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INTRODUCCION

Me siento muy complacido de tener la oportunidad,
por amable invitacién.de EAFIT, de intercambiar
con ustedes algunas ideas sobre el papel, los
requerimientos y los limites apropiados de la regu-
lacion del sistema financiero colombiano. La
ocasion para efectuar esta discusién me parece
especialmente propicia. Es cierto que actualmente
cursa en el Congreso un proyecto de ley de refor-
ma financiera cuyo tramite estd muy adelantado,
y sobre el cual, debido a la falta de concertacién
previg, el'sector financiero apenas alcanzé a ofrecer
algunas sugerencias puntuales, las cuales, por lo
demas, tuvieron en general una buena acogida en el
gobierno y en el Congreso. Sin embargo, durante el
préximo afio se tendra que trabajar en la expedicién
de un Estatuto Organico para el sector financiero,
para io cual en el mismo proyecto de ley se con-
templan facultades extraordinarias. Puesto que
muchas de las actuales disposiciones en materia
financiera tienen origen en facultades propias del
-gobierno y de las autoridades monetarias, existira
entonces la posibilidad de introducir a tiempo
modificaciones en las normas vigentes, a fin de
que lo que finalmente quede plasmado en ese
Estatuto sea adecuado, y no se limite a codificar lo
existente, con abstraccién de su conveniencia. Por
ello concibo esta intervencion como el inicio de un
dialogo constructivo en torno a las dimensiones y
las caracteristicas de la regulacién del sector finan-
ciero, el cual deberia preceder la expedicién de un
Estatuto Orgénico.

UN ENFOQUE ECONOMICO DE LA REGU-
LACION FINANCIERA

Como es apenas natural, teniendo en cuenta mi
profesion y mi experiencia, el enfoque que he
escogido para discutir el problema de la regulacién
del sector financiero es eminentemente econémico.
En ese sentido, difiere bastante de la visién mas
tradicional del problema en Colombia, donde Ia
regulacion financiera ha solido examinarse toman-
do como punto de partida que esa actividad es
ejercida por particulares como -una concesién del
Estado, el cual les permite graciosamente ejercer
algunas funciones que, en principio, son inherentes
a la soberania estatal. Dentro de esa concepcién
de caracter juridico la regulacién financiera no-
tendria limitaciones distintas de aquellas que
decida autoimponerse el mismo Estado, para lo
cual, dentro del marco constitucional, éste disfrutara
de amplisima autonomia. Seria una impertinencia

de mi parte discutir los aspectos juridicos de esas
interpretaciones tradicionales, pero en cambio
considero apropiado y conveniente examinar los
aspectos economicos de! problema, sin encasi-
llarme en lo que quizas podria ser calificado como
la doctrina local.

El énfasis que propongo en el caracter econémico
del problema de la regulacién financiera, en contras-
te con el juridico, podria ser considerado presun-
tuoso si no tuviera otro objetivo que el de ilustrar un
enfoque profesional altérnativo. Afortunadamente,
ese no es el caso. La identificacién de los elementos
economicos centrales de la regulacién financiera
permitira, en mi opinién, ganar una mayor claridad
sobre el problema de fondo. Esto es, sobre qué
tipo de regulacién se requiere, y cudles son los
limites apropiados de la misma. Tanté mi experien-
cia directa en esta materia, como mi observacién del
proceso regulatorio desde una 6ptica académica,
me han llevado a la conviccién de que la justifica-
cién tradicionalmente invocada en Colombia para
laintervencién del Estado en materias financieras ha
creado dificultades innecesarias para definir los
limites econémicos apropiados de la regulacién, y
ha facilitado que se incurra en algunos graves
errores en este frente.

LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN
MATERIA DE REGULACION

Un buen punto de partida para nuestra discusién es
echar un vistazo a la rica experiencia internacional
ganada durante la ultima década en materia de
regulacion y desregulacion del sector financiero.
Como ustedes saben, a principios de los ochenta
tuvo lugar en los paises desarrollados un movi-
miento bastante general en favor de la desregu-
lacién financiera. Esa revisién no se limité a la
eliminacion de restricciones previamente vigentes
sobre tasas de interés y operaciones de los inter-
mediarios, sino que en la practica estuvo asociada
con un relajamiento sustancial de los controles y
los -mecanimos de supervision. El origen de ese
cambio ha sido relacionado por la mayoria de los
analistas con las dificultades surgidas a raiz del
aumento de la inflacién en el mundo desarrollado,
el cual, entre otras cosas implicé una severa pérdida
de competitividad de aquellas entidades que, por
estar entonces sobre-reguladas, carecian de la
flexibilidad necesaria para adaptarse al nuevo
entorno. Sin embargo, el movimiento en favor de
la desregulacién encontré un respaldo conceptual
y, me atreveria a decir, ideolégico, en el renacido
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entusiasmo por las posibilidades de los mercados
no intervenidos.

