voluntaria con el fin
de complementar en el futuro los ingresos provenientes del fondo obliga-
torio y elevar, asi, el monto de la pensién; y iii) los fondos de cesantias, en
los cuales las empresas consignan anualmente el monto destinado a la ce-
santia de la persona, recursos que pueden retirarse para obtener ingresos
en el momento en que la persona se encuentre desempleada, o para cons-
truir y mejorarla vivienda, de acuerdo conlo establecido en normaslegales.

Los afiliados y los ahorros captados por las Arps y, en particular, por los
fondos obligatorios, han venido creciendo de manera acelerada en los
ultimos nueve afios. Se estima que los recursos de ahorro bajo manejo por
los fondos privados de pensiones equivalen al 18% del total de los activos
financieros del pais y que, de mantenerse su ritmo de crecimiento en los
préximos afios, llegaria al 50% en el curso de unos pocos afios. De esta ma-
nera, los recursos de ahorro para inversién en la economia colombiana van
aser administrados, gradual y crecientemente, por los fondos de pensiones
privados y cada vez menos, en forma relativa, por la banca comercial o la
hipotecaria. De ahi la importancia que estas entidades tienen en la actuali-
dad para el desarrollo de la economia colombiana.

A su turno, la evolucién futura de los fondos privados de pensiones en
Colombia va a depender del grado de estabilidad macroeconémica, del
grado de apertura a los flujos de capitales hacia y desde Colombia, de la
manera en la cual vaya evolucionandola legislacién nacional sobre pensio-
nes, de la legislacién tributaria, de la regulacion de sus inversiones, y del
mismo desarrollo del mercado de capitales en el pafs.

En este contexto, este capitulo tiene dos objetivos. Uno de ellos es eva-
luar las condiciones de la industria de fondos de pensiones obligatorias al
momento de iniciar las negociaciones del mencionado TLC. Por lo tanto, se
presentan algunos indicadores que permiten determinar la situacién de la
mencionada industria, la cual se compara con otros paises de la regién®.
Cabe anotar que la comparacién horizontal entre paises puede ser comple-
ja, porlo cual es crucial entender que los sistemas no funcionan bajo las mis-
mas reglas, no tienen el mismo periodo de madurez y no tienen los mismos
lineamientos®.

£ Como se explica m4s adelante, para Estados Unidos no hay cifras disponibles que permitan hacer
ejercicios comparativos con Colombia.
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El segundo objetivo del capitulo es, naturalmente, examinar cuales te-
mas relacionados con la administracién de fondos voluntarios de pensiones
podrian ser objeto de discusién en las negociaciones del mencionado TLC.
Considerando también las preocupaciones e inquietudes de empresarios y
dirigentes gremiales, se espera contribuir a la conformacién de una posicién
de negociacién las administradoras de fondos de pensiones colombianas.

2. Descripcion general de la industria de fondos de pensiones

En esta seccion se realiza una descripcién general de la industria de fondos
de pensiones de Estados Unidos y Colombia. En el caso de este tiltimo, se
incluye una descripcién de los principales elementos regulatorios que la
gobiernan y un ejercicio comparativo de desempefio de las arps en el pais
segun el origen del capital de la empresa (nacional vs. extranjero).

2.1. Estados Unidos

Junto con las compafifas de seguros, las compaiifas financieras y los comi-
sionistas debolsa, los fondos de pensiones estadounidenses hacen parte del
sector de entidades no bancarias de ese pais. Esta seccién examina breve-
mente su desempefio reciente, su forma de operacién y su regulacién. Cabe
aclarar que mds adelante el andlisis comparativo se hace respecto a otros
paises latinoamericanos pues para E.U. no hay cifras disponibles para este
propésito porlas particularidades y complejidades de su sistema pensional.

A través de un rdpido proceso de innovacién financiera, los fondos de
pensiones estadounidenses compiten cada vez méds con los bancos, pues
ofrecen productos muy similares a los clientes. Segtin cifras del Federal
Reserve, los fondos de pensiones han crecido de manera importante dentro
delmercado financiero de.u. En 1960 representaban casi 10% de los activos
totales del sistema, en 1980 el 17,4% y en 2002 el 26,9%. A pesar de tratarse

®  Lospaiseslatinoamericanos hanimplantado modelos pensionales diferentes, que pueden recogerse
en tres grandes grupos: i) el modelo sustitutivo, conformado por aquellos paises en los que se
sustituy6 completamente el antiguo sistema (ptiblico de prima media) por un nuevo esquema de
capitalizacion individual (por ejemplo Chile, Bolivia, México, El Salvador, Nicaragua y Reptiblica
Dominicana); ii) elmodelo paralelo, como el de Colombia y eldePert, en donde coexisten el sistema
de prima media y el de capitalizacién individual en forma permanente; y iii) el modelo mixto, en
donde el sistema ptiblico (que ofrece una pensi6n bésica) se ha integrado con uno privado, que
ofrece una pensién complementaria, como en el caso de Costa Rica.
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de un esquema voluntario, la dindmica de los fondos de pensiones se ex-plica
por el beneficio tributario del que gozan tanto empleadores, empleados y
trabajadores independientes al poder deducir sus aportes del impuesto de
renta hasta el momento en que comienzan a recibir los beneficios pensionales.

Los fondos de pensiones, tanto de empleadores y empleados de natura-
leza privada como de naturaleza ptblica, estdn enfocados al manejo y pago
delos recursos de las personas que cotizan y de las personas retiradas. Exis-
ten dos tipos bésicos de planes en los fondos de pensiones en Estados Uni-
dos: i) el plan de contribucién definida (defined contribution plan) en el cual
los beneficios dependen directamente de las contribuciones al plan'y de sus
rendimientos y ii) el plan de beneficios definidos (defined benefit plan) en el
cual los ingresos futuros se pactan con anterioridad, razén por la cual, en
el momento del retiro éste puede estar o no totalmente financiado o fon-
deado. Se dice que est4 plenamente fondeado silas contribuciones y los rendi-
mientos son suficientes para pagar los beneficios definidos a la hora de la
jubilacién. Silas contribuciones y los rendimientos no alcanzan, se dice que
el plan esta subfondeado.

Los fondos de pensiones privados son administrados por un banco, una
compaiifa de seguros o un pension fund manager. En los planes patrocinados
por los empleadores, las contribuciones se pagan entre éste y el empleado.
En general, las compaiifas o las empresas pueden mantener el fondo sub-
fondeado hasta cierto limite sin tener problemas, porque tienen otros tipos
deingresos. Sin embargo, para evitar los problemas potenciales que surgen
del subfondeo, los malos manejos, las practicas fraudulentas y otros abusos
en que puedan incurrir los fondos privados, el Congreso expidi6é en 1974 el
Employee Retirement Income Security Act, ERisa, y establecié estandares mini-
mos de reporte de informacion y transparencia, reglas sobre el tiempo mini-
mo que un empleado debe permanecer en la compatfifa para poder acceder
a los beneficios, y normas sobre el subfondeo. Igualmente, la mencionada
ley reglamentd las practicas de inversién y deleg6 la labor de supervision
al Ministerio de Trabajo.

Cabe anotar que la ley creé el Pension Benefit Guarantee Corporation, PBGC,
entidad que presta una funcién analoga a la prestada por el Federal Deposit
Insurance Corporation, FDIC, y que asegura los beneficios pensionales hasta
un limite de US$30.000 por afio. El rec cobra una prima por las garantias
que provee y puede acceder a créditos de hasta US$100 millones del Depar-
tamento del Tesoro.
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Por su parte, el Social Security es el fondo ptiblico mas importante®. Los
ingresos del Social Security son obtenidos a través de deducciones obligato-
rias del salario de los empleados y de los aportes que hacen los empleados
a través de los impuestos sobre la némina. Los servicios de la seguridad
social cubrenlas pensiones, los pagos de salud y lasayudasa discapacitados.
El Social Security fue establecido en 1935 y funciona bajo un esquema pay-
as-you-goy adolece delos mismos problemas evidenciados por este sistema
en otros paises (subfondeo, envejecimiento de la poblacién, entre otros).

2.2. Colombia
a. Aspectos generales y desempeiio reciente del sector pensiones

En Colombia operan en la actualidad seis entidades administradoras de
fondos de pensiones (arps), de las cuales dos pertenecen a grupos financieros
nacionales (Porveniry Proteccién) y cuatro a grupos financieros internaciona-
les (Colfondos, de propiedad del Citigroup de E.u.; Horizonte, de propiedad
del grupo BBva de Espafia; Santander, de propiedad del Banco Santander
Central Hispano de Espafia; y Skandia, de propiedad de Skandia-Suecia). Por
lo tanto, no existe restriccién legal alguna para la operacion de administra-
doras de fondos deinversién de capital extranjero en el pafs, pues estas pueden
ofrecer sus servicios estableciendo una entidad local en Colombia®.

Las seis mencionadas Arps tenfan un acumulado de recursos por concep-
to de fondos obligatorios a diciembre de 2003 de $20,4 billones. En los fon-
dosvoluntarioslasumaascendiéendichomesa$3,1 billones. Lasuma de estos
dos conceptos representé 17,7% del total de los activos financieros en el pais.

En cuanto a los afiliados a los fondos de pensiones, las entidades admi-
nistradoras de los mismos reportaron 5.426.685 individuos a diciembre de
2003, de los cuales el 96% tenian afiliacién a los fondos obligatorios de pen-
siones y el 4% restante a los fondos voluntarios. Cerca de 45% del ntimero

8  Los gobiernos estatales y locales de Estados Unidos manejan, también, fondos de pensiones para
sus empleados.

% La administracién de fondos obligatorios de pensiones es una actividad que forma parte de la
funcién de seguridad social del pais, que se lleva a cabo a nivel doméstico, e incluye el recaudo de
la cotizacién para pensiones, en moneda nacional, y suinversién con el propésito de generar pensio-
nes individuales en el futuro.
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total estd afiliado a las entidades nacionales. Cabe anotar que este niimero
de afiliados alos fondos obligatorios de pensiones representé en diciembre
de 2003 29,8% de las personas ocupadas en Colombia y el de los afiliados
a los fondos voluntarios el 1,2% del total de las personas ocupadas.

El ritmo anual de crecimiento del nimero de afiliados a los fondos obli-
gatorios entre 1995y 2003 ha sido en promedio del 14,1% por afio. En el caso
delosafiliados alos fondos voluntarios la tasa de crecimiento anual hasido
mas alta, 30% para los tiltimos tres afios, y mostré una aceleracién muy alta
en los afios 1999 y 2000. :

Se destaca que el total del ahorro captado a través de los aportes a las
entidades administradoras de pensiones ha crecido de manera acelerada
desde 1994. La evolucién delos aportes mensuales alos fondos obligatorios
de pensiones registré una tasa de incremento anual promedio de 27,7%
para el periodo comprendido entre 1994 y 2003, y de 23% a partir del afio
2000 cuando se inici6 la recuperacién de la econémica luego de la crisis de
1998-99. Asi, los fondos obligatorios recaudan en la actualidad una suma
del orden de los $275.000 millones por mes, equivalente en febrero de 2004,
a algo mds de US$100 millones.

b. Aspectos regulatorios

En esta subseccién se mencionan aspectos regulatorios relevantes para los
objetivos de este capitulo, ordenados segtin el caracter obligatorio o volun-
tario del fondo de pensiones.

Fondos obligatorios de pensiones

La regulacién de los fondos obligatorios de pensiones exige a las adminis-
tradoras obtener una rentabilidad minima, definida mediante el Decreto
806 de 1996%. Esta rentabilidad minima pondera en 50% el rendimiento
promedio de los fondos (lo que equivaldria al componente enddgeno) y en
otro 50% la rentabilidad de las bolsas del pais y la rentabilidad de un porta-
folio dereferencia, queretinelasinversiones que ajuicio dela Superbancaria
afectan en mayor grado a los fondos de pensiones (lo cual equivaldria al

8  Un inciso de este Decreto fue modificado mediante el Decreto 415 de 2000.
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componente exdgeno). La exigencia de la rentabilidad minima induce a un
comportamiento particular de las administradoras de fondos de pensiones
en el manejo de los fondos obligatorios, que implica la toma de posiciones
de menor riesgo y mds baja rentabilidad que aquellas que se adoptarfan el
caso de existir una banda dentro de la cual deberia ubicarse la rentabilidad
minima, como sucede en el caso de Chile, o de no existir la exigencia de la
rentabilidad minima, tal como se observa en el caso de los fondos volunta-
rios de pensiones. No obstante lo anterior, la evolucién de la rentabilidad
nominal y real del portafolio de los fondos obligatorios de pensiones a
partir dejunio de 1995y hasta diciembre de 2003 muestra que han cumplido
con dicha exigencia, a pesar de que la rentabilidad real descendié en el
periodo considerado deniveles de 15% (en 1995y 1996) a 10% (2002 y 2003).

El Cuadro 11 muestra la composicién de las inversiones que componen
el portafolio de los fondos obligatorios a diciembre de 2003. Se puede apre-
ciar una alta participacion de la deuda publica dentro del portafolio, al
tiempo que las acciones (renta variable) tienen una participacién muy baja.
Cabe anotar que los fondos obligatorios se encontraban muy cerca del li-
mite establecido para la inversion en titulos de deuda ptiblica (50%), mien-
tras que para los demds instrumentos de inversién tenian todavia amplia
libertad de accién.

Sin embargo, la participacion de la deuda publica no parece ser excesiva
al compararse este porcentaje con la que se presenta en otros paises con sis-
temas pensionales similares. De hecho, el Cuadro 12 muestra que Colombia
tiene los niveles mds bajos de inversién en deuda ptblica en el contexto
latinoamericano.

Cuadro 11. Limites de inversién y composicién del portafolio a diciem-
bre de 2003

Composicion del portafolio (%)

Titulos de deuda publica 48,6
Fogafin 5,2
Bonos y titulos hipotecarios 11,
Titularizacién no hipotecaria 1,8
Renta fija - vigilada Superbancaria 17,1
Renta fija - no vigilada Superbancaria 15,4
Renta variable 6,5
Sector externo 4,6

Fuente: Superbancaria
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Cuadro 12. Composicién portafolio de fondos de pensiones en América
Latina a junio de 2003

Paises Sector Sector Sector Sector Otros
estatal empresas financiero extranjero

Argentina 76,3 9,5 49 8,4 0,9
Bolivia 68,2 19,1 10,3 1,2 1,2
Chile 29,1 20,5 ) 30,4 19,9 0,2
Colombia 49,2 17,8 28,4 4,6 -
Costa Rica 89,9 9,4 0.7 - -
El Salvador 84,0 0,8 15,2 - -
Meéxico 78,2 18,1 0,8 - 29
Panama 63,3 1,0 35,7 - -
Pera 19,1 314 41,6 8,3 -0,3
Uruguay 55,6 6,0 16,0 - 16,7
Fuente: FIAP

En cuanto ala composicién delasinversiones por monedas, que muestra
la susceptibilidad a variaciones en el tipo de cambio, los fondos de pensio-
nes obligatorias invirtieron 26,6% de su portafolio en instrumentos en mo-
neda extranjera en noviembre de 2003. De este porcentaje, 767% de las inver-
siones eran en instrumentos en délares (es decir 20,2% del total). Cabe sefia-
lar que los plazos de las inversiones, que indican la susceptibilidad a pro-
blemas de liquidez, cuentan con una amplia diversificacion, de tal manera
que en noviembre de 2003 se observé como porcentaje maximo de concen-
tracion 23% en el plazo de 8-10 afios.

Fondos voluntarios de pensiones

Las inversiones de los fondos de pensiones voluntarios cuentan con una
mayor libertad que las de los fondos obligatorios. De acuerdo con los Ar-
ticulos 170 y 171 del Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero (eosF), los
fondos voluntarios no cuentan con una exigencia de una rentabilidad mini-
ma, lo cual les permite tomar posiciones de mayor riesgo para maximizar
las ganancias del portafolio.

Laregulacién de los fondos voluntarios es mds laxa y otorga mayor ma-
niobrabilidad a los fondos. Estos pueden incurrir en més riesgo, en bisque-
da de mayores tasas de rentabilidad. Los limites de inversién existentes tie-
nen por objeto evitar que los fondos concentren los recursos en una o unas
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pocas empresas, al igual que problemas de riesgo moral, como seria que los
fondos terminen financiando empresas del mismo grupo econémico.

Como se evidencia en el Cuadro 13, la composicién por titulos difiere en
gran medida de la observada en el caso de los fondos obligatorios. La dife-
rencia mas notoria esla sustitucién de titulos de renta tija, especialmente de
deuda ptiblica, por titulos de renta variable. Este traslado sefiala que, al no
tener requisitos de rentabilidad minima, los fondos estén dispuestos a to-
mar mayor riesgo invirtiendo en acciones para obtener una rentabilidad
mas alta.

Respecto a la composicién por monedas, se destaca que en los fondos
voluntarios existe una mayor participacién de las inversiones denomina-
das en ddlares. Es probable que esta diferencia tenga relacién con que el
requisito de rentabilidad minima se establece en pesos, por lo cual los fon-
dosse venincentivados arealizar inversiones en esta moneda para minimi-
zar el riesgo de no alcanzar la rentabilidad establecida®’.

Por ultimo, es importante destacar que con el fin de incentivar las afilia-
ciones y contribuciones al régimen voluntario de pensiones, se establecié
un beneficio tributario que consiste en que el aporte que se haga a este tipo
de fondos es descontado de la base de célculo para la liquidacién de la re-
tencién en la fuente por concepto de impuesto de renta.

Cuadro 13. Composicién del portafolio de los fondos de pensiones vo-
luntarios (noviembre 2003)

Composicién (%)

Titulos de deuda publica 39,1
Renta variable 31,0
Renta fija - no vigilada Superbancaria 11,2
Renta fija - vigilada Superbancaria 8,6
Sector externo 6,9
Depésitos a la vista 19
Fogafin 12
Sector asegurador 0,0

Fuente: Asofondos.

¥ Noincluimos informacién sobre rentabilidad de los fondos de pensiones voluntarios por ser infor-
macién de dificil disponibilidad.
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c. Desempeiio segiin origen del capital de las AFPs

Ahora bien, un andlisis de los indicadores para los fondos de pensiones
extranjeros y nacionales que operan en Colombia ofrece una idea sobre su
comportamiento reciente. El ejercicio compara el comportamiento de am-
bos tipos de entidades cuando operan bajo el mismo entorno macroeco-
némico, institucional y regulatorio. Como ya se menciond, las AFps extran-
jeras son Colfondos, Skandia, Santander y Horizonte. Las AFps nacionales
son Porvenir y Proteccion.

El Gréfico 13A muestra que la rentabilidad de las administradoras, me-
dida como utilidad neta sobre patrimonio (ROE), tiende a ser mayor en las
nacionales que en las extranjeras. Efectivamente, mientras Proteccion, Por-
venir y Skandia registraron, en promedio, en el periodo 2002-2003, niveles
de ROE cercanos a 30%, Santander, Horizonte y Colfondos mantuvieron un
indicador m4s bajo, entre 20% y 26%%. Ademds, no existen diferencias sig-
nificativas en cuanto al indicador de gastos operacionales como porcentaje
del valor de los fondos administrados y del indicador de gastos de personal
como porcentaje del valor de los fondos administrados, al comparar entre
entidades nacionales y extranjeras. El primer indicador registra un prome-
dio de 20,2% y el segundo de 8,3% (Graficos 13 C y D).

3. Comparacién sector pensiones con otros paises de América
Latina

En esta seccién comparamos el sector pensiones de Colombia con otros de
América Latina en cuanto a tamafo del sector, cobertura, concentracién,
tamafio promedio de los fondos, apertura y, por tltimo, eficiencia y renta-
bilidad.

3.1. Tamaiio del sector

Debido a su corta existencia, el tamafio de los fondos privados de pensiones
en la economia de América Latina es relativamente pequefio, salvo en el

8 E] uso intenso de la extensa red de los bancos comerciales de los grupos financieros a los cuales
pertenecen Proteccién y Porvenir podria explicar parte dela diferencia en rentabilidad conlas otras
entidades.
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Grifico 13. Indicadores de Rentabilidad y Eficiencia por AFP

A. Rentabilidad de las afp en Colombia B. Ingresos por comisiones/cotizantes
(2002; %) (2002; %)
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Fuente: célculos de los autores con datos Superbancaria y Asofondos.

caso de Chile (Gréfico 14). En efecto, mientras en el afio 2002 la participacién
delos fondos chilenos en el pis era de 55,5% del pi8, en Bolivia este porcentaje
llegaba a 14,9%, Argentina 11,2%, Perti 8%, El Salvador 7,6%, Uruguay
7,2%, Colombia 6,7%, México 5% y Costa Rica 0,8%.

Aunque Colombia fue uno de los paises que adopt6é mds temprano una
reforma a su sistema de pensiones, el tamafio de éstos en la economia es
menor al que registran sistemas reformados m4s recientemente. Las carac-
teristicas de las reformas influyen en el resultado. Por ejemplo, en aquellos
paises en dénde se suprimi6 el régimen anterior y se obligé a todos los em-
pleados (nuevosy antiguos) a pasar al nuevo esquema, el crecimiento de los
fondos es més acelerado.

Del Gréfico 14 se deduce, igualmente, que en algunos paises desarrolla-
doslos fondos de pensiones tienen un peso importante en la economia y en
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Grafico 14. Importancia de los fondos de pensiones en la economia
(Valor fondos / p1B)
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otros no. La participacién de los fondos de pensiones en el B es bastante
elevada en Reino Unido (66,4%), en E.U. (63%) y en Canadé (48,2%), por
ejemplo. El sistema chileno es en tamafio comparable al de estos paises.

En los tiltimos cinco afios se ha observado un crecimiento importante del
sistema en Colombia. La participacién de los fondos en el PIB pas6 de 2,1%
en 1998 a 6,7% en 2002 (Cuadro 14).

Sinembargo, Chile, Bolivia, El Salvador, Uruguay y Perd mostraron ma-
yores ganancias en términos de tamafio durante este mismo periodo. Méxi-
co y Costa Rica registraron un incremento menor en el tamafio de los fon-
dos; la reforma de Costa Rica es una de las mds recientes de la regién.

3.2. Cobertura

Una forma de medir la cobertura de los fondos de pensiones es a través de
la relacién afiliados sobre poblacién econémicamente activa (PEA). De nue-
vo, hay que recordar que por las caracteristicas particulares del sistema
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Cuadro 14. Tamafio histérico de los sistemas de fondos de pensiones
(Fondo/p1s)

Pais 1998 1999 2000 2001 2002
Argentina (%) 3,9 5,9 7.2 7 11,2
Bolivia (%) 3,9 6,5 10,1 11,7 14,9
Chile (%) 42,2 47,2 47,5 53,4 55,4
Colombia (%) 2,1 3,4 43 6,0 6,7
Costa Rica (%) 0,0 0,0 0,0 0,1 0,8
El Salvador (%) 0,4 1.7 37 58 7,6
México (%) 14 2,4 2,9 44 5,0
Pert (%) 3,1 47 5,1 6,7 8,0
Uruguay (%) 1,7 2,8 4,0 5,6 7,2

Fuente: FiaP y Banco Mundial, cdlculos propios.

pensional de cada pais, y por el hecho de que en algunos de ellos todavia
exista (transitoriamente o permanentemente) el sistema anterior mientras
en otros se suprimié o elimind, las comparaciones deben hacerse con rela-
tivo cuidado.

De acuerdo con las cifras del Cuadro 15, Chile es el pais con mayor co-
bertura (68,1%), seguido de Costa Rica (63%), México (47,4%) y Argentina
(13%). Colombia aparece de nuevo con una de las coberturas més bajas
(18%). Dentro de los factores que explican la baja cobertura del sistema de
ahorroindividual en Colombia estd el hecho de quelos fondos de pensiones
deben competir por los afiliados con el 1ss. Adicionalmente, ciertos grupos
dela poblacién, como por ejemplo, los maestros y los militares, deben estar
afiliados a sistemas especiales de pensiones.

3.3. Concentracion

El niimero de administradoras de fondos es reducido en América Latina.
Salvo en Argentina y México, en general hay menos de diez administrado-
ras por pais (Cuadro 16). Como ya se menciond, en Colombia hay seis. No
solamente hay un ntimero reducido de administradoras, sino que éste ha
tendido a disminuir. En Argentina cay6 de 25 a 12, en Chile de 12a 7, en
México de 17 a 12, en Colombia de 10 a 6, en Perti de 8 a 4, en Uruguay de
6a4yenelSalvador de5 a3 (MesaLago, 2002). Todo indica que el ntimero
de administradoras aumenta en la medida en la cual hay més poblacién
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Cuadro 15. Cobertura de los fondos de pensiones en América Latina a

junio de 2003
Pais Afiliados Cotizantes Afiliados/pEa Cotizantes/pEa
(%) (%)

Chile 6.883.566 3.566.817 68,09 35,28
Costa Rica 1.672.797 819.312 62,93 30,82
México 30.381.477 12.339.514 47,45 19,27
Argentina 9.274.913 3.107.822 38,84 13,02
Uruguay 625.147 324.436 29,60 15,36
El Salvador 1.034.361 465.596 26,49 11,92
Peru 3.100.028 1.214.553 18,86 7,39
Colombia 4.965.697 2.373.697 17,95 8,58
Bolivia 809.179 377.697 16,37 7,64
Panama 208.000 n.d 11,06 n.d.
Brasil 7.191.938 n.d 6,15 n.d.
Reptiblica Dominicana 99.164 n.d 1,81 n.d.
Ecuador 125.765 n.d 1,54 n.d.
Honduras 10.800 n.d 0,28 n.d.

Informacién de afiliados y cotizantes ajunio de 2003 y poblaciéna2002. n.d.: porcentajes no disponibles.
Fuente: Fondos Fiap y poblacién ecLAc, cdlculos propios.

Cuadro 16. Tamaiio relativo de los activos de los fondos de pensiones en
América Latina (Junio 2003)

Pais Niamero  Tamafio promedio Tamafio promedio Concentracién en el

fondos fondo operaciéon peso de los 2 fondos
activos/fondos activos/afiliados mas grandes en
(miles USD) (USD) activos (%)

Argentina 12 1.277.322,9 1.653 42,7

Bolivia 2 629.179,0 1.555 100,0

Chile 7 5.667.470,0 5.763 55,7

Colombia 6 1.067.179,8 1.289 50,3

Costa Rica 9 24.243,9 130 69,5

Ecuador 9 3.292,2 131 88,7

El Salvador 3 429.652,0 1.246 99,7

Meéxico 12 2.950.375,4 1.165 44,8

Panama -+ 115.939,5 2.230 50,5

Peru + 1.324.095,8 1.708 59,0

Rep.Dom. n.d. 36.897,8 1.860

Uruguay 4 287.235,0 1.838 74,5

Fuente: Fiap y cdlculos propios.
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asegurada. Argentina y México son los paises con mayor poblacion asegu-
rada y, por ende, con un mayor ntimero de administradoras. En Bolivia el
ndmero de asegurados es muy bajo y hay sélo dos administradoras.

La concentracién, medida como la participacién de los dos fondos mds
grandes en el valor total de los fondos de las todas las administradoras, es
relativamente elevada en América Latina. En general se encuentra por encima
del 50%; s6lo en México este porcentaje llega a 44,8% (un resultado similar
se obtiene cuando este cdlculo se hace con base en el nimero de afiliados).

Quienes conocen la industria de los fondos de pensiones argumentan
quelaconcentracién, sibien tiende a ser elevadaen América Latina, eshasta
cierto punto necesaria. En el caso de Colombia esta necesidad parece evi-
dente. Enel pafs, las comisiones se fijan como un porcentaje del salario. Esto
implica que el crecimiento de los ingresos de las administradoras depende-
rédbasicamente de los incrementos salariales y del aumento en el niimero de
afiliados. Por su lado, la evolucién de los costos estd determinada por los
costos salariales pero en ésta también influyen otras variables. Estando las
comisiones reguladas, el nimero de afiliados resulta ser una variable re-
levante en la determinacién de los ingresos de las Arr y del negocio como
tal. Se argumenta que para que el negocio sea sostenible, cada una delas Arp
deberé tener una participacién no menor a 18%. Este hecho estarfa indican-
do que, dadaslas caracteristicas del negocio, la tendencia ala concentracién
del mercado parece serinevitable. La tendencia a lareduccién en el niimero
de administradoras en précticamente todos los paises de la regién se con-
vierte en una evidencia que apoya esta consideracién.

3.4. Tamaiio promedio de los fondos

El tamarfio promedio de fondo manejado por una administradora en Chile
es cerca de dos veces el de México, cuatro veces el de Argentina, cinco veces
el de Perti y Colombia, nueve veces el de Bolivia, 13 veces el de El Salvador
y 19 veces el de Uruguay (Cuadro 16). En términos del valor de la cuenta
promedio (valor del fondo sobre el niimero de afiliados), las diferencias
entre paises son menores, aunque Chile sigue destacdndose por presentar
el mayor nivel del indicador. Atn asi, el tamafio promedio de cuenta en
Chile es cerca de 4,5 veces el de Colombia). A su vez, el tamafio promedio
de cuenta en Colombia es inferior al de Argentina, Perd, Uruguay, Bolivia
y Reptblica Dominicana.
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3.5. Apertura

Para observar el grado de apertura del sistema de pensiones colombiano,
se presentan dos indicadores: la participacién de la inversién extranjera en
el total del capital de las AFps y el control efectivo que éstas ejercen sobre los
activos. La participacién se refiere al porcentaje que representa el capital
extranjero dentro del capital total de las aFps. Entre tanto, el control efectivo
por parte de empresas extranjeras expresa qué porcentaje de los activos per-
tenecen a AFPs controladas por estas empresas®.

Dentro de los cinco paises analizados, Colombia es el que presenta una
menor participacién extranjera (48,9%). Esta es menor al promedio de los
paises analizados (67,7%)y alaregistrada en pafses como Argentina (74%),
Perti (73,2%), México (67,7%) y Chile (65,4%). En términos de control efec-
tivo del sistema, las diferencias son menores. De acuerdo con este indica-
dor, el pafs en donde los extranjeros controlan una mayor proporcién de los

Grifico15. Control y participacion foranea en los fondos de pensiones en
América Latina (Junio 2001)
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%  Se considera que una AFP estd controlada por unaentidad extranjera si mds del 40% de sus acciones
pertenecen a este tipo de entidades.
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fondos administrados es México (59,1%) y el pais en donde este control es
menor es, de nuevo, Colombia (51,1%).

De acuerdo con la definicion de control efectivo, de las seis administra-
doras de pensiones que existen en el pais, cuatro estdn bajo el control de ca-
pital extranjero. Sin embargo, a pesar de ser mayor en niimero las entidades
fordneas, las dos empresas nacionales siguen representando la mitad del
mercado de pensiones. Al igual que en el caso de los bancos, las adminis-
tradoras de fondos de pensiones extranjeras que operan en Colombia son
de tamafio reducido. Este hecho muestra que la industria privada de
pensiones en Colombia es fuerte y compite de manera satisfactoria con las
entidades extranjeras que operan en el pais.

3.6. Rentabilidad y eficiencia

Antes de realizar el ejercicio comparativo es preciso hacer algunas aclara-
ciones metodolégicas. La primera es que comparar entre paises las cifras de
los fondos de pensiones y sus administradoras es complicado, pues el di-
sefio de los esquemas pensionales y la edad de los mismos es bastante dife-
rente. La segunda es que las cifras que se incluyen en esta seccién se toma-
ron de informes de la Asociacién Internacional de Organismos de Supervi-
sién de Fondos de Pensiones (a10s), excepto las de Colombia por no estar
incluida en este estudio. Por esta razén, hemos intentado reproducir algu-
nos de los indicadores para este pafs, advirtiendo que no son estrictamente
comparables con los construidos por la entidad mencionada®.

En la informacién colombiana es imposible discriminar entre los ingre-
sosy los gastos del negocio de pensiones obligatorias, cesantias y pensiones
voluntarias. Por consiguiente es necesario tomar los valores de los distintos
rubros para la totalidad de los tres negocios (con excepcién del niimero de
afiliados y de cotizantes, para lo cual se utiliza tinicamente el valor para los
fondos de pensiones obligatorias).

Para medir rentabilidad y eficiencia se usan los siguientes indicadores:
utilidad sobre ingresos por comision, utilidad sobre patrimonio, ingresos

% Estos indicadores se construyeron con base en informacién proveniente de la Superintendencia
Bancaria.

91 Laracionalidad de esta excepcién es que si usara la suma de los afiliados (o cotizantes) a pensiones
obligatorias y voluntarias, se estarfa incurriendo en un problema de doble contabilizacion.
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por comisiones sobre niimero de afiliados, patrimonio sobre afiliados y ren-
tabilidad de los fondos.

En cuantoalos dos primeros indicadores, las administradoras de fondos
de pensiones colombianas registraron una rentabilidad intermedia en el
afio 2002, si se les comparara con otros paises de la region (Gréfico 16 y 17).
Efectivamente, Uruguay, Bolivia, Pert y México tienen una relacién de
utilidad sobre patrimonio y utilidad sobre ingresos por comisiones, mayor
que Colombia, mientras que las Arr colombianas mantienen niveles de ren-
tabilidad similares a los de Chile y El Salvador. Argentina y Costa Rica por
su parte, son los paises que registran menores niveles de rentabilidad.

Estos resultados contrastan con el indicador de ingresos por comisiones
por afiliado (Gréfico 18). Algunos paises, con elevada rentabilidad, tienen
otra calificacién si se les clasifica segtin las comisiones percibidas por afilia-
do (por ejemplo Uruguay y Bolivia).Asimismo, paises con una rentabilidad
no muy alta perciben grandes comisiones por afiliado (por ejemplo Pert).
Otros paises, entre los cuales se encuentran Colombia y Chile, arrojan ni-
veles intermedios de rentabilidad y de comisiones por afiliado.

Otra forma de medir la eficiencia de los fondos, es observar los gastos
operacionales por afiliado. El Salvador es el pafs con el nivel mds alto (Grafi-
o0 19), lo cual indicaria que mantiene el menor nivel de eficiencia dentro de

Graéfico 16. Utilidad sobre ingresos por comisién (2002)
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los pafses de la regién. En relacién con Pert, Uruguay y Argentina, Colom-
bia registra mayores niveles en la relacién de gastos operacionales por

afiliado.

Grafico 17. Utilidad sobre patrimonio (2002)
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Griéfico 18. Ingresos anuales por afiliado en US$ (2002)
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Grafico 19. Gastos operacionales sobre afiliados (2002)
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Fuente: a10s y Superintendencia Bancaria de Colombia.

Vale la pena anotar algunas caracteristicas de los esquemas implemen-
tados en cada pafs que pueden implicar mayores gastos de operacién del
negocio, sin que ello signifique un menor nivel de eficiencia. El primer aspecto
es el relacionado con la entidad que debe recaudar los aportes de los afiliados.
En Bolivia, Chile, Colombia, El Salvador, Nicaragua y Per, el recaudo de los
aportes es realizado por las propias administradoras, mientras que en Ar-
gentina, Costa Rica, Ecuador, México, Reptblica Dominicana y Uruguay,
los aportes se recaudan en forma centralizada. En Argentina y Uruguay es-
terecaudolo hace una entidad estatal (en general el Instituto de los Seguros
Sociales de cada pafs) y en México, se realiza a través del Banco de México.
En aquellos paises en donde este recaudo es una funcién de las mismas
administradoras, éstas deben incurrir en costos adicionales, en ge-neral, en
pagos a las entidades bancarias para que a través de éstas pueda realizarse
el recaudo. Algo similar ocurre con la labor de recuperacién de cartera.