Cuandc se revisa la literatura econdmica de la
primera mitad de los ochentas impacta la ingenua
confianza que en ese momento se tenia con
respecto a los efectos positivos de la desregula-
cién financiera y las casi inagotables posibilidades
del mercado. Teniendo en cuenta lo que ocurrid
posteriormente con las asociaciones de ahorro
y préstamo me parece ilustrativo citar textual-
mente las palabras de John Heiman, un econo-
mista que en 1984 consigno la siguiente evaluacién
y proyeccién en una revista financiera, reflejando
sin lugar a dudas lo que podria calificarse como el
consenso profesional de la época: “Actualmente
ésto es, después de la desregulacién las asocia-
ciones de ahorro y préstamo estan en la mejor
posicién puesto que han recibido muchos poderes
nuevos para competir (...). Dentro de cinco afios
tendremos algunas asociaciones de ahorro
y préstamo asombrosamente rentables, compe-
tidoras de excelencia en el mercado de servicios
financieros” (9, pag. 40). La calidad de ese pronés-
tico se aprecia en su integridad cuando se tiene
en cuenta que en la actualidad las menores esti-
maciones del costo del desastre financiero de las
asociaciones de ahorro y préstamo en los Estados
Unidos, causado por préstamos deficientes y
malos manejos, rebasan en todos los casos de
150.000 millones de ddlares, y que todavia no se
vislumbra una salida a la crisis de esas entidades.
Muy por el contrario, algunos analistas temen
que varias otras atraviesen problemas graves en
el futuro, ante las perspectivas de una recesién y
una caida todavia mayor de ios precios de la pro-
piedad raiz, y por ende del valor efectivo de las
garantias de los créditos hipotecarios.

Lo que ocurrié en este frente, en materia de falla
de los prondsticos con respecto al funcionamiento
ordenado de los mercados no intervenidos tiene
mucha semejanza con lo que en el mismo lapso
tuvo lugar en el de los cambios libres. Como sefiala
Richard Dunn, en ambos casos la experiencia ha
hecho a los economistas mas tristes pero mas
sabios (6). En los Estados Unidos la literatura profe-
sional reciente, asi como las normas, muestran
un reconocimiento mucho mas balanceado de las
limitaciones de los mercados, y de la necesidad de
un importante grado de regulacién financiera para
la buena marcha de la economia. En un articulo
reciente Gerald Corrigan, Presidente del Banco de
la Reserva Federal de Nueva York reflejaba

su profundo escepticismo sobre la racionalidad
intrinseca de los participantes en los mercados
financieros: “Hay un fendmeno que yo denomi-
naria como la ‘ilusién de la liquidez’. Esto es la
creencia, obviamente infundada, de muchos parti-
cipantes en el mercado de que son mucho mas
inteligentes 0 mas rapidos que los demas, o que
su estrategia para cortar las pérdidas es mucho
mejor, de manera que podran tomar las utilidades y
retirarse cuando la situacién comience a deterio-
rarse, mientras el resto asume las pérdidas” (2).
Ese nuevo, y en mi opinién saludable escepti-
cismo, conjuntamente con el reconocimiento de
que las pernturbaciones financieras podrian tener
efectos mas negativos que nunca, ha llevado a
mejorar en forma sustancial las regulaciones y los
mecanismos de supervision.

Por su parte, en el Reino Unido, donde la experien-
cia con la desregulacion y el dejar hacer también
fue infortunada, desde hace algunos afos se
efectud una revisién de fondo para reforzar todo el
marco regulatorio. En 1987 se expidio la nueva Ley
Bancaria, que reforzé la Divisién de Supervisién
Bancaria del Banco Central y le dié poderes para
efectuar visitas mas frecuentes a las entidades
financieras. También se establecieron nuevos
tamafios minimos para las entidades bancarias,
y regulaciones mas estrictas en materia de tomas
de control y fusiones.