Otro factor que hace que la relacién de gastos administrativos por afi-
liado sea relativamente elevada es el hecho de que Colombia presenta los
mayores costos en cuanto a primas de los seguros previsionales, con excep-
cién de México debido primordialmente ala elevada siniestralidad existen-
te en el pais (Asofondos, 2002)*.
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Bolivia se destaca por mantener el menor nivel de gastos operacionales
por afiliado. Cabe recordar que este pais mantiene, también, los niveles més
bajos de comisiones por afiliado y, atin asi, presenta los mayores niveles de
rentabilidad dentro de la regién. Asi mismo, en este pais no existe compe-
tencia entre las dos entidades, ya que dependiendo de laregién donde habi-
te, el empleado deberd afiliarse a uno u otro fondo. Esto pone de manifiesto
un hecho interesante y es que, como se dijo anteriormente, el tamafio de la
administradora (en términos del niimero de aportantes) es un determinan-
teimportante del desempefio del negocio, lo cual asu vezlleva a que se dé
una fuerte competencia entre administradoras por los afiliados. Esta com-
petencia podria darse a través de los niveles de comisiones (lo cual tiene un
limite, debido alos costos de los seguros previsionales) o a través de fuerza de
ventasy de publicidad lo cual influye directamente sobrelos costos operativos.

Unhechointeresante es que en México, Costa Rica, El Salvadory Colom-
bia, la relacién entre valor del fondo y el patrimonio es baja en relacién con
otros paises (Gréfico 20). Al respecto vale la pena mencionar que Colombia

Grafico 20. Valor fondos sobre patrimonio (2002)
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%2 En México los riesgos de invalidez y sobrevivencia son asumidos por el Instituto Mexicano de
Seguridad Social, en un régimen de monopolio, lo cual implica que las primas no se fijan con base
en condiciones de mercado.
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es el tinico pais en donde, ademds de que la regulacién exige a la adminis-
tradora un monto de capital minimo para operar, también la obliga a guar-
dar unarelacién de solvenciaminima®. De manerainteresante esta relacion
es cercana a 68 en Bolivia, 66 en Chile y 54 en Uruguay, lo cual sugiere que
esta norma podria poner un limite al crecimiento de los fondos de pensiones.

En lo que respecta a la rentabilidad ofrecida a los afiliados, la de los
fondos de pensiones en Colombia ha tendido a ser una de las més elevadas,
aunque también es una de las de mayor volatilidad (Cuadro 17).

4. Los fondos privados de pensiones y la negociaciéon de un TLC
con E.U.

Como ya se menciond, los sistemas de seguridad social o de planes de jubi-
lacién de cardcter publico se encuentran explicitamente excluidos de los
compromisos de servicios financieros en TLCS suscritos recientemente por
E.U. De manera similar, el acuerdo multilateral otorga una exclusién general
para actividades estatales que cuentan con garantfas o utilizan recursos

Cuadro 17. Rentabilidad real acumulada
(promedio anual; %)

América Latina 2002 2001 2000 1999 1998 Promedio Desviacion
estandar
Argentina 10,45 7,95 11,11 12,46 11,21 10,64 1,67
Bolivia 8,62 8,35 7,85 7,64 6,52 7,79 0,81
Chile 10,30 10,70 10,90 11,20 11,00 10,82 0,34
Colombia’ 9,66 10,52 7,84 11,72 9,49 9,85 1,43
Meéxico 8,50 9,34 9,47 9,65 6,54 8,70 1,29
Peru 6,57 6,00 5,30 7,28 5,14 6,06 0,89
Uruguay 15,01 10,82 8,88 7,94 6,74 9,88 3,23

Rentabilidad acumulada (promedio anual): rentabilidad obtenida desde inicio del sistema, expresada
en forma anual; ! Colombia: rentabilidad acumulada de los tiltimos 36 meses.
Fuente: A10s y Superintendencia Bancaria de Colombia.

% Deacuerdo con las normas vigentes Decretos 2314 de 1995, 268 de 1999 y 1797 de 1999, el valor total
de los activos de los fondos administrados por las Sociedades Administradoras de Fondos de
Pensiones y de Cesantias, deducidos los titulos emitidos o avalados por la Nacién o los emitidos
por el Banco de la Reptiblica y la reserva de estabilizacién de rendimientos, no debe ser mayor a 48
veces su patrimonio técnico.
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financieros estatales. De hecho, en el caso del TLc entre Chile y E.u. qued6
explicitamente contemplado que no se incorporan "las actividades o servi-
cios que formen parte de un plan de jubilacién ptblico o un sistema legal
de seguridad social".

Por lo tanto, los mecanismos de pensién obligatorianohacen parte delos
temas de la negociacién. Asf, los gobiernos mantienen su autonomia para
establecer la regulacién general y prudencial con respecto a la administra-
cién de las pensiones obligatorias y de los fondos privados de pensiones
encargados de ello. Sin embargo, esto no quiere decir que en la mayoria de
los paises de la regién -y en Colombia desde luego- no exista, como ya se
discuti6 una importante participacién del capital extranjero en las arps lo
cual implica, por definicién, que la industria nacional estd expuesta a la
competencia externa.

No obstante lo anterior, una revisién de acuerdos comerciales suscritos
recientemente por E.U. sefiala que hay tres temas que el sector debe tener
presente en el desarrollo de las negociaciones para conformar un TLC con
nuestro pais. En primerlugar, los socios comerciales de E.U. en TLCS recientes
han listado como reservas o medidas disconformes la regulacién relacionada
con fondos de pensiones y fondos de inversién. En los acuerdos con Chile,
Singapury los paises centroamericanos estas naciones han conservado me-
diante las reservas la facultad de exigir presencia comercial para adminis-
trar fondos de pensiones obligatorios. Cabe recordar que la presencia co-
mercial estd permitida en Colombia, porlo cual se deberfa considerar incor-
porar como una reserva este requisito.

En segundo término, el limite para la inversién de los recursos del por-
tafolio en moneda extranjera es punto que podria discutirse en una negocia-
cién. En el acuerdo con Costa Rica, se establece que ese pais elevard el por-
centaje maximo del portafolio que puede ser invertido en valores emitidos
por instituciones financieras extranjeras. En Colombia este limite fue de 10%
hasta marzo de 2004, cuando la Superintendencia Bancaria lo elevé al 20%.

En tercera instancia, en el curso de las negociaciones E.U. podria exigir
que Colombia asuma compromisos de apertura al modo de suministro trans-
fronterizo para los servicios de administracién de portafolios de inversion,
relacionados con los fondos voluntarios de pensiones.

%  Véase Articulo 12.1 del trc Chile-Estados Unidos.
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En este sentido, cabe aclarar que de presentarse este tipo de solicitudes
existe un mayor margen de negociacién puesto que la regulacién de los
distintos paises, incluido Colombia, no es tan restrictiva. Por ejemplo, los
portafolios de los fondos voluntarios pueden mantener hasta un 90% de sus
recursos en inversiones en titulos denominados en moneda extranjera. Esto
se debe, en gran parte, a que los fondos voluntarios representan recursos
adicionales para la jubilacién, lo cual conduce a que muchas veces el trata-
miento que se les otorga se equipare con el establecido para fondos fiducia-
rios y otros fondos de inversién. Sin embargo, existe una diferencia funda-
mental que es el incentivo tributario para el ahorro en fondos voluntarios
de pensiones, sobre el cual se hizo referencia anteriormente y que constitu-
ye un importante estimulo para quienes desean complementar con estos
recursos los de la pensién obligatoria. Este incentivo también existe E.U. en
los fondos privados de pensiones que operan bajo la figura de los planes
401k, hecho que podria utilizarse como argumento para mantener en el
contexto del TLc dicho incentivo a futuro®.

5. Reflexiones finales sobre el sector pensiones y la negociacién
del TLC

Considerando todo lo anterior y las entrevistas realizadas a los represen-
tantes de las Arps y presidentes de estas entidades se llega a las siguientes
conclusiones con respecto a su posicién frente al TLC con E.U.

En lo que se refiere a presencia comercial en el negocio de administrar
fondos obligatorios y fondos voluntarios de pensiones, es claro que la
inversion extranjera, proveniente de .U., de Espafia y de otros paises, tiene
absoluta libertad de entrada en Colombia y que enla actualidad la mayoria
del capital -si no el 100% del mismo- en cuatro de seis AFPs es extranjero y
que, en términos de activos administrados, el 50% estd en cabeza de enti-
dades de propiedad de inversionistas extranjeros.

Los directivos de las AFps, por consiguiente, consideran que el sector estd
abierto a la competencia de entidades de E.U. y que es competitivo a nivel

% Los fondos 401k son aquellos en los cuales los trabajadores ahorran voluntariamente para su pen-
sién; el incentivo para ahorrar en estos fondos consiste en que el monto ahorrado se deduce alahora
de calcular el pago de impuestos, difiriendo estos tltimos hasta el momento en el cual se empieza
a recibir la pensién.
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internacional, como quiera que las comisiones que recibe son bajas si se les
compara con las de entidades similares en otros paises de la region.

Las preocupaciones de los directivos de los fondos obligatorios de pen-
siones se orientan m4s a la necesidad de contar con reglas de juego estables
y predecibles para el manejo del negocio, ala capacidad de generar rentabi-
lidades reales satisfactorias en el portafolio hacia el futuro y al tipo de
modificaciones que debfa introducirse en la regulacién sobre exigencias de
rentabilidad minima y de limites de inversién en los diferentes instrumen-
tos, sin incurrir en riesgos que pongan en peligro la calidad del portafolio.

No se detecta preocupacién sobre posibles exigencias de E.U. en cuanto
a introducir mayor flexibilidad en la regulacién sobre la composicién del
portafolio de los fondos obligatorios de pensiones. Se entiende bien, ade-
mads, que la negociacién del TLc no incluye ningtin aspecto relacionado ni
con la estructura legal, nila organizacién, ni el manejo de los fondos obliga-
torios de pensiones por tratarse de un componente muy importante del
mecanismo de seguridad social en el pais.

En cuanto a las reglas de juego y la mayor competencia en el manejo de
fondos voluntarios de pensiones, se considera indispensable y equitativo
frente a las reglas del ahorro pensional en E.U. mantener el incentivo tribu-
tario existente en la actualidad para ahorro complementario a la pensién
obligatoria. Mediante este incentivo se excluye de la base gravable para el
impuesto de renta hasta el 30% de la remuneracién que reciba un trabaja-
dor, si ese monto se canaliza a un fondo voluntario de pensiones y se man-
tiene alli por un periodo minimo de cinco afios. Como se anotd, los recursos
de los planes de ahorro voluntarios para pensién en E.U. estdn exentos de
impuestos hasta el momento en el cual empieza a disfrutarse la pensién,
cuando comienzan a estar sujetos a impuesto de renta.

En lo que tiene que ver con la competencia que enfrentan los fondos vo-
luntarios de pensiones en términos de comercio transfronterizo, se recono-
ce que existen proveedores de servicios de asesorfa y administracién de
fondos de inversién de Estados Unidos que realizan su actividad y captan
enlaactualidad ahorro de residentes en Colombia. Estos proveedores com-
piten, en general, con entidades financieras que manejan ahorro de los co-
lombianos en el pais como son, por ejemplo, las sociedades fiduciarias que
administran fondos de inversién y ofrecen alternativas de inversion tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera.

Especificamente respecto a las alternativas de inversion en el exterior,
aungue es legal para los colombianos mantener cuentas corrientes e inver-
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siones financieras en el exterior, no todos ellos incorporan en sus estados
financieros y en sus declaraciones anuales de impuestos estos recursos, lo
cual constituye competencia desigual paralas entidades financieras colom-
bianas y para las extranjeras con presencia comercial en Colombia. Por esta
razén, una sugerencia planteada fue la de exigir a las entidades financieras
del exterior, interesadas en prestar este tipo de servicio, que operen a través
de oficinasen Colombia, cuyo establecimiento autorice la Superintendencia
Bancaria, y con obligacién de cumplir la legislacién tributaria colombiana
al efectuar captaciones de recursos para invertir en el exterior. Se considera
que este tipo de exigencia convendria no solamente por razones tributarias
sino de conocimiento de los clientes para efectos del control del lavado de
activos.

Precisamente en el tema de lavado de activos es importante mencionar
el conflicto que puede existir entre la "obligatoriedad" que, por ley colom-
biana, tienen los fondos obligatorios de pensiones, de afiliar trabajadores
que puedan encontrarse vinculados a empresas consideradas por las auto-
ridades de E.u. como sospechosas de tener relacién con individuos conec-
tados con actividades de tréficos de estupefacientes. En este caso, y por
tratarse de una situacién ajena al control de la AFp, la entidad no deberfa ser
sujeta a ningun tipo de sancién por parte de las autoridades de E.U. y asi
podria quedar estipulado en el TLC.

Las Arps consideran de interés la posibilidad de abrir oficinas en E.U. y
afiliar a colombianos que tengan la intencién de disfrutar de su pensién en
Colombia. Esos colombianos deberfan tener la capacidad para efectuar
aportes que se administraran en Colombia. De la misma manera en que un
ciudadano de E.U. que trabaje en una empresa en Colombia que tiene que
cotizar para un fondo de pensiones colombiano deberia poder recuperar
esosrecursos para efectos de su pensién en e.u. Estamodalidad de comercio
transfronterizo deberfa quedar abierta dentro de las estipulaciones del TLc
de tal forma que pueda implantarse en el momento en que una administra-
dora de Colombia o un fondo de E.u. lo considere oportuno y conveniente.



CAPITULO CINCO*

El mercado de valores, capitales y carteras
colectivas

1. Introduccion

Este capitulo cubre el mercado de valores entendido como los agentes que
en él participan (Bolsa de Valores, Sociedades Comisionistas de Bolsa, So-
ciedades Fiduciarias), sus submercados (acciones, renta fija, derivados y di-
visas), las carteras colectivas administradas por dichos agentes, y la infra-
estructura del mercado (sistemas de transaccién, de informacién, de depé-
sito y custodia, y de pago y compensacién).

El capitulo tiene tres grandes secciones. La primera presenta una discu-
sion sobre la integracién de los mercados de capitales entre paises desarro-
llados y economias en desarrollo basado en un estudio realizado por el
Banco Mundial®. En dicho estudio se identifican los principales temas ob-
jeto de la integracidn, las ventajas y desventajas para los paises en desarro-
llo y los retos que este proceso implica para las economias emergentes.

La segunda seccién da una vision general sobre el mercado de capitales
colombiano mediante un andlisis de su desempefio reciente y un recuento de
su estructura y funcionamiento. En esta seccién se identifican algunos problemas
que han impedido el desarrollo adecuado del mercado de capitales colombiano.

Latltima seccién se concentra en los temas de negociacién entre Colom-
bia y Estados Unidos en el Tratado de Libre Comercio (TLC). Allf se identi-
fican los principales aspectos objeto de los acuerdos suscritos previamente
entre Estados Unidos (E.U.) y otros paises, y las caracteristicas de lanegocia-
cién de los servicios relacionados con el mercado de valores y las carteras
colectivas. Se plantean las amenazas y oportunidades para Colombia y se
brindan elementos para que el sector de mercado de valores, de capitales y
de carteras colectivas adopte una posicion frente a la negociacién del ca-
pitulo sobre servicios financieros del TLC con E.U.

*

Capitulo preparado por Maria Angélica Arbeldez y Maria Lucia Guerra, Investigadoras de Fedesarrollo.

% Banco Mundial (1997). Private Capital Flows to Developing Countries. The Road to Financial
Integration.
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2. Principales aspectos de la integracion de los mercados de capi-
tales de paises en desarrollo y economias desarrolladas

Los paises en desarrollo deben considerar los riesgos y los beneficios im-
plicitos en un proceso de integracién de sus mercados de capitales con
aquellos de pafses desarrollados dada la enorme brecha que existe entre sus
mercados.

Laliberalizacién delos mercados de capitales puede resultar beneficiosa
para los paises en desarrollo, siempre y cuando estas naciones adopten re-
formas en el campo macroeconémico, legislativo y de infraestructura, que
promuevan el desarrollo del mercado de capitales doméstico. El éxito de la
integracion con paises desarrollados depende de este logro, ya que el desa-
rrollo de los mercados domésticos juega un papel crucial en minimizar los
riesgos y maximizar los potenciales de la integracién financiera.

Conbase enlaevidenciaempirica dela década delos noventa, el estudio
del Banco Mundial concluye que la integracién y liberalizacién ha traido
grandes beneficios para los mercados de capitales de las economias en de-
sarrollo. Dicho proceso mejora la calidad, la disponibilidad y los precios de
los servicios financieros, estimula la innovacién, promueve el uso de bue-
nas précticas internacionales en el manejo contable, el manejo del riesgo, y
la divulgacién de la informacién y la adopcién de practicas de gobierno
corporativo y reduce las asimetrias de la informacién. Concretamente, las
cifras sobre el desempefio de estos mercados registran un aumento impor-
tante en la capitalizacién, la actividad y en la liquidez”. El estudio resalta
la contribucién de la participacién activa de los inversionistas extranjeros
enestosresultados favorables. Adicionalmente, los paises en desarrollo ga-
naron mayor acceso a los mercados externos de acciones y bonos, ejempli-
ficado por el registro de firmas emisoras en mercados desarrollados a tra-
vés de Global y American Depository Receipts (GDRS y ADRs)®.

7 Unamedida deliquidez es el turnover ratio que se construye como el valor transado sobre la capita-
lizacién del mercado.

*  Certificados negociables que se cotizan en uno o mas mercados accionarios diferentes del mercado
deorigendelaemisiény constituyenla propiedad de un nimero determinado de acciones. Cuando
la negociacién se va a realizar en Estados Unidos se constituyen Abrs y cuando se pretende tran-
sarlos fuera de E.U. se constituyen GDRs.
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No obstante, laintegracion de los mercados de capitales con paises desa-
rrollados también conlleva riesgos para los paifses en desarrollo. Entre estos
se encuentran: i) aumento de la volatilidad de los mercados de capitales; ii)
aumento de la vulnerabilidad a las crisis financieras; iii) preocupacién por
el aumento de la propiedad extranjera de las firmas domésticas; y iv) limi-
taciones en la capacidad de monitoreo y supervision.

En este contexto, laintegracién implica retos importantes para los paises
en desarrollo, en especial en materia de fortalecimiento de las instituciones
y adecuacién dela legislacién (regulacién prudencial y supervisién) y de la
infraestructura de los mercados domésticos. Estas reformas institucionales
son un prerrequisito para el éxito de la integracién y la atraccién de inver-
sionistas extranjeros, asi como para el desarrollo de los mercados de capi-
tales de estas economias y la reduccién de la volatilidad y los riesgos.

En las siguientes secciones se presentan algunos aspectos que resultan
de especial importancia en el proceso de integracién de los mercados de
capitales con paises en desarrollo que son ilustrativos para los propésitos
del tLc entre Colombia y E.U. en materia de negociacién de los servicios del
mercado de capitales.

2.1. Beneficios potenciales de la integracion de los mercados de capitales
para las economias en desarrollo

En el caso concreto del mercado de capitales, los beneficios delaintegracién
se alcanzan por dos vias: por el lado delademanda, donde el objetivo es que
las firmas puedan producir capital mds barato y en forma més eficiente a
través de facilitar su acceso a transacciones de valores en un mercado mas
amplio y con sistemas de transaccién mds dgiles, y por el lado de la oferta,
donde el propésito es ampliar la gama de inversionistas, mejorando sus
perfiles de riesgo y rendimiento, a través de la expansién y acceso mas efi-
ciente a oportunidades de inversién de valores y de la diversificacién de
instrumentos®. La interaccion de estos dos factores debe llevar a un au-
mento del espectro y de la eficiencia de los servicios financieros prestados,
y en consecuencia a una mayor inversién y crecimiento de las economfas.

% Steil. Benn, Ed (1996), The European Equity Market: The State of the Union and an Agenda for the
Millennium, The Royal Institute for International Affairs.
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a. Efecto sobre la inversion y el crecimiento

La integracién financiera amplia el rol de los mercados de capitales como
fuente de financiacién de la inversién de largo plazo. En forma directa, la
oferta de recursos de inversién se expande al permitir la utilizacién de
fuentes de recursos externas, resultando en una reduccién del costo del
capital. En forma mésindirecta, mercados mds integrados amplian el ment
de instrumentos financieros disponibles para los inversionistas domésti-
cos, permitiendo una mayor diversificacién del riesgo y estimulando la
movilizacién de recursos. Finalmente, el aumento de la actividad extranje-
ra incrementa la profundizacién y liquidez del mercado de capitales,
elementos clave paramejorar la transformacién de plazos y reducir el costo
del capital'®. Estos factores, sumados a la mayor diversificacion del riesgo,
inducen al sector real a hacer emisiones.

b. Efectos sobre la eficiencia en la asignacion del capital y en el manejo
corporativo

Una funcién importante de los mercados de valores, es que monitorean
continuamente al sector real; en esta medida sirven como guia para la asig-
nacién del capital y promueven la eficiencia gerencial y organizacional. Por
ello, se argumenta que la entrada de inversionistas extranjeros al sector real
intensifica el monitoreo de las empresas y promueve la adopcién de practi-
cas de gobierno corporativo. A pesar de que la literatura advierte que este
control puede ser limitado en ciertas circunstancias, la evidencia empirica
sugiere que en la medida en que los inversionistas extranjeros se vuelven
mads activos en los mercados y més selectivos en sus inversiones, adquieren
unrol mds dindmico enlaadopcién de practicas de gobierno corporativo'™.

100 Esto se da en la medida en que en mercados liquidos los inversionistas van a reducir la demanda
por rentabilidades altas, reflejando la p051b1hdad de ofrecer valores a precios més bajos, y por lo
tanto reduce el costo del capital.

101 Banco Mundial (1997). Entre las circunstancias que pueden limitar el control se sefialan: i) asimetria
enla informacién, en cuyo caso los costos del control se tornan elevados; ii) desconocimiento de los
mecanismos adecuados para hacer un monitoreo eficiente de las empresas por parte de los extran-
jeros, o bien ausencia de incentivos y preferencia por laliquidez sobre el control y iii) falta de incen-
tivos por parte de inversionistas institucionales debido a que, por su trayectoria profesional prefie-
ren ellos mismos monitorear el desempefio de las empresas.
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c. Efectos de la integracion en la volatilidad

La integracién puede tener implicaciones positivas y negativas en la vola-
tilidad, en especial en el proceso de conocimiento de precios (price discovery)
en los mercados de capitales de paises en desarrollo. Por una parte, en la
medida en que los inversionistas extranjeros profundizan y dan mayor li-
quidez a los mercados, se reduce la volatilidad. Adicionalmente, su parti-
cipacién puede inducir mejoras en la contabilidad, informacién y sistemas
de reporte, asi como sofisticar el andlisis de la industria de valores domés-
tica. Estos dos elementos interactian y se refuerzan entre si y ayudan a
reducir la volatilidad: el aumento de la liquidez y las oportunidades de
hacer ganancias conducen a aumentar la investigacion y amejorar los siste-
mas de informacion, y esto a su vez provoca mayor interés de inversionistas
y aumento de la actividad.

Sin embargo, la integracién también puede aumentar la volatilidad de
los precios y los retornos de los activos en economias en desarrollo. Con la
apertura financiera los mercados domésticos estdn expuestos a nuevos
choques financieros externos, tales como cambios en las tasas de interés in-
ternacionales, acciones en manada de los inversionistas extranjeros y efec-
tos contagio.'® Estos choques afectan los fundamentales de los mercados
emergentes lo que conduce a mayor volatilizad en el precio de los activos.

Frente a estas dos posiciones, la evidencia empirica muestra que, si bien
los mercados delos paises en desarrollo son mds volétiles que los paises de-
sarrollados, esta diferencia no se ha acentuado en los periodos de grandes
flujos de capitales hacialos primeros, y mdsbiense sugiere quela volatilidad
de los retornos ha tendido a disminuir. La evidencia para los paises en
desarrollo en los 1990 muestra que si bien éstos se volvieron mads suscepti-
bles a los choques externos al abrir sus mercados, también llevaron a cabo
una serie de reformas encaminadas a mejorar los fundamentales y a esta-
bilizar sus politicas econémicas que redujeron la vulnerabilidad frente a
choques tradicionales!'®. Adicionalmente, muchos pafses en desarrollo en
este periodo mejoraron sus mercados de capitales, lo cual redujo los pro-

12 Incluso, la mayor liquidez puede hacer a estos paises mds susceptibles a choques externos, en la
medida en que facilita la liquidacién de posiciones en forma mds rdpida.

13 En especial programas tendientes a diversificar las economfas.
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blemas de asimetria de informacién y otras imperfecciones del mercado.
Estos dos factores ayudaron a reducir la volatilidad originada en los cho-
ques tradicionales y en las imperfecciones de los mercados de capitales lo-
cales. Esimportante insistir en elhecho de que el desarrollo de los mercados
de capitales y la menor vulnerabilidad van de la mano. Para minimizar los
riesgos de la integracién de capitales, es fundamental desarrollar los mer-
cados locales y reducir los problemas de informacién.

2.2. Retos para las economias en desarrollo

Las economias en desarrollo enfrentan una serie de retos importantes para
poder hacer efectivos los beneficios de la integracién financiera y minimi-
zar los costos. Estos retos estdn orientados a la adopcién de politicas que
corrijan deficiencias en los mercados de capitales locales, en particular en
materia de regulacién y de infraestructura, de tal manera que reduzcan los
costos de transaccién. De hecho, los inversionistas extranjeros han identi-
ficado restricciones importantes en cuanto al acceso a los mercados de ca-
pitales de los paises en desarrollo'™. De acuerdo con el estudio del Banco
Mundial, las principales barreras estdn relacionadas con i) deficiente
infraestructura de los mercados; ii) deficiente proteccién al inversionista o
a los derechos de propiedad; iii) falta de transparencia y equidad de los
mercados; y iv) falta de liquidez de los mercados de capitales'®.

a. Integracion e infraestructura del mercado de valores

La infraestructura del mercado abarca los sistemas e instituciones que faci-
litan el intercambio y la custodia de valores. Es decir que ésta comprende:
lamicroestructura, o sistemas de transaccién; el sistema de comparacién de
la transaccién; y el sistema de compensacién y liquidacién que opera a
través del sistema de depdsitos. -

104 Las limitaciones y debilidades de los mercados domésticos explican en parte el éxito de las ADRs y
GDRs, pues muestra que los inversionistas prefieren adquirir acciones a través de Depository
Receipts enlugar de hacerlo directamente en el mercado doméstico de origen. En parte, esto se debe
a que los Depositary Receipts se acogen a los estandares regulatorios de paises industrializados.

1% En mercados iliquidos los inversionistas temen no poder liquidar sus intereses rdpidamente sin
tener que incurrir en costos sustanciales.
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En muchos paises en desarrollo la infraestructura del mercado es atn
ineficiente e incapaz de manejar el répido crecimiento del volumen de tran-
sacciones. Estas deficiencias generan costos importantes, limitan la activi-
dad y el crecimiento del mercado y ademds aumentan la probabilidad de
crisis sistémicas.

La integracién de los mercados de valores y la presencia de un mayor
numero de actores extranjeros en el mercado vuelven este aspecto mds evi-
dente y problemético ya que la infraestructura de un pais que liberaliza su
mercado debe poder enfrentar el aumento de la actividad'®. La mayor pre-
sencia de inversionistas extranjeros ejerce una presion para que ello ocurra,
enlamedidaen queserealizan transacciones de gran tamafio y se requieren
de sistemas que provean transparencia, liquidez e inmediatez.

Por consiguiente, la infraestructura del mercado constituye uno de los
aspectos cruciales en los procesos de integracién de los mercados de capi-
tales. Por una parte, su mejoria y adecuacién al crecimiento del mercado es
necesaria para atraer inversionistas internacionales y a su turno desarrollar
los mercados locales, y por otra parte porque permite reducir riesgos sis-
témicos.

b. Integracion y marco regulatorio

Laintegracién financierarequiere que las economias en desarrollo refuercen
el marco regulatorio de los mercados de valores permitiéndoles competir
en un mercado més amplio, atraer inversionistas externos y reducir riesgos
sistémicos y la volatilidad'?”. De aqui surgen tres temas importantes: las ba-
rreras que enfrentan los inversionistas extranjeros en relacién con los es-
quemas regulatorios; las restricciones directas a la inversion extranjera en
los mercados de capitales domésticos; y los temas de regulacién especiales
que surgen del comercio transfronterizo de intermediarios financieros y de
transacciones.

106 Entidades como la Federacién Internacional de Bolsas de Valores, 10sco, Sociedad Internacional de
Administradores de Valores (1ssa), promueven las recomendaciones sobre las “mejores practicas”
del G-30 (iniciativa de 1989). Se recomienda, por ejemplo, que los sistemas estén interconectados y
se ubiquen en una sola entidad en los paises.

17 Mejorar la divulgacién de la informacién, por ejemplo, no solo concierne a las preocupaciones de
los inversionistas, sino también reduce la susceptibilidad del mercado a la volatilidad que resulta
de una incompleta y asimétrica informacion.
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Un marco regulatorio adecuado es crucial para atraer inversionistas ex-
tranjeros de portafolio y asf reducir los costos potenciales asociados a la
integracién financiera y favorecer el desarrollo del mercado doméstico. En-
tre algunos aspectos importantes se destacan: i) mejorar y asegurar la di-
vulgacién y calidad de la informacion; ii) erradicar las transacciones de
agentes internos (insider trading); iii) definir adecuadamente los derechos
de los accionistas y promover las précticas de gobierno corporativo y iv)
desarrollar esquemas adecuados de autorregulacién.

La integracién financiera implica un rdpido incremento en tres tipos de
actividades: las transacciones entre intermediarios financieros de los dife-
rentes paises que se integran, la prestacion de servicios transfronterizos y
las actividades de instituciones financieras multinacionales en mercados
externos. Estas actividades afectan la naturaleza y la magnitud de los mer-
cados subyacentes y de la contraparte, y aumentan el riesgo sistémico en el
mercado de capital doméstico.

Las actividades transfonterizas y sus riesgos asociados hacen el marco
regulatorio complejo y atin mds imperfecto. Las nuevas fuentes de riesgo
sistémico y de la contraparte son dificiles de estimar, se dificulta la super-
vision de los intermediarios domésticos a medida que aumentan las activi-
dades multinacionales, y es dificil establecer las responsabilidades de su-
pervisién entre los reguladores domésticos e internacionales. Incluso, pue-
de generarse arbitraje regulatorio en las instituciones financieras. Por lo
tanto, los reguladores deben encontrar instrumentos para monitorear efi-
cientemente un mercado mds amplioy por fuera delas fronteras, y asegurar
la sanidad financiera de los participantes en este mercado.

En suma, liberalizar los mercados de capitales domésticos e integrarlos
con paises desarrollados, puede traer grandes beneficios para las econo-
mias en desarrollo. La liberalizacién permite a los paises tener acceso a
grandes capitales foraneos, contribuye ala profundizaciény liquidez delos
mercados de capitales domésticos, reduce el costo de capital de las firmas
domésticas y promueve mejoras en tecnologia y conocimiento, en infraes-
tructura y en regulacion.

No obstante, los retos internos en cuanto aavances enla regulacién hacia
estdndares internacionales y el mejoramiento de la infraestructura son fun-
damentales para lograr un desarrollo de los mercados locales y mitigar la
vulnerabilidad a los choques externos inducida por la mayor integracién
con el mercado internacional. Adicionalmente, existe el reto de disefiar
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mecanismos de regulacién y supervision especiales para abarcar las im-
plicaciones del comercio transfronterizo y la ampliacién de intermediarios
financieros y de transacciones.

3. El mercado de valores en Colombia

Teniendo en cuenta las caracteristicas del mercado de capitales y los temas
relevantes en un proceso de integracién, a continuacién se hace una eva-
luacién del mercado de valores colombiano. En la primera subseccién se
presenta un esbozo general del comportamiento del mercado de capitales
mundial en la década de los noventa. En la segunda subseccién se hace un
andlisis del mercado accionario de Colombia y de su posicién frente a otros
paises del mundo. La tercera subseccién se dedica el comportamiento del
mercado de renta fija, enfatizando la creciente importancia de las transac-
ciones de titulos de renta fija pablicos (TEs). En la cuarta subseccién se des-
cribe brevemente el comportamiento del mercado de derivados mundial,
asi como los instrumentos utilizados en el mercado colombiano. La quinta
subseccién presentalaevolucién reciente del valor delas carteras colectivas
enColombia, lo querevelalaimportancia delosinversionistasinstitucionales
para el mercado de capitales. En la sexta subseccion se presenta un analisis
de la infraestructura del mercado de valores colombiano. Finalmente, la
ultima trata sobre la regulacién del mercado de capitales del pais.

3.1. El mercado de capitales mundial

Durante més de una década, el mercado de capitales mundial ha experi-
mentado grandes fluctuaciones en su desempefio: a principios de los afios
1990 se dio un cambio importante de la estructura, explicado por el gran
dinamismo de los mercados emergentes que surgié de los importantes
flujos de inversién extranjera en portafolio destinada a estos paifses y al
desarrollo de nuevos instrumentos de financiacion no bancaria. Sin embar-
go, alolargo de la década también se presentaron dos grandes crisis en los
mercados emergentes que menoscabaron su atractivo: la crisis mexicana de
1994 yla crisis asidtica de 1998. Adicionalmente, antes de que se consolidara
la recuperacién de los mercados, se comenzaron a gestar recesiones econo-
micas en los pafses industrializados que fueron agravadas tras el ataque del
11 de septiembre de 2001. La desaceleracién econémica de los paises desa-
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rrollados se extendi6 a los mercados emergentes y perjudicé el desempefio
general del mercado de capitales mundial.

Estructura segiin el tipo de instrumento

Sise analiza el desempefio del mercado mundial por tipos de instrumentos,
se observa que entre los 1980 y los 1990 aument6 la importancia de las
emisiones de deuda de largo plazo privada, acompafiada de una disminu-
cién enla participacién de la deuda ptblica de largo plazo y de las acciones
dentro del total de emisiones. Esta tendencia se explica en buena medida
por la liberalizacién generalizada de los flujos de capital y la consecuente
integracion financiera.

Este andlisis, segtin el nivel de desarrollo de los paises, arroja aspectos
interesantes. Entre comienzos de los afios 1980 y mediados de los 1990, la
participacion delas emisiones de deuda de largo plazo privada aumenté en
los paises del G4 y en las economias emergentes'™. De hecho, en los pafses
emergentes, esta se duplic en la primera mitad de los 1990 y en los paises
del G-4, creci6 cerca de 50% en dicho periodo. Asi mismo, la deuda publica
delargo plazo disminuy¢ su participacién dentro del total de emisiones. La
gran diferencia entre estos dos grupos de paises radica en el crecimiento de
la participaci6n de las acciones en el total de emisiones de los paises emer-
gentes, mientras que en los paises del G4 éstas perdieron importancia leve-
mente durante el mismo periodo'®.

Colombia no fue la excepcién en cuanto a la tendencia de los paises
emergentes, ya que duplico el valor de las emisiones de acciones durante
este periodo. Sin embargo, el desempefio se mantuvo por debajo del pro-
medio de estos mercados. Adicionalmente, el pafs se caracterizé por expe-
rimentar un crecimiento mucho mayor de la deuda de largo plazo del go-
bierno frente a la deuda de largo plazo privada.