La revista The Economist, a la que nadie podria
acusar de un sesgo intervencionista, publicé hace
algunos meses un interesante analisis de la expe-
riencia en materia de desregulacién financiera en
el mundo desarrollado. Después de efectuar un
recuento de varios desarrolios infortunados, y de
observar que el crecimiento de la cartera mala del
sistema fue impresionante, asi como de sefialar
las graves implicaciones del deterioro de la base

. de capital de muchas entidades, reconoce que

para la estabilidad del sistema es necesario que se
adelante una funcién regulatoria y de supervision
preventiva, a cargo de alguna institucién comple-
mentaria al banco central, incluso si la misma
contradice las tendencias del mercado. Por su
parte, las crecientes necesidades de coordinacién
internacional, para evitar problemas de regulacién
relacionados con la internacionalizacién de las
finanzas, asi como para asegurar condiciones
adecuadas de competencia han promovido en los
paises de la OECD un nuevo interés en todo el
marco regulatorio, en un ambiente curado de
dogmatismos e ilusiones.
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En América Latina la mayor experiencia en
materia de desregulacién financiera se tuvo en
Chile, donde desde mediados de 1975 se puso en
marcha un modelo “sin controles” que en realidad
correspondié a un modelo de descontrol financiero.
Los resultados fueron también inequivocos: desme-
surados crecimientos de las colocaciones y tasas
exorbitantes de interés, que eran insostenibles y
no podrian dar lugar a una cosa diferente a una
grave crisis final de la cartera que finalmente se
presentd. El economista R. Held, que estudié el
experimento en detalle, afirma lo siguiente con
respecto a sus resultados:

“Las pérdidas que finalmente reconocieron las
ventas de cartera al Banco Central y la liquidacién
de un significativo nimero de instituciones finan-
cieras nacionales cenfirmaron al modelo de regu-
lacién y supervision de banca ‘sin controles’ como
el arreglo institucional que conduce a la peor
asignacién de recursos crediticios y a las mayores
pérdidas para la sociedad” (10).

El modelo chileno fue integralmente revisado a
partir de 1986, cuando se dié el bandazo de pasar
a un nuevo régimen de controles extremos, inclu-
yendo el novedoso instrumento de establecer
tasas maximas de interés pasivas de un interme-
diario con respecto al promedio del sistema, asi
como sistemas muy rigurosos para evaluar la
calidad de la cantera.

Finalmente, todos los analisis efectuados en
Colombia sobre la crisis de la primera mitad de la
década confirman que, si bien en fa misma jugé
un papel importante la recesiéon econdmica general,
la situacion se agravé por el inoportuno relaja-
miento de las exigencias de capital de las entidades.
También se ha reconocido que los procedimientos
de evaluacién de ia cartera no eran adecuados y
que muchos de los problemas més serios tuvieron
su origen en una insuficiente dispersién de los
riesgos, incluso en aquellos casos donde no se
presentaron practicas de concentracién deliberada
y autopréstamos.

EL CARACTER DE SERVICIO PUBLICO DEL
SISTEMA DE PAGOS

Pasando ahora a un examen mas sistematico de las
necesidades de regulacién y de supervision finan-
ciera, comenzaré por sefialar que en todo el
mundo existe un consenso de que las caracteris-
ticas de operacién del sector exigen un nivel de

regulacion y supervision muy superior al que seria
requerido en otras industrias.

La primera caracteristica que hace necesario un
alto nivel de regulacién es la delicadisima funcién
que cumple el sector, y la banca en particular,
como parte de! sistema de pagos. Ese sistema
esta basado en la confianza, ya que es indispen-
sable para la correcta marcha de la economia
general que quien recibe un pago a través del
sistema tenga certeza de que el activo en cuestion
serd transferido en forma plena y oportuna por
parte del pagador. Todo el vital sistema de pagos
descansa en los intermediarios financieros, con
una red cada vez mas compieja de transacciones
electrénicas. Incluso una pequefia perturbacién al
mecanismo, debido a problemas de liquidez en
algunos eslabones, fallas técnicas o interrupciones
laborales podria tener efectos nefastos sobre la
actividad econémica.

Teniendo en cuenta lo anterior, e incluso si no
mediaran otras circunstancias para ello, debo decir
que la legislacién colombiana ha sido prudente al
calificar el sisterna bancario como un servicio
publico, y que seria un error fatal que, con base
en consideraciones laborales peregrinas, se elimi-
nara ese caracter haciendo posible que los traba-
jadores, o cualquier otro interesado, pudiera poner
en jaque la economia de la Nacién perturbando u
obstaculizando el funcionamiento del sistema de
pagos.