1% El G4 estd conformado por Alemania, Japén, Reino Unido y Estados Unidos. Los tigres asidticos
incluye Hong Kong, Corea, Singapur y Taiwan. Los mercados emergentes incluidos en la muestra
son: Argentina, Brasil, Chile, China, Colombia, Grecia, Hungria, India, Indonesia, Jamaica, Jordan,
Kenya, Malasia, Mauricio, México, Pakistan, Pert, Filipinas, Portugal, Sri Lanka, Tailandia, Ttinez,
Turquia y Venezuela.

1% Véase Aylward A., y Glen]. (1999) "Primary Securities Markets: Cross Country Findings". Discu-
ssion paper N° 39 International Finance Corporation, The World Bank.
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3.2. El mercado accionario

La liberalizacién financiera que el pafs experiment6 a comienzos de la
década de los noventa indujo un crecimiento del mercado de acciones y
aumento la volatilidad. Sin embargo, la liquidez y la integracién con el
mercado internacional no han mostrado mejoras importantes, pues otros
factores, diferentes a la apertura de la cuenta de capitales, han incidido ne-
gativamente en el desempefio del mercado de capitales colombiano. En
particular, el pobre desempefio de la liquidez y la eficiencia, y los altos
costos de transaccion, estdn relacionados con deficiencias de la infraestruc-
turadel mercadoy conel esquemaregulatorio. En general, los demds paises
de América Latina tampoco registraron un crecimiento satisfactorio a lo
largo de los noventa y en la actualidad atin presentan un desempefio muy
por debajo del observado en paises desarrollados. Adicionalmente, la crisis
de los mercados emergentes de 1997-1998 contribuy6 a aumentar la brecha
de desarrollo entre los paises de la regién y paises desarrollados.

Con el fin de evaluar el desarrollo del mercado de capitales de un grupo
de paises delaregion frente a paises industrializados como Estados Unidos
y Canad, se construyé el Indice de Desarrollo del Mercado de Capitales!™.
Este indice permite comparar la posicién relativa del desarrollo de este
mercado en cada pais, tomando en cuenta la capitalizacién, el valor tran-
sado y la liquidez. Como lo ilustra el Grafico 21, la brecha entre paises
industrializados como E.u. y Canadd y los demds paises de la region se ha
ampliado considerablemente durante los afios 1990. En general, los paises
latinos mostraron un progreso en el desarrollo de sus mercados de capita-
les, relativo a los paises de la muestra entre 1990 y 1997. A partir de dicho
afio, en muchos de ellos se inicié una tendencia decreciente, que enla actua-
lidad deja a E.U. con una ventaja relativa mucho mayor que al comienzo de
la década.

En el caso particular de Colombia, si bien no se han presentado caidas
continuas en el indice de desarrollo, se destacan dos factores. Por un lado,

110 ConbaseenlametodologiadeLove (2001). Incluye datos para el periodo 1990-2001 paralasiguiente
muestra de 13 paises: Argentina, Brasil, Canadd, Chile, Colombia, Ecuador, El Salvador, Estados
Unidos, México, Panamd, Pert, Singapur y Venezuela. El indice incluye una normalizacién de
indices de tamario (capitalizacién/ ), actividad (valor transado/pB) y eficiencia (turnover = (valor
transado/ capitalizacién)). El indice no es relevante en magnitudes.
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Gréfico 21. Indice de desarrollo financiero

10,0

8,01

6,0 Estados Unidos

4,0+

20

0,0

Venezuela
-2,01
o - = Colombia

-4,0

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Fuente: Banco Mundial, cdlculos de Fedesarrollo.

es evidente que el proceso de desarrollo se desaceler6 a partir de 1994. Por
otro lado, el indice siempre ha registrado valores negativos, indicando que
Colombia se ubica por debajo de la media de la muestra.

Actualmente, el mercado de capitales colombiano es pequefio y poco
desarrollado, incluso en comparacién con varios paises de laregiénlatinoa-
mericana como Brasil, México y Chile. A pesar de que el desempefio de la
década pasada, y en especial aquel de los afios recientes ha sido favorable,
variables del mercado bursétil comola capitalizacién, el volumen transado
y la liquidez ubican al pais en una posicién desventajosa en el contexto
internacional. Sobresale también la falta de integracién del mercado bursé-
til con el exterior, y la poca apertura que revela el sector en general.

3.3. El mercado de renta fija

Losinstrumentos de renta fijajuegan un papel predominante en el mercado
de capitales colombiano de manera similar a la tendencia observada mun-
dialmente. Sin embargo, mientras que anivel internacional las acciones han
mantenido su participacién dentro del mercado de capitales casi constante,
en Colombia se observa una creciente pérdida de importancia de estos
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instrumentos frente a la renta fija. El volumen transado en renta fija pas6
derepresentar 5% del pis a comienzos de la década de los noventa a 26% del
PIBen 2001, y las transacciones de renta fija hoy cubren mas de 95% del total
realizado en el mercado de capitales colombiano.

Esta tendencia se explica por dos razones. Por un lado, las empresas en
Colombia recurren muy poco al mercado de capitales como medio de fi-
nanciacion, y por otrolado la deuda publica interna ha crecido fuertemente
en afnos recientes.

Una prueba de esto es el crecimiento reciente de la participacién de los
TES en el total transado nacional registrado acompafiado de una disminu-
cién de la participacién de las acciones. Desde mediados de los 1990, el
gobierno se ha financiado principalmente mediante la emisién de deuda
publica interna, y el desarrollo del mecanismo de subastas para realizar la
colocacién de los Tes ha contribuido a su creciente importancia. Si bien esta
dindmica ha podido ocasionar un crowding-out al mercado privado, el cre-
cimiento de la deuda ptblica también ha venido acompafiado de una im-
portante sofisticacién del mercado en mtiltiples aspectos, lo cual ha favorecido
el mercado como un todo y ha contribuido a su buen desempefio reciente.

3.4. El mercado de derivados

A nivel mundial, el mercado de derivados se ha desarrollado de manera
importante desde la década de los 1980. Los paises que han liderado este
crecimiento han sido E.U., que es de lejos el que mds contribuye al movi-
miento de los derivados, Reino Unido, Alemania y Japén.

Durante los 1980 y a comienzos de los 1990, los contratos sobre bienes
agricolas jugaban un papel preponderante en la negociacién del mercado
de derivados mundial. Sin embargo, a lo largo de los noventa se dio un
reemplazo de estos contratos por aquellos basados en commodities financie-
ros. Los contratos atados alas tasas deinterés y a indices accionarios presen-
taron el mayor crecimiento a lo largo de la década pasada, incrementando
considerablemente su participacién en el mercado.

Parte del auge reciente que ha tenido el mercado de derivados a nivel
mundial, ha sido debido a las crecientes alianzas y fusiones entre bolsas y
los avances tecnoldgicos. Estos cambios han concentrado la actividad en un
nimero menor de entidades, alterando la organizacién de la industria y
modificando la manera en que las bolsas compiten para atraer mayor volu-
men transaccional a sus mercados.
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Adicionalmente, los avances electrénicos y en comunicaciones han con-
tribuido de manera importante al desarrollo de este mercado. El incremen-
to en la capacidad de los sistemas y la disminucién en sus costos ha per-
mitido que las bolsas desarrollen sistemas baratos que le permiten registrar
contratos y enlazar operaciones, lo que ha contribuido a la reduccién de los
costos de transaccion.

En Colombia, un pafs caracterizado por una volatilidad considerable de
sus variables macroeconémicas, los instrumentos de cobertura de riesgo
son limitados y adn poco sofisticados. En términos generales, la lista de los
instrumentos de cobertura utilizados en el mercado doméstico se compone
basicamente de forwards de tasa de cambio, swaps de titulos de valores y
carruseles o instrumentos de futuro de renta fija. Sin embargo, cabe recalcar
que desde 2001 se ha observado un crecimiento notable en el valor de las ope-
raciones llevadas acabo en el mercado de derivados colombiano. En parti-
cular, este mercado ha mostrado una tendencia creciente en el valor transa-
do en contratos forward y en operaciones a plazo de cumplimiento financiero''.

3.5. Fondos y carteras colectivas en Colombia

Los inversionistas institucionales juegan un papel importante en el desa-
rrollo del mercado de capitales debido a que pueden movilizar un volumen
considerable de recursos de ahorro. Dado que su objeto los obliga a com-
prar y vender valores, se han hecho responsables de una porcién cada vez
mds grande de las transacciones efectuadas en el mercado bursatil, ddndole
mayor dinamismo. De hecho, en los paises que se caracterizan por bajos
niveles de demanday oferta de papeles, la presencia de estos inversionistas
ha sido el motor de crecimiento y desarrollo del mercado de capitales'.
Durante latltima década, en Colombia este tipo de inversionistas se ha
venido fortaleciendo como consecuencia de las reformas de principios los

11 Mediante la Resolucién 0457 del 15 de julio de 1998 de la Supervalores, se establecieron nuevos con-
tratos versados sobre la DTF ademds de la TRM y se modificaron las operaciones a plazo de cum-
plimiento efectivo y cumplimiento financiero. Sin embargo, en la actualidad practicamente no se
utilizan forwards sobre tasa de interés, y lamayor parte de los contratos estan versados sobre la TRM.

12 ToraE.ySalazar N. (1996) "La demanda de activos de los inversionistas institucionales en Colom-
bia", Misién de Estudios del Mercado de Capitales, Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico y
Fedesarrollo.
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afios noventa que modificaron los mecanismos de asignacién del ahorro'.
Con ellas se permiti6 la creacién delos Fondos de Pensiones 'y de Cesantias,
que se sumaron alos Fondos de Valores, los Fondos Fiduciarios, los Fondos
de Capital Extranjero, los Fondos Mutuos de Inversidn, los Fondos Comunes
Ordinarios, los Fondos de Inversién y los Fondos de Seguros y Capitalizacion.
La actividad de administracién de fondos de inversion y valores ha cre-
cido en forma importante, y han pasado a ser una actividad relevante para
Sociedades Comisionistas y Fiduciarias (ademds de inversionistas institu-
cionales). Cabe resaltar que las compaiifas fiduciarias han contribuido de
manera importante ala movilizacién de recursos de ahorro mediante la ad-
ministracion de activos en fideicomiso. Los principales fideicomisos admi-
nistrados por las fiduciarias son los fondos de inversion, los inmobiliarios,
los de administracién y otros. En total, los activos administrados por estos
conceptos sumaron $51,2 billones de pesos en diciembre de 2003.

3.6. Infraestructura del mercado de valores colombiano

Una de las funciones bésicas que debe cumplir un mercado de capitales pa-
ra su buen funcionamiento es la de proveer informacién adecuada que se-
fiale el valor de los instrumentos financieros, lo cual determina la eficiencia
del mercado en cuanto al procesamiento de la informacién. El papel que
juega la informacién es critico ya que provee la base para las decisiones de
inversién y de emisién. Asi, entre mejor sea la informacién y la valoraciéon
de los activos, mds interés habrd en participar en el mercado.

La teorfa de la micro-estructura se concentra en examinar los sistemas de
transaccién y de informacion, y su influencia en el desarrollo del mercado.
Los sistemas transaccionales son relevantes en la medida en que influyen
en cuatro de los aspectos mds importantes del mercado: laliquidez o la capa-
cidad transar titulos en forma rdpida y eficiente, los costos de transaccion,
la eficiencia en la determinacién de precios y la volatilidad de los precios.

En Colombia actualmente existe una tinica bolsa denominada Bolsa de
Valores de Colombia (Bcv), que se constituy6 en 2002 tras la unificacion de
la Bolsa de Bogotd, la Bolsa de Medellin y la Bolsa de Occidente. Desde el
comienzo se plante6 que el proceso de integracién de las bolsas se llevaria

3 Como la reforma laboral, pensional, financiera, y la relativa a la inversién extranjera.
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acabodemanera gradual, empezando porlaintegracién del mercado derenta
fija. Actualmente, la Bvc utiliza el Mercado Electrénico Colombiano (MEc),
un mecanismo electrénico centralizado que provee la informacién e instru-
mentos necesarios para llevar a cabo la negociacién de titulos de renta fija.

Sibien es cierto que el mercado colombiano estd avanzando hacia siste-
mas continuos electrénicos que le permitan tener una mayor disponibili-
dad de informacién sobre los titulos, atin persisten problemas que contri-
buyen a la segmentacién del mercado. Por ejemplo, los titulos de renta fija
emitidos por el gobierno se negocian tanto en el MEC como en el Sistema
Electrénico Nacional (sEn), este tltimo manejado por el Banco de la Rept-
blica''*. Enla medida en que se logre una mayor unificacién de los sistemas
transaccionales, se estimula una mayor eficiencia en el mercado, mayor ve-
locidad en las transacciones, y mayor movilidad de los recursos.

3.7. La regulacion del mercado de capitales colombiano'

En términos generales, la regulacién del mercado de capitales colombiano
ha sido inadecuada ya que se ha caracterizado por una alta inflexibilidad,
existencia de arbitraje regulatorio y dispersién normativa. En materia de
supervision, la capacidad institucional ha sido limitada, la estructura del
supervisor ha sido inapropiada y ha habido un esquema débil de auto-
rregulacion. Finalmente, ha habido ausencia de estdndares minimos de
idoneidad ética y profesional, falta de controles internos y deficiencias en
la gestién de riesgo.

Para superar estas deficiencias, actualmente la Superintendendencia de
Valores (Supervalores) prepara un proyecto de Ley Marco del Mercado de
Valores cuyo objetivo principal es la modernizacién y flexibilizacién del
marcoregulatorio. En general, esta Ley busca promoverlahomogeneizacién
de normas aplicadas a los diferentes agentes que participan en el mercado,
fortalecer las practicas de autorregulacién, mejorar la transparencia del

4 Un caso similar de segmentacién sucede con los sistemas de manejo de titulos (depésito, custodia
y pagos), dondelaBVC maneja el Depésito Centralizado de ValoresS.A (DcvatL) para todos lo titulos
valores que se encuentren en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y el Banco de la
Reptiblica el Depésito Central de Valores (pcv), que maneja sélo los titulos valores emitidos o ga-
rantizados por el Banco de la Republica.

' Los argumentos expuestos en esta seccién son tomados de la Superintendencia de Valores de Co-
lombia en una presentacién realizada en octubre de 2003 en el "Simposio del Mercado de Capitales".
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mercado, la divulgacién y calidad de la informacién, y promover las prac-
ticas de gobierno corporativo con el fin de acercar la industria a estdndares
internacionales.

Ademads del marco regulatorio, la Supervalores tiene una serie de pro-
yectos en curso encaminados a desarrollar el mercado de valores. Entre ellos
estd una agenda para la reactivacién del mercado accionario, el fortaleci-
miento de laindustria de carteras colectivas, la promocién de los fondos de
capital privado y de riesgo, el desarrolloy elevacién de los estdndares de la
industria de valores, la simplificacién de tramites y estandarizacion de pro-
cesos de oferta publica, el impulso a procesos de titularizacién, la consoli-
dacién y adopcién de estdndares internacionales de contabilidad y super-
vision a la industria de auditoria.

A pesar de los esfuerzos por adaptar las normas al crecimiento y la
diversificacién del mercado, atin existen problemas en el marco regulatorio
que obstaculizan un funcionamiento mds dindmico de los actores del mer-
cado. Estomerece especial atencién debidoa quelaslimitacionesregulatorias
pueden impedir una adecuada competitividad de la industria en el marco
de un TLC con E.U.

En suma, los factores que han limitado el desarrollo del mercado de ca-
pitales en el pafs estdn relacionados tanto con la oferta como con la deman-
da. Por unlado, la reducida participacién de las empresas en la emision de
acciones y bonos ha contribuido a una oferta deficiente en el mercado de
capitales. Por otro lado, la demanda no ha mostrado un gran dinamismo a
causa de la limitada participacién de los inversionistas institucionales en el
mercado, lo cual se origina, en parte en deficiencias propias del mercado y
en parte en la existencia de unaregulacién de las inversiones atin restrictiva
que impiden una participacién mds activa en el mercado de valores. Pero
ademds de los factores de oferta y de demanda, otros elementos han im-
pedido un desarrollo dindmico del mercado, como ineficiencias en la in-
fraestructura del mercadoy un marco regulatorioinadecuadoy segmentado.

4. El mercado de valores y la administracién de fondos en los
Tratados de Libre Comercio de Estados Unidos

Lanegociacién del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos re-
presenta un reto importante para el mercado de capitales colombiano. Los
esfuerzos deberdn centrarse en el desarrollo del mercado local en cuanto a
legislacion e infraestructura ya que en materia de apertura el pafs préctica-
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mente no cuenta con restricciones a la inversién extranjera. Es importante
hacer un andlisis cuidadoso de las barreras que hoy enfrentan los agentes
del mercado colombiano para operar en él en forma més dindmica, que asu
vez se convierten en obstdculos para que éstos compitan en forma adecuada
con los agentes estadounidenses.

4.1. Negociacion de Servicios Financieros en los acuerdos

El Capitulo 1 hace una descripcién completa de las caracteristicas de los
acuerdos en el d4rea de servicios financieros. Aplicando las conclusiones del
mismo al tema especifico del mercado de valores y de fondos, se encuentra
que los compromisos en materia de comercio transfronterizo son limitados a
actividades relacionadas con banca de inversién (sin incluir estructuracién
de emisiones), consultoria y sistemas de informacién.!*® Adicionalmente
los paises permiten la presencia comercial de agentes que participan en el
mercado de valores (Bolsas de Valores y Agropecuarias, Administradoras
de Fondos, Comisionistas y Agentes de Valores, Agencias de Depdsito y
Custodia y Cdmaras de Compensacién) pero condicionado al cumplimien-
to delalegislacién interna en cuanto alos requisitos para establecerse como
sociedades. Ademds, los servicios extranjeros y los instrumentos del mer-
cado se acogen a las normas de regulacion, supervision y registro que son
aplicadas por los paises, siempre y cuando no haya discriminacién en el
trato frente a los nacionales.

En este orden de ideas, y asumiendo que en los temas mds criticos Co-
lombia adquiere compromisos similares a los de otros pafses con E.u. en los
TLCS, no se perciben grandes cambios frente a la situacién actual del pais.
Evidentemente, en caso de dinamizarse en comercio de servicios financie-
ros araiz dela firma del TLC con E.U., se observarfa una mayor entrada de ca-
pitales externos al pafs y una mayor competencia para los agentes domés-
ticos que hoy participan en el mercado de valores. Esta situacién brinda a

16 Como se discute mds adelante, no es claro si dentro de las actividades que cumplen con las obliga-
ciones de comercio transfronterizo se incluyen los sistemas de transaccién y la actividad fiduciaria,
entendida como un negocio juridico en virtud del cual una persona, llamada fideicomitente, trans-
fiere uno o m4s bienes especificados a otra, llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos o
enajenarlos para cumplir una finalidad determinada por el constituyente, en provecho de este o de
un tercero llamado beneficiario o fideicomisario (Véase Art. 1226 del Cédigo de Comercio colom-
biano).
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Colombia amenazas y oportunidades, tal y como se mostr6 en la primera
seccién de este capitulo.

4.2. Principales aspectos de la negociacién de los 1Lcs de Estados Unidos
en el mercado de valores y administracion de carteras colectivas

Enlos diferentes acuerdos firmados por Estados Unidos no se ha permitido
explicitamente el comercio transfronterizo de transacciones de instrumen-
tos del mercado de valores ni con la administracién y manejo de activos
financieros (fondos). No obstante, estos servicios pueden ser suministrados
por extranjeros en los paises si hay presencia comercial, entendida ésta co-
mo sociedades constituidas en el pais, de acuerdo con la respectiva legisla-
cién nacional.

No obstante, los acuerdos permiten la existencia de comercio trans-
fronterizo para actividades que pueden estar relacionadas con los merca-
dos de valores y la administracién de carteras colectivas, tal y como estdn
descritasen el siguiente aparte. Igualmente enlos acuerdos se aclara quelos
servicios que se presten o los instrumentos que se transen bajo este modo
deben cumplir con las normas de registro existentes en los pafses.

Actividades incluidas en el comercio transfronterizo

Para ilustrar el significado del comercio transfronterizo en los acuerdos, a
continuacion se describen los compromisos en esta materia en el TLC entre
E.U.y Chile'”. Los paises miembros del acuerdo se comprometen a otorgar:
Trato nacional para los proveedores transfronterizos de servicios financie-
ros de la otra Parte que suministren los servicios financieros especificados
en el Anexo 12.5 (donde se establece la lista positiva que se muestra en la
siguiente seccion); Autorizacién para las personas localizadas en su terri-
torioy a sus nacionales comprar servicios financieros de proveedores trans-
fronterizos de servicios financieros de la otra Parte localizados en el terri-
torio de la otra Parte. Esto no obliga a una Parte a permitir que tales prove-
edores hagan negocios o se anuncien en su territorio. Las partes pueden de-
finir "hacer negocios" y "anunciarse” en la medida en que dichas definicio-
nes no sean inconsistentes con las obligaciones del pérrafo anterior.

17 Articulo 12.5: Comercio Transfronterizo.
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Las Partes podran exigir el registro de los proveedores transfronterizos
de servicios financieros y de instrumentos financieros.

En los TLcs de E.U. el comercio transfronterizo se maneja como una lista
positiva, lo que implica que los pafses incluyen s6lo aquellas actividades
que deben cumplir con estas obligaciones. Los compromisos en este campo
adquiridos por todos los paises en los acuerdos con E.U. (excepto Singapur),
incluyen las siguientes actividades:

A Suministroy transferencia de informacion financiera, procesamiento de
datos financieros y soporte 16gico con ellos relacionados, por proveedo-
res de otros servicios financieros;

a Servicios de asesoramiento (excepto intermediacién) y otros servicios
financieros auxiliares respecto de cualquiera de las actividades de ser-
vicios bancarios y otros servicios excepto seguros, incluyendo informes
y andlisis de crédito, estudios de asesoramiento sobre inversiones y
carteras de valores y asesoramiento sobre adquisicién, reestructuracion
y estrategia de las empresas.

En el caso particular de la Administracion de Fondos en el TLC £.U.-Chile
se permitié también que una institucién financiera extranjera (distinta de
una compafifa fiduciaria o de una compafifa de seguros) pueda suministrar
servicios de asesoria de inversién y de administracién de cartera a un fondo
deinversiones colectivo ubicado en el pais, salvo servicios de custodia, ser-
vicios fiduciarios y servicios de ejecucién que no se encuentren relaciona-
dos a la administracién de un fondo de inversién colectivo. En todo caso,
se debe cumplir con el registro sieste esexigido. Se especificaadicionalmente
que el fondo de inversiones colectivo ubicado en el pais no puede delegar
su responsabilidad de la administracion del fondo (o de los fondos) que
administre.

Cabe recalcar que las siguientes actividades no son incluidas dentro del
grupo de aquellas que deben cumplir con las obligaciones de comercio
transfronterizo:

A Participacién en emisiones de valores, incluyendo la suscripciony colo-
cacién como agentes (publica o privadamente) y el suministro de servi-
cios relacionados con esas emisiones;

a Corretaje de cambios
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9 Administracién de activos, incluyendo todas las formas de administra-
cién de inversiones colectivas, fondos de pensiones, depésitos, custo-
dios y servicios de fiduciarios;

3 Servicios de pago y compensacién respecto de activos financieros, con
inclusién de valores, productos derivados y otros instrumentos negocia-

bles.

Lo anterior muestra que las actividades que deben cumplir con las
obligaciones del TLc bajo el modo transfronterizo se limitan a aquellas como
la consultoria, banca de inversién (excluida la estructuracién de titulos), y
sistemas de informacién, entre otros. También se considera la asesoria por
parte de entidades extranjeras a fondos de inversiones colectivas ubicados
en el otro pais parte de esto.

Solicitud de Estados Unidos en el TLc con Colombia

De acuerdo conlo negociado en forma reiterada en los diferentes acuerdos
firmados por Estados Unidos, es previsible que ese pais busque que Colom-
bia adquiera por lo menos los mismos compromisos que los demds paises
mencionados anteriormente. Esto incluye listas positivas similares para
permitir la prestacion de servicios transfronterizos y eliminar las barreras
a estos servicios, otorgar trato nacional a estos proveedores y a los instru-
mentos, y permitir el consumo de nacionales de estos servicios financieros
de proveedores transfronterizos. Presumiblemente se solicitard la no dis-
criminacion de proveedores nacionales frente a los extranjeros en el regis-
tro y en el tratamiento de servicios financieros y de instrumentos (hoy no
existe en el pafs). Esto puede incluir aspectos como eliminar limitaciones a
la inversion en titulos extranjeros por parte de los fondos, y en especial de
inversionistas institucionales (Fondos de pensiones, Compafiias de Segu-
ros), un drea que se trata en detalle en los capitulos de Seguros y Fondos de
Pensiones.

Amenazas para Colombia y medidas disconformes
Lanegociacién en materia de comercio transfronterizo en los TLCs analizados

no cambia la situacién actual del pais, excepto por cuanto se consolidan
nuevos temas en materia de informacién y asesorfa. En algunas de estas
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dreas existe comercio transfronterizo entre Colombia y E.U., en especial
proveniente de este tltimo pais hacia Colombia. Tal es el caso de los sis-
temas de informaci6n (Bloomberg, por ejemplo), consultoria prestada por
empresas extranjeras en Colombia sin presencia comercial y actividad re-
lacionada con asesoria a empresas. Incluso, el comercio transfronterizo que
hoy existe entre las dos naciones va més alld de estos servicios, y cubre la
transaccién de valores de extranjeros con colombianos.

Sin embargo, no es explicito si dentro de los compromisos de comercio
transfronterizo se incluyen los sistemas de transaccién de valores, lo cual,
como se explica en detalle més adelante, serfa inconveniente para el caso
colombiano. Ademds, a pesar de que no seincluyen los servicios fiduciarios
dentro de las obligaciones de ct en los acuerdos, es importante que la defi-
nicién de este tipo de servicios sea coincidente con la definicion de esta ac-
tividad en Colombia.

En este orden de ideas, es importante que en el TLC con E.U., Colombia
haga explicito que, igualmente a los sistemas de depésito, custodia, pagoy
compensacion, los sistemas de transaccién y la actividad fiduciaria no de-
ben estar sujetos a las obligaciones en materia de comercio transfronterizo.

En cuanto a la actividad fiduciaria es crucial excluirla, entendiendo esta
actividad bajo los conceptos contenidos en el Cédigo de Comercio, el Esta-
tuto Orgénico del Sistema Financiero y las demds normas vigentes sobre la
materia. Ello con mayor razén si se tiene en cuenta que se estdn incluyendo
en lanegociacién los "servicios de asesoramiento y otros servicios financie-
ros auxiliares", y que no es claro que se entiende por éstos tltimos.

Adicionalmente, Colombia debe aclarar en el acuerdo con E.u. que los
paises puedan exigir el registro de los proveedores transfronterizos de ser-
vicios financieros y de instrumentos provenientes del otro pais, y ademads
aceptar la supervision por parte de las autoridades competentes en cada
pafs (Bolsa y la Supervalores en el caso de Colombia).

Oportunidades para Colombia y solicitudes del pais

Las oportunidades para Colombiaen cuanto alos servicios transfronterizos
de informacién y asesoria son limitadas debido a la capacidad técnica y
experiencia de E.U. En consecuencia, parece més claro que los servicios
transfronterizos sean prestados por estadounidenses al mercado colombia-
no. Esto, sin embargo, brinda oportunidades al pais en el sentido de contar



El mercado de valores, capitales y carteras colectivas 149

con una transferencia de conocimiento y tecnologia que pueden ser ttiles
para el desarrollo del mercado de valores y para la integracién del mismo
(sistemas de informacién por ejemplo) y, asi mismo, para el sector real
(asesoria a las empresas, banca de inversién).

Un aspecto de la mayor relevancia para Colombia es la posibilidad de
aprovecharelacuerdo conk.u. parabuscar algtin mecanismo que le permita
a las autoridades colombianas tener informacién sobre el comercio trans-
fronterizo que hoy existe en titulos entre los dos paises'®®. Por ejemplo, Co-
lombia podria solicitar que los proveedores extranjeros reporten las opera-
ciones con nacionales a las autoridades colombianas. Esto no es facil, en la
medida en que este tipo de comerciono seincluye en el acuerdo, pero es titil
buscar un mecanismo en el marco del tratado para imponer disciplinas y
adquirir compromisos sobre el comercio transfronterizo ya existente.

a. Presencia comercial de agentes del mercado de valores y administrado-
res de activos

Uno delos temas mds importantes en los acuerdos sobre servicios financie-
ros es el establecimiento de los agentes extranjeros prestadores de los ser-
vicios en los paises miembros de los tratados. En concreto, los paises nego-
cian las condiciones bajo las cuales estos agentes pueden establecerse en el
territorio de otro pais miembro, lo que se conoce como la presencia comercial.

Enlos tratados suscritos por Estados Unidos todos los paises han permi-
tido la presencia comercial, pero ajustdndose alas normas de su legislacion,
es decir constituyéndose como sociedades con patrimonio en el pafs. Nin-
gun pafs, con excepcién de Singapur, ha permitido la entrada al pais de
sucursales, entendidas como branches con patrimonio de la casa matriz. .u.,
por su parte, ha exigido que la presencia comercial se adapte ala legislacién
de cada uno de los Estados del pafs.

Agentes y servicios cubiertos por las obligaciones de presencia comercial

En los TLCs suscritos por E.U. con otros paises, la presencia Comercial se in-
corpora dentro los compromisos especificos sobre el Derecho de estableci-

118 El caso mds claro es aquel de los Yankees, los cuales son ofrecidos por proveedores extranjeros a
nacionales.



150 Los servicios financieros y el TLc con Estados Unidos

miento con respecto a determinados servicios financieros. A manera de ejemplo,
en el tc Chile-E.U. este derecho se define como: Cada Parte permitird a un
inversionista de la otra Parte!":

Que no controla ni es propietario de una institucion financiera en el terri-
torio de la otra Parte, establecer en ese territorio una institucion financiera
autorizada para suministrar servicios financieros que tal institucién pueda
suministrar de conformidad con la legislacion interna de la Parte al momen-
to del establecimiento, sin la imposicién de restricciones numéricas. EL dere-
cho de establecimiento incluye la adquisicion de entidades existentes.
Ninguna Parte podrd restringir o exigir tipos especificos de forma juridica
con respecto ala institucion financiera inicial que el inversionista busca esta-
blecer. Sin embargo, las partes pueden imponer términos y condiciones al
establecimiento de instituciones financieras adicionales (nuevas) y determi-
nar la forma juridica e institucional a través de la cual se suministren los ser-
vicios financieros espectficos.

Una Parte podrd prohibir una actividad o un servicio financiero espectfico si
cumple con el trato nacional'*”.

Estas obligaciones son manejadas bajo la modalidad de lista negativa, es
decir que todas las actividades quedan incluidas para cumplir con las obli-
gaciones de presencia comercial, exceptolas restricciones que especificamente
se mencionen dentro de las medidas disconformes. En este orden de ideas, en las
medidas disconformes los paises especifican las condiciones para el derecho
de establecimiento de cada uno de los agentes que prestan los servicios cu-
biertos por el acuerdo. Estas pueden ser generales, como en el caso deEku, 0
més especificas acadauno delos agentes, como por ejemploenel caso de Chile.

En el caso de servicios relacionados con valores y fondos, las obligacio-
nes en materia de presencia comercial (o derecho de establecimiento) cobijan
las Bolsas de Valores, Bolsas Agropecuarias, Comisionistas y Agentes de
valores, Fondos de inversién, valores, mutuos, de capital extranjero, y as-
pectos de la infraestructura del mercado™".

19 1rc Chile-Estados Unidos, Anexo 12.9, Compromisos Especificos, Seccién A. Derecho de estable-
cimiento con respecto a determinados servicios financieros.

120 Es decir si la actividad es prohibida también a los nacionales.
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Amenazas para Colombia y medidas disconformes

En la actualidad Colombia no tiene restricciones en materia de 1ep para los
sectores de valores y fondos. En consecuencia, una negociacién de presta-
cion de servicios donde la presencia comercial esté sujeta a la legislacién
nacional (es decir a la constitucién como sociedades con patrimonio en el
pais), no cambiaria las condiciones actuales en esta materia. En estas con-
diciones, las amenazas para el pafs, en caso de profundizarse la inversién
extranjera en el mercado de valores, estarian relacionadas con una mayor
competencia paralos agentes domésticos (Sociedades Comisionistas, Fidu-
ciarias y Fondos) y con la canalizacién del ahorro doméstico hacia otros ins-
trumentos y entidades.

Sin embargo, en las medidas disconformes del acuerdo, Colombia debe
establecer con un amplio nivel de detalle los requerimientos de la legisla-
cién nacional para el establecimiento de cada tipo de agente (Bolsas, Comi-
sionistas, Fondos, Fiduciarias). Es necesario sustentar juridicamente que el
establecimiento de los actores del mercado de E.u. debe hacerse bajo la figu-
ra de sociedades anénimas constituidas enlanacién, con los mismos reque-
rimientos de capital y vigilancia que tiene cada tipo de agente en el pais'?

En el caso de las compafifas fiduciarias, por ejemplo, se debe especificar
que las entidades extranjeras interesadas en prestar servicios de fiducia y
de fondos comunes en Colombia (definidos en las normas legales vigentes)
se constituyan como una sociedad anénima de servicios financieros auto-
rizada por la Superbancaria con el cumplimiento de todos los requisitos
existentes para los nacionales relacionados con capital minimo, margen de
solvencia de los fondos, relacién de apalancamiento, operaciones autoriza-
das, operaciones prohibidas, sistemas de valoracién, normas sobre preven-
ciény control de lavado de actividades, autorizacién de los reglamentos de
los fondos y remisién de informacién a las entidades de control.

En el caso de las carteras colectivas, es fundamental especificar qué tipo
de entidad puede administrar fondos y qué tipo de fondos existen en Co-

12l Véase mds adelante la seccién de Infraestructura del mercado. En el caso de Colombia se incluyen
también las Sociedades Fiduciarias.

12 Por ejemplo, para las Sociedades Comisionistas de Bolsa, deben especificarse las obligaciones del
Articulo 7 de la Ley 45 de 1990 para la Constitucién como S.A, y el Articulo 53 de la Ley 510 de 1999
para efectos de los Requerimiento de Capital.
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lombia. Hoy estén autorizados para administrar fondos en el pafs los Co-
misionistas de Valores (Fondos de Valores); las Sociedades Administrado-
ras de Fondos de Inversién (Fondos de Inversién); y las Sociedades Fidu-
ciarias (Fondos Comunes Ordinarios y Fondos Especiales). Enel caso de los
fondos extranjeros, se requiere ademds hacer explicitas las restricciones a
las remesas de capital.

Vale la pena advertir que este tltimo aspecto puede ser complejo en la
negociacién de un TLC con E.U., pues en dicho pafs las administradoras de
fondos son entidades independientes con personeria juridica, mientras en
Colombia sélo pueden ser administrados por sociedades cuyo objeto social
es diferente. Adicionalmente, en el pais existe una mayor variedad de fon-
dos que en E.U., una clasificacion establecida segtin los requerimientos de
capital. Presumiblemente serd necesario llegar a una homologacién de los
fondos entre los dos paises.