LOS REQUERIMIENTOS DE UN ADECUADO
MANEJO DEL AHORRO

Oftra funcién esencial del sistema financiero es
canalizar adecuadamente los ahorros del publico y
manejarlos de tal manera que puedan ser utilizados
por los demandantes, dentro de condiciones de
minimo riesgo agregado.

Un primer requisito para el buen funcionamiento del
sistema de intermediaciéon del ahorro es que el
publico tenga la conviccién de que las entidades
captadoras satisfacen elevados estandares de inte-
gridad, capacidad técnica y solvencia financiera,
y que el cumplimiento de esos estandares esta
permanente asegurado por exigencias de una auto-
ridad reguladora y controladora. El publico carece
de capacidad para efectuar por su cuenta un
andlisis detallado de la forma como las entidades
cumplen esas condiciones, y en cualquier caso
implicaria un enorme despilfarro social que esa
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actividad, para la cual existe evidente economia
de escala, fuera efectuada en forma indepen-
diente por cada uno de los ahorradores.

Una segunda consideracién irportante en materia
de regulacién es la presencia de los llamados
“riesgos sistémicos”, ésto es, la posibilidad de que,
las perturbaciones en cualquier parte de la cadena
de pagos y de ahorro y crédito se extiendan sobre
la totalidad del sistema. La presencia de riesgos
sistémicos ha sido reconocida desde Adam Smith
como una justificacion para la regulacién y la
supervision estrecha del sistema financiero, y ha
llevado al establecimiento de dos importantes
redes de proteccién o seguridad, como son el
Banco Central, como prestamista de uitima instan-
cia, y el seguro de depdsitos, para preservar la
confianza del publico. Pero, por supuesto, tanto la
operacion de un banco central, con capacidad para
emitir ante necesidades de liquidez del sistema,
como la provisién de un servicio de un seguro de
depdsito, tendrian costos sociales inadmisibles si,
mediante una marco apropiado de regulacién y
supervisién, el ‘riesgo no fuera mantenido bajo
control desde la base.

Al respecto el presidente del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, ya citado, anota:

“En toda nacién, con independencia de su tamafio,
estado de desarrollo, o inclinacién politica, los
gobiernos y las autoridades monetarias han sido
universalmente renuentes a tolerar la falla repen-
fina y desordenada de firmas financieras, precisa-
Mente por su preocupacién relacionada con los
riesgos sistémicos y la confianza ¢! publico”
(3. pp.6). Por ello seria una imperdenabie respon-
sabilidad el que, como concesién a las ilusorias
ventajas de un sistema sin controles, se permitiera
‘que los riesgos inherentes a la operacién financiera
excedan ciertos limites. La consecuencia, como lo
saben de sobra los contribuyentes de los paises
donde se ha optado por esa via, seria que los
costos tendrian que ser asumidos finalmente por la
sociedad como un todo, y resultarian mucho mas
elevados que si se hubiera efectuado desde el
comienzo una actividad regulatoria y controladora
de tipo preventivo.

ASPECTOS QUE DEBEN SER REGULADOS
Podemos ahora pasar a los aspectos sobre los

cuales existe un consenso basico de la necesidad
de una estricta regulacién financiera. .

a. En primer lugar, se requiere imponer reglas
estrictas para el establecimiento de entidades
financieras, en cuanto a la integridad moral,
la solvencia técnica y la capacidad financiera
de los accionistas mayoritarios. La regulacién
estricta de las condiciones de entrada implica,
desde luego, cierto sacrificio de la competen-
cia, pero es una necesidad para la defensa de
la estabilidad del sistema. Este es un principio
reconocido ampliamente incluso en los paises
mas comprometidos con la preservacién de
condiciones competitivas. En realidad, en los
paises donde la tradicién del sistema financiero
constituye un importante activo nacional,
como en el Reino Unido, las exigencias para la
entrada al sector suelen ser mucho mas estric-
tas de lo que ha sido tradicional en Colombia.

b. En segundo lugar, es indispensable establecer
exigencias de capital, no solo en términos
relativos con el volumen de los negocios sino
en términos absolutos.

El Superintendente Bancario anotaba en una
intervencién reciente que “las esfuerzos de
- capitalizacion que no demandan oportuna-
mente las autoridades en ejercicio de sus facul-
tades termina haciéndolos el estado -a grandes
costos