Como un elemento adicional, Colombia deberia plantear condiciones
uniformes para la publicidad de los fondos administrados por multiples
agentes del mercado interno y externo, teniendo en cuenta que existen di-
versas normas y diferentes procedimientos (ejemplo Circulares Superban-
caria y Resoluciones Supervalores).

Oportunidades y solicitudes de Colombia

La entrada de agentes (comisionistas de valores, fondos) ampliala gama de
productos para comercializar en el pafs, tales como acciones extranjeras,
ADRS y GDRs, deuda privada otros pafses, deuda soberana de otros paises,
derivados, monedas, opciones, y futuros. Esto amplialas oportunidadesde
inversién, y permite una mayor diversificacién del riesgo.

Adicionalmente se extiende el acceso el mercado estadounidense y al
ahorro externo, un aspecto altamente favorable para el sector real y para
otros agentes participantes en el mercado. Incluso, se abren en forma mds
clara las posibilidades de realizar alianzas, corresponsalias con otros comi-
sionistas o agentes de valores, con bancos de inversién con carteras colec-
tivas y en general con entidades fuertes en distribucion.

Finalmente, al ampliar el acceso a inversionistas y mercados internacio-
nales, surgen mayores posibilidades de colocacién de instrumentos nacio-
nales en el exterior y deimportacion de capitales paracomprar en Colombia
instrumentos nacionales.
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Sinembargo, para que estas oportunidades se materialicen, es necesario
llevar a cabo cambios en la legislaciéon colombiana. Un ejemplo claro es la
necesidad de que se flexibilicen las normas para la inscripcién de titulos en
la Bolsa de Valores de Colombia. De acuerdo conla Ley 27 de 1990, los titu-
los hoy s6lo pueden ser registrados por las entidades emisoras y no por ter-
ceros (Sociedades Comisionistas). Evidentemente, esto restringe la posibi-
lidad de que la Bvc amplie la gama de instrumentos para comercializar.

b. Infraestructura del mercado

Los temas relevantes en la infraestructura del mercado tienen que ver con
los sistemas transaccionales para negociacién de los diferentes instrumen-
tos; sistemas de adjudicaciones primarias por subasta; sistemas de informa-
cién; actividad de andlisis y clasificacién de riesgo; sistemas de registro;
sistemas de valoracién; y sistemas de depésito y custodia de valores.

Como se vio en la primera seccién, los sistemas de informacién se inclu-
yen dentro de las obligaciones de comercio transfronterizo. Por el contrario,
la administracién de depésitos y custodios, y los servicios de pago y com-
pensacion respecto de activos financieros, incluyendo valores, productos
derivados y otros instrumentos negociables no estdn incluidos dentro de
esta obligacién.

En cuanto a los sistemas de transaccidon, éstos no son mencionados ex-
plicitamente en los acuerdos, pero es presumible que estos estén incluidos
dentro del concepto de "suministro y transferencia de informacién finan-
ciera, procesamiento de datos financieros y soporte 16gico con ellos relacio-
nados, por proveedores de otros servicios financieros", para lo cual se per-
mite el comercio transfronterizo.

Por otra parte, en los acuerdos los paises permiten la entrada de Agencias
de Depésito y Custodia de Valores, Agencias de Andlisis y Clasificacién de
Riesgo y las Camaras de Compensacion de Futuros y Opciones, pero bajo la
figura de presencia comercial, entendiendo ésta como el requerimiento de
constituirse como sociedad de acuerdo conla legislacion interna de los paises.

En cuanto a los Sistemas de Pago y Compensacion, éstos entran en un
capitulo especifico dentro de los tratados, donde el compromiso consiste
enque "cada Parte concederd, en términos y condiciones que otorguen trato
nacional, a las instituciones financieras de la otra Parte establecidas en su
territorio acceso a los sistemas de pago y compensacién administrados por
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entidades publicas y a los medios oficiales de financiamiento y refinan-
ciamiento disponibles en el curso de las operaciones comerciales normales.
Este parrafo no tiene por objeto otorgar acceso a las facilidades del presta-
mista de tltima instancia"'®. Es importante anotar que aqui no se hace re-
ferencia explicita a los sistemas de pago y compensacién privados respecto
de activos financieros, con inclusién de valores, productos derivados y
otros instrumentos negociables. Como se dijo, estos servicios no tienen que
cumplir con las obligaciones de comercio transfronterizo, y no se especifica si
deben cumplir con las obligaciones de presencia comercial'*.

Amenazas y medidas disconformes

Una amenaza importante, recalcada en varias oportunidades por la Bolsa
de Valores de Colombia, es la eventual competencia que tendrian que en-
frentar con la entrada de otros sistemas transaccionales y de pago y com-
pensacién mds modernos y sofisticados provenientes de E.U. La BvC ha he-
cho un enorme esfuerzo por modernizar los sistemas transaccionales, pero
atn hay un camino importante por recorrer para estar en condiciones de
competir adecuadamente.

Por ello, es importante que en el acuerdo quede explicito que Colombia
no permite comercio transfronterizo en sistemas de transaccién. Adicional-
mente, en cuanto a la presencia comercial, el pais puede permitir la entrada
de Sistemas de Transaccién, Depésito y Custodia de Valores, Pago y Com-
pensacién de Valores y de Futuros, Opciones y Derivados, siempre y cuan-
do ingresen como sociedades debidamente constituidas y bajo las normas
y vigilancia de la Superintendencia de Valores.

En este orden de ideas, es importante especificar dentro de las medidas
disconformes las Leyes que regulan estos sistemas en el pais'®.

123 Fyente Articulo 12.13 del TLc Estados Unidos-Chile.

124 Enel caso de Chile, dentro delalista de mediadas disconformes no se listan explicitamente las agen-
cias o sistemas de pago y compensacion. Se incluyen las Cdmaras de Compensacién de Futuros y
Opciones y otros contratos de similar naturaleza, y las Agencias de Depésito y Custodia de Valores.

I
G

istema Centralizado de Operaciones (Mec): Articulos 4.1.1.1y ss de la Resolucién 400 de 1995 de la
Superintendencia de Valores; Sistema Centralizado de Informacién para Transacciones (SEN): Ar-
ticulo 4.2.0.1 de la Resolucién 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores; Sistemas de Custodia
y Administracién: Articulo 13 Ley 27 de 1990 y Decreto 437 de 1992 del Ministerio de Hacienda.



El mercado de valores, capitales y carteras colectivas 155

Sin embargo, se solicitarfa gradualidad en el ingreso para los Sistemas
de Transaccién y para las Cdmaras de Pago y Compensacién (tanto de fu-
turos y opciones como de todo tipo de valores), debido a que hoy en Colom-
bia apenas se estd creando una Cdmara de Compensaciény Pago, y que aun
serequiere untiempo para ajustarse alacompetencia extranjera provenien-
te de £.u. No obstante, la Asociacién de Fiduciarias considera que en Co-
lombia existe un monopolio de los sistemas transaccionales y muy pocos
oferentes de Depdsitos de Valores, porlo cual consideran sanala competen-
cia que podria generarse con el TLC con E.U. en este frente.

Oportunidades y cambios en Colombia

Es evidente que en el mediano plazo es beneficioso para el mercado colom-
biano el ingreso de aspectos de la infraestructura del mercado de valores
mds modernos y sofisticados, ya que este aspecto es fundamental para lo-
grar una mayor liquidez y eficiencia del mismo.

Sin embargo, también es importante que el pais mejore las condiciones
internas de su infraestructura, y un ejemplo claro son los sistemas de tran-
sacciény depésitoy custodia. Un camino posible serfa lograr la integracion
de los sistemas de transaccién existentes (Mec de la Bolsa de Valores de Co-
lombia y seN del Banco de la Reptiblica) al igual de los Depdsitos de Valores
(pcv del Banco de la Republica y pcvaL del sistema financiero y la Bvc).



CAPITULO SEIS*

Aspectos macroeconOmicos

1. Introduccion

Evaluar el impacto macroeconémico de las negociaciones comerciales en
materia de servicios financieros es una tarea relativamente compleja. En la
préctica es dificil distinguir los efectos de la internacionalizacién de los
servicios financieros de otras facetas de la liberalizacién financiera, como la
apertura de la cuenta de capitales y la reforma financiera doméstica. De
hecho, la mayor parte de los estudios que tratan de medir el impacto de la
integracién financiera sobre el crecimiento construyen indicadores en los
que se mezclan estos tres tipos de liberalizacién financiera.

Para propositos de este capitulo se define como foco de lasnegociaciones
comerciales en servicios financieros la eliminacién de cualquier discrimi-
nacién en el tratamiento entre proveedores extranjeros y nacionales y su-
presién de las barreras al comercio transfronterizo. En contraste, la libera-
lizacién financiera doméstica (como la que realizé Colombia por medio de
la Ley 45 de 1990) busca flexibilizar las tasas de interés, aumentar la com-
petencia en el sector y disminuir la presencia del Estado en el sector finan-
ciero. Por su parte, la apertura de la cuenta de capitales (como la realizada
en Colombia por la Ley 9 de 1991) elimina los controles a los flujos de ca-
pitalesentre nacionalesy extranjeros. Por consiguiente, es claro que Colom-
bia ha avanzado mds rdpidamente en el campo de la reforma financiera y
la apertura de la cuenta de capitales que en las negociaciones comerciales
en materia de servicios financieros (SF).

Alolargo de este capitulo se consideran como parte de las negociaciones
comerciales en servicios aquellas que se relacionan con la capacidad de uti-
lizar proveedores extranjeros por parte de los consumidores domésticos o
la posibilidad de que proveedores domésticos exporten servicios a consu-
midores extranjeros. Las implicaciones macroeconémicas dependen criti-
ca-mente del tipo de comercio, bien sea transfronterizo o, alternativamente,
a través de la presencia comercial de extranjeros en el mercado doméstico.

*

Capitulo preparado por Mauricio Cédrdenas S., Director Ejecutivo de Fedesarrollo.
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Aunque conceptualmente los tres tipos de liberalizacién financiera (re-
forma financiera domestica, apertura dela cuenta de capitales y negociacio-
nes comerciales a favor de la internacionalizacién de los servicios) son
claramente distinguibles, en la préctica estdn fuertemente entrelazados.
Por ejemplo, para tener una presencia local que permita ofrecer servicios
financieros, se requiere de algtin tipo de inversién extranjera directa. Por su
parte, el comercio transfronterizo porlo general involucra algiin movimien-
to de capital como algo inherente a la provision de servicios. Segin Tami-
risa et al. (2000) el nexo entre la liberalizacion del comercio de servicios fi-
nancieros y los movimientos de capitales depende del tipo de comercio y
del tipo de servicio. Si lo que se liberaliza es la presencia comercial, se re-
quiere liberalizar la inversion extranjera en el sector, lo cual no impide la
aplicacién de controles de capital a los flujos de corto plazo a quienes quie-
ran ofrecer estos servicios desde el exterior. En contraste, la liberalizacién
del comercio transfronterizo en sF requiere liberar los movimientos de ca-
pital subyacentes. No obstante, para ciertos srla liberalizacién del comercio
es independiente de la liberalizacién de la cuenta de capital.

Desde el punto de vista de las politicas y sus consecuencias macroeco-
ndmicas, también es relevante preguntarse silas negociaciones comerciales
en sF conducen a cambios en la regulacién prudencial y la supervisién. Una
mirada superficial podria sugerir que la liberalizacién es un mecanismo
para desregular el sector. Sin embargo, la realidad es que por lo general la
mayor apertura al comercio de este tipo de servicios va de la mano de la
aplicacion de estdndares internacionales en materia de regulacién y super-
visién. Incluso se puede afirmar que mientras mds libre sea la competencia
en un mercado, mejores instrumentos de regulacién prudencial y de com-
petencia debe tener para evitar excesos que puedan revertir la liberalizacion.

Los posibles efectos de la liberalizacién de la presencia comercial inclu-
yen las ganancias tradicionales del comercio, asociadas a una mayor com-
petencia y eficiencia. A esto se le suman las ganancias tecnolégicas (econo-
mias de escala y de alcance), que pueden estar asociadas incluso a mejoras
de tipo gerencial y administrativo, asi como un mejor manejo del riesgo y
las herramientas de control interno. Una presencia comercial extranjera au-
menta tambiénlavariedad de instrumentos y productos disponibles, lo que
a su vez permite mayores posibilidades de comercio intertemporal y de
diversificacién de portafolios. Asi mismo, el sector se beneficia de una me-
jor infraestructura, en aspectos relacionados con la regulacién y la supervi-
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sién. En muchos casos, lamayor competencia induce alosjugadoreslocales
a consolidarse, incrementando su capital por medio de fusiones y adquisi-
ciones. Como consecuencia colateral, la presencia comercial de los interme-
diarios extranjeros se logra frecuentemente como resultado de procesos de
privatizacién, lo cual reduce la presencia del Estado, que por lo general es
ineficiente. Desde el punto de vista de la cuenta de capital de la balanza de
pagos, este tipo de liberalizacién estd asociado a una mayor inversion
extranjera directa en el sector.

En contraste, cuando lo que se libera es el comercio transfronterizo los
resultados son diferentes. De una parte hay mayor eficiencia, variedad y
calidad de servicios financieros. El efecto sobre la competencia puede ser
muy pronunciado, dado que los proveedores extranjeros no se ven afecta-
dos por requisitos de capital y operan con grandes economias de escala. La
Unica ventaja que conservan los proveedores locales es su mayor proximi-
dad al cliente, lo cual tiene una influencia decreciente en un sector en el que
las transacciones electrénicas son cada dia mds importantes. Dadala menor
inversién extranjera requerida para el comercio transfronterizo, el efecto
sobre la tecnologia es marginal. Por tltimo, el efecto sobre la cuenta de ca-
pital se concentra en los flujos de portafolio que acomparfian las transaccio-
nes de servicios financieros entre fronteras, los cuales son mds inestables y
pueden dar lugar a ‘paradas en seco’, en las que se interrumpe el crédito™.

2. Experiencia internacional

La principal conclusién que surge de la experiencia de otros paises es que
lainternacionalizacién puede ofrecer importantes beneficios, pero también
genera ciertos riesgos (Claessens y Jansen 2000). Los beneficios dependen,
en gran medida, del grado de complementariedad con otros aspectos de la
reforma financiera, como la desregulacién doméstica y la apertura de la
cuenta de capitales. Es claro, como se mencioné en la introduccion, que es-
tos procesos se retroalimentan y refuerzan. Para ilustrarlo con un ejemplo,
los efectos de la apertura comercial en servicios financieros pueden ser
devastadores para los proveedores locales en una economia caracterizada
por una fuerte represién financiera. En otras palabras, exponer el sector

126 Véase Calvo (1998) sobre los efectos de los sudden stops.
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financiero local a la competencia internacional solo tiene sentido si se ha
avanzado en la reforma doméstica, que induce mayor competencia local.

No cabe duda que la apertura comercial en servicios genera ciertas in-
quietudes y temores: la competencia extranjera es una amenaza para los
proveedores locales de servicios financieros, asi como para los sistemas
financieros domésticos. Otras preocupaciones son el debilitamiento de los
controles prudenciales, la pérdida de autonomia monetaria y la mayor vo-
latilidad de los flujos de capital.

De hecho, el grado de apertura de la cuenta de capital y la calidad de la
regulacién prudencial son dos variables fundamentales alahora de evaluar
las ganancias potenciales de la liberalizacién comercial. Aunque el comer-
cio transfronterizo y la presencia comercial de entidades de capital extran-
jero requiere algtin tipo de movilidad de capitales, la internacionalizacién
no implica la apertura plena de la cuenta de capitales. La experiencia co-
lombiana al respecto es ilustrativa. Aunque la Ley 9 de 1991 permite la pre-
sencia sin restricciones de capital extranjero en el sector financiero, la au-
toridad monetaria ha utilizado discrecionalmente los controles a los movi-
mientos transfronterizos de capital. La historia reciente también ha puesto
de presente laimportancia de la calidad y fortaleza de la supervision finan-
ciera para evitar que grandes entradas de capitales aumenten la vulnerabili-
dad del sistema financiero y la inestabilidad de la economia en su con-junto.

Por lo general, la apertura de los sF no ha implicado una mayor armo-
nizacién de la regulacién y la supervisiéon'?. A nivel multilateral, no existe
mayor vinculo entre las recomendaciones de los miembros del Foro Comtin
de Supervisién Financiera'®, en aspectos como la regulacién prudencial y
los requisitos de informacién (que han sido adoptados por un amplio nt-
mero de paises), y el GATS que se concentra en la liberalizacién del comercio
de servicios entre paises'®.

Una excepcién es la Unién Europea en la que se establecen parametros comunes de supervisién y
regulacién.

18 Este Joint Forum estd conformado por el Comité de Basilea para la Supervisién Bancaria, la Asocia-
cién Internacional de Supervisores de Seguros (1a1s) y la Organizacién Internacional para la Super-
visién del Mercado de Valores (10sco).

' Serfa deseable un mayor nivel de coordinacién entre las negociaciones comerciales y las entidades
multilaterales de supervisién financiera como lo son el Comité de Basilea para la Supervisién Ban-
caria, la Asociacién Internacional de Supervisores de Seguros, 1aIs, y la Organizacién Internacional
de Comisionados de Valores, 10sco.
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En el caso de NAFTA, para citar un ejemplo, hay muy poco énfasis en ar-
monizar requisitos prudenciales. El foco es proveer movilidad al consumi-
dory al proveedor. Aunque en principio cada pafs permite la compra de sF
aproveedores de otro pafs, México logré una restricciéon temporal a la par-
ticipacion de proveedores extranjeros en su mercado. Pese a lo anterior,
actualmente la tendencia, tanto en la Unién Europea como en los acuerdos
firmados por Estados Unidos (E.U.) es la de condicionar las negociaciones
comerciales a compromisos en regulacién y supervisién. De hecho, en las
negociaciones con Chile se hizo énfasis (aunque sin un condicionamiento
explicito) en la necesidad de avanzar en la adopcién de las recomendacio-
nes de Basilea II, como prerrequisito para la firma del TLC con E.U.

3. Efectos sobre el crecimiento econdmico

La relacién entre el grado de desarrollo del sistema financiero y el creci-
miento econémico tiene multiples antecedentes en la literatura econémica.
Trabajos como los de Bagehot (1873) y Schumpeter (1912) resaltaron el pa-
pel de los bancos para el desarrollo econémico. Posteriormente, los influ-
yentes trabajos de McKinnon y Shaw (1973) enfatizaron el papel de la in-
termediacion financiera en el crecimiento de largo plazo. Mds recientemen-
te, Atje y Jovanovic (1993), King y Levine (1993) y Levine y Zervos (1998),
han documentado la relacién positiva entre desarrollo financiero -en un
sentido mds amplio que incluye todos los actores del mercado financiero-
y crecimiento econémico. La causalidad de esta relacién ha quedado es-
tablecida en los trabajos de Beck y Levine (2002), Levine, Loayza, y Beck
(2000), y con un énfasis microeconémico en Demirguc-Kunt y Maksimovic
(1998) y Rajan y Zingales (1998).

Sin embargo, esta literatura no aborda directamente los efectos de la
liberalizacién financiera sobre el crecimiento econémico. Si bien existe am-
plia evidencia y unrelativo consenso acerca delos efectos del desarrollo del
sector -la profundidad financiera- sobre el crecimiento econémico, la rela-
cion entre liberalizacion y crecimiento es objeto de controversia, por lo me-
nos desde un punto de vista tedrico.

Un TLC que genere una mayor competencia en sF puede incrementar el
acceso a recursos externos y mejorar la eficiencia en la asignacién de re-
cursos, lo cual favorece el crecimiento econémico. Sin embargo, también es
posible que laliberalizacién aumente las asimetrias de informacién, induz-
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ca una mayor segmentacién del mercado y aumente la volatilidad de los
flujos de capital. En este caso es posible que no se produzcan efectos posi-
tivos sobre el crecimiento.

Ante la incertidumbre tedrica, varios trabajos empiricos han abordado
la relacién entre liberalizacién financiera y crecimiento'. Sin embargo, la
mayoria de estos trabajos identifican liberalizacién financiera con apertura
de la cuenta de capitales, lo cual no es titil desde el punto de vista de este
trabajo. Entre quienes construyen indicadores més sofisticados de liberali-
zacién financiera, vale la pena mencionar a Kaminsky y Schmukler (2002)
quienes miden el grado de liberalizaci6n financiera para 28 paises (inclu-
yendo Colombia) durante el periodo 1973-1998 a partir de la siguiente
informacién:

Cuenta de Capital: basado en regulaciones sobre el endeudamiento
offshore por parte de las instituciones financieras domésticas asf como de las
entidades no financieras, sistemas de tasa de cambio mltiples y controles
a las salidas de capitales.

Sistema bancario doméstico: basado en regulaciones sobre tasas de in-
terés (activas y pasivas), asignacién del crédito, depdsitos en moneda ex-
tranjera y el nivel de encajes.

Mercado de acciones doméstico: basado en las regulaciones para la ad-
quisicién de acciones en el mercado local por parte de extranjeros (entradas
de capitales), repatriacién de capital, intereses y dividendos (salidas de
capitales).

Paraevaluar laliberalizacién enlas cuentas de capital se considera como
una restriccién extrema la prohibicién a pedir préstamos en el exterior y
una restriccién media el restringir el tiempo minimo de maduracién en
entradas de capital. Cuando existen controles sobre las tasas de interés se
considera que el sistema financiero local no esta liberalizado.

A diferencia de otros indices de liberalizacién financiera, el indice de
Kaminsky y Schmukler no sélo incluye episodios de mayor liberalizacion,
sino episodios donde se incrementaron las restricciones en el sistema finan-
ciero tanto en paises desarrollados como en via de desarrollo. En el caso de
la liberalizacion del sistema financiero doméstico es interesante que Co-
lombia aparece desde comienzos de los afios ochenta como un pafs con un

130 Eichengreen (2001), Rodrik (1998), Quinn (1997), Bekaert, Harvey y Lundblad (2002).
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elevado nivel de liberalizacion, excepcién hecha del periodo entre enero y
junio de 1986, cuando las autoridades introdujeron controles temporales a
las tasas de interés tanto de captacién como de colocacién, lo que de acuer-
doalametodologia propuesta corresponde a un sector financieronolibera-
lizado. En el caso de la liberalizacién de la cuenta de capital ocurre todo lo
contrario. Colombia aparece durante la mayor parte del periodo como un
pais altamente cerrado, con un nivel intermedio desde 1991. Solo desde
mediados de 1998 consideran los autores que existe una amplia libertad a
los movimientos de capital. Por su parte, el indice de liberalizacién del
mercadobursétilindica que Colombia tiene uno delos mercados accionarios
mds cerrados a nivel internacional.

Finalmente, Kaminsky y Schmukler (2002) construyen un indice com-
puesto que resume las tres dreas de la liberalizacién financiera. Se identifi-
can tres regimenes: i) totalmente liberalizado, cuando al menos dos sectores
son considerados totalmente liberalizados y el tercero es parcialmente libe-
ralizado; ii) parcialmente liberalizado, cuando al menos dos sectores se
consideran parcialmente liberalizados; y iii) reprimido en los otros casos.
Llama la atencién que en el grado de liberalizacién financiera de Colombia
aparece por debajo de los promedios de pafses en desarrollo y de América
Latina (Gréfico 22, en una escala que va de 1 (mayor liberalizacién) a 3 (me-
nor liberalizacién)).

Galindo, Micco y Ordofiez (2002) analizan la relacién entre este indice y
el crecimiento econémico en un panel con informacién sobre producto sec-
torial para 27 pafses durante el periodo 1960-1999. Los resultados indican
que existe una fuerte relacién positiva entre el grado de liberalizacién fi-
nanciera y el crecimiento anual del valor agregado sectorial. Esta relacién
es atribuible al componente doméstico de la liberalizacién, ya que cuando
se separa el componente del indice de liberalizacién asociado a la cuenta de
capitales su impacto es insignificante.

También existe una relacién positiva entre el grado de liberalizacién y la
profundidad del sector financiero (especialmente cuando se mide como
crédito domeéstico sobre P1B) Sin embargo, los resultados son menos slidos
cuando se utilizan solo los datos latinoamericanos.

Por su parte, Francois y Schuknecht (1999) utilizan como indicador de
competencia la participacién de los tres bancos més grandes en el total de
activos del sistema bancario doméstico. Tal y como se aprecia en el Gréfico
23, Colombia aparece como un caso de baja concentracién (49%), compara-
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Gréfico 22. Indice de liberalizacién financiera 1973-1998
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ble conelnivel de Alemania. Comoindicador de apertura utilizan el arancel
equivalente para comercio en servicios financieros, basado en los compro-
misos GATS dentro dela OMC (Hoekman, 1995). Otroindicadoresel grado
de apertura del mercado bursatil, medido en una escala de 1 a 5. La con-
clusién del trabajo es que mayor apertura conduce a mayor competencia y
que esta, a su vez, genera mayor crecimiento.

Por ultimo, Mattoo ef al. (2001) construyen indices de apertura para los
servicios financieros a partir de variables de politica y no de resultados. En
particular utilizan los compromisos de GaTs y los combinan con el indice de
controles de capital compilado por Dailami (2000). El indice construido
fluctia en un rango entre 1 (menor apertura) y 8 (mayor apertura). Colom-
bia aparece catalogado con un valor de 3, uno de los menores en la muestra
de 75 paises™!. Al utilizar el indice ajustado como variable explicativa en
una regresion estdndar, encuentran que a mayor apertura financiera ma-
yor crecimiento.

En conclusién, la literatura empirica favorece la existencia de una rela-
cién positiva entre liberalizacién y crecimiento. Sin embargo, llama la aten-
cién el resultado del trabajo de Galindo et al. (2002) en el que la liberacién
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Grafico 23. Indice de concentraciéon bancaria
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financiera doméstica (separando el efecto de la apertura de la cuenta de
capitales) solo incide sobre la profundidad del sector financiero (crédito/
pB) cuando va acompafiada de un sistema efectivo de proteccién de los
derechos de los acreedores o cuando se trata de un pais con una tradicion le-
gal anglosajona. Mds aun, segtin los autores s6lo en estos casos la liberaliza-
cién financiera tiene un impacto positivo sobre el crecimiento econémico.

4. Efectos sobre el grado de dolarizacion

Durante décadas las autoridades colombianas han tratado de evitar la
dolarizacién de la economia para preservar la capacidad de adoptar una

31 Sin embargo, ellos mismos anotan que la clasificacién basada en los acuerdos del GATS presenta
ciertas distorsiones. Brasil (1), Indonesia (2), Tailandia (1) y Colombia (3) aparecen catalogados
como paises con baja liberalizacién. Estos paises tienen bajas tasas de concentracién bancaria y alta
participacion de bancos extranjeros en el total de niimero de bancos. Para corregir esta situacion,
Mattoo et al. (2001) construyen un indice ajustado que le asigna mds puntos a aquellos paises que
presentan una concentracion bancaria baja y una participacién relativamente alta de bancos extran-
jeros en el total de bancos (segtn los datos reportados en Beck, Demirguc-Kunt y Levine, 2003).
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politica monetaria independiente y reducir la vulnerabilidad del sistema
financiero. A raiz de las negociaciones comerciales en el campo de servicios
financieros se hace necesario evaluar su impacto sobre el grado de dola-
rizacién de la economia o, puesto de otra forma, sobre el uso de moneda
doméstica.

La liberalizacién de los servicios financieros puede incrementar, cola-
teralmente, el grado de dolarizacién de la economia. Si, como consecuencia
delasnegociaciones, se establece la posibilidad de tener en una misma entidad
cuentas en pesos en Colombia y cuentas en délares en el exterior se puede
facilitar el movimiento de capitales y la sustituibilidad entre las monedas.
Este principio aplica para los demds servicios financieros, como los segu-
ros, en los cualeslos pagos de contribuciones y beneficios se hagan en d6lares.

En estas circunstancias es posible que se genere un mayor inflexibilidad
delatasa de cambio (menor margen para realizar politica monetaria), dado
que el mayor acceso al endeudamiento externo aumenta el grado de
sensibilidad a movimientos cambiarios, lo cual implicitamente genera un
temor a dejar fluctuar la moneda (fear of floating). Esto puede generar
condiciones bajo las cuales la autoridad monetaria interviene para evitar
una devaluacién, en detrimento de los sectores exportadores.

En muchos paises delaregiénlos residentes pagan los bienes y servicios
tanto en la moneda doméstica como délares (lo que se conoce como dola-
rizacién real). Ecuador y El Salvador decidieron adoptar una dolarizacién
plena (todas las transacciones financieras y los pagos se hacen en délares y
el banco central no emite moneda doméstica). En el otro extremo estdn
paises como Colombia, en los que la gran mayoria de las transacciones se ha-
cen en moneda nacional. Esto es el resultado decisiones de politica delibe-
radas, que restringen las transacciones financieras en délares para evitar
aumentar riesgos de liquidez e insolvencia en el sistema financiero. Los
riesgos de liquidez son evidentes. Normalmente los encajes son insuficien-
tes para proteger el sistema en caso de retiros masivos (que pueden ser
desencadenados por miltiples factores) y el banco central no puede emitir
moneda extranjera (muy pocos bancos centrales tienen un nivel de reservas
equivalente alos depdsitos en moneda extranjera). Adicionalmente los ries-
gos de crédito se acenttian cuando se presta en moneda extranjera a los
sectores no transables.

En Colombia estdn prohibidos los créditos en moneda extranjera (excep-
to para onlending), asi como los depésitos en moneda extranjera por parte
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de los residentes. Ademads, la posiciéon en moneda extranjera de los bancos
locales (como porcentaje del capital) ha sido una de las mds bajas de la
region. La utilizacién de instrumentos indexados a la inflacién, si bien ha
tenido un alcance parcial en Colombia, ha servido para limitar el grado de
dolarizacién.

La estructura del sistema bancario también ha influenciado el grado de
dolarizacién (Catao y Terrones 2000). Cuando las grandes firmas tienen
acceso a créditos en el exterior, los bancos nacionales les prestan en moneda
extranjera para mantener la clientela. Esto los obliga a recibir depdsitos
también denominados en moneda extranjera. Esta mayor dolarizacién se
traduce en regimenes cambiarios inflexibles, que ala postre se tornan insos-
tenibles. Las dolarizaciones también se vuelven irreversibles por los costos
asociados al cambio de régimen. En suma, dada la persistencia de la dolari-
zacion, los paises con un volumen importante de depdsitos denominados
en moneda extranjera han enfrentado grandes riesgos a la estabilidad fi-
nanciera y han visto limitada la posibilidad de conducir una politica mone-
taria independiente.

Adicionalmente, Levy-Yeyati (2003) muestra como los pafses més dola-
rizados no han tenido mejores resultados en materia de intermediacién
financiera y crecimiento econémico. Una serie de trabajos recientes han
abordadolas diferentes estrategias posibles paralograr la des-dolarizacién
de las economias'®. La conclusién de esta literatura es que reversar un pro-
ceso de dolarizacién es dificil y costoso.

5. Efectos sobre los movimientos de capitales

No cabe duda que una mayor liberalizacién de los servicios financieros
tiende, a través de diferentes mecanismos, a aumentar el grado de movili-
dad de capitales. Sibien, en el largo plazo, los efectos sobre la economia son
favorables, lamayor volatilidad de capitales puede generar dificultades en
el manejo macroeconémico de corto plazo por varias razones. En primer
lugar, al aumentar la magnitud y volatilidad de los flujos de capital se hace
mds inestable la tasa de cambio. Si este es un resultado que se desea evitar,
el banco central debe estar dispuesto a intervenir, lo cual a su vez crea difi-

132 Chang y Velasco (2003), Ize y Powell (2003), y de la Torre y Schmukler (2003).
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cultades en el manejo monetario. Si, a su vez, se desea evitar efectos sobre
la base monetaria, el banco central puede optar por esterilizar dichas in-
tervenciones, lo cual es costoso y, en gran medida, ineficaz. En segundo lu-
gar, es dificil evitar que los movimientos de capitales no sean amplificados
por el sector financiero local, pese a la existencia de una regulacién pru-
dencial que cumpla con los estdndares de Basilea.

Por ello, es necesario que la autoridad monetaria conserve facultades y
discrecionalidad para restringir los movimientos de capitales. Sin embar-
go, dichas facultades van en contravia de los mismos postulados de un tra-
tado de libre comercio. Como lo anotan Hilaire y Yang (2003), la nueva ge-
neracién de tratados firmados por Estados Unidos incluye algunos acuer-
dos en materia de movimientos de capitales, que de incumplirse acarrean
sanciones comerciales. Por ejemplo, en el caso de los acuerdos Chile-E.u. y
E.U.-Singapur, se establecen limites y penalidades a cualquier restriccién a
las transferencias de capital. De hecho, si las restricciones a las transferen-
cias de capital impiden sustancialmente transferencias a compaiifas de
Estados Unidos, se estiman los dafios generados desdela fecha de adopcién
de la medida. Si las restricciones duran méds de doce meses, puede exigirse
que compense a los inversionistas por las pérdidas en valor de los activos
a partir del segundo afio. Por supuesto, este tipo de sanciones restringen los
grados de libertad en el manejo de la politica macroeconémica.

6. Conclusiones

La liberalizacién comercial en servicios financieros puede conducir a un
mayor grado de dolarizacién y de movimientos de capital, especialmente
cuando se trata de comercio transfronterizo. Por ello, es preferible que la li-
beralizacién incremente la presencia comercial local de proveedores extr-
anjeros, que deben realizar inversiones para obtener las licencias de opera-
cién, al tiempo que se someten al marco regulatorio de los demds provee-
doreslocales. No es conveniente que el acuerdo restringa el margen de ma-
niobra de las autoridades para mitigar los movimientos de capitales, espe-
cialmente cuando se trata de flujos de corto plazo.

El objetivo buscado en la negociacién de un TLC en el campo de los ser-
vicios financieros debe ser incrementar los estandares de calidad y eficien-
cia de los servicios prestados por el sector financiero, sin sacrificar herra-
mientas potencialmente ttiles parala estabilizacién macroeconémica. Esto
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se diferencia delaexperiencia de México que utilizé el TLC para complemen-
tar los programas de rescate bancario y de Centroamérica, que buscé in-
crementar la inversién extranjera y aumentar la presencia de instituciones
locales en el mercado estadounidense, con el fin de tener mayores posibi-
lidades de canalizacién de las transferencias que sus nacionales efecttian
desde Estados Unidos™.

Por tltimo, este capitulo no ha analizado el tipo de intervencién estatal
existente en el sector financiero colombiano, aparte del ejercicio de las ta-
reasderegulaciény supervision. En particular, la existencia de gravdmenes
alos movimientos financieros, inversiones forzosas para financiar el sector
agropecuario a través de Finagro, la presencia de intermediaros financieros
de cardcter ptblico y la existencia de controles a las tasas de interés (como
en el sector hipotecario), son aspectos potencialmente abordables en una
negociacion comercial. Los efectos de estas précticas sobre la competitividad
del sector se discutieron en el Capitulo 2 de este estudio.

13 Segtin Melvin Redondo, jefe de negociadores de Honduras, "para los bancos hondurefios el tratado
esunabuenaoportunidad de abrir oficinas de representacién en poblaciones donde hay numerosos
ciudadanos de nuestro pafs, como es el caso de Nueva Orledns, Louisiana".
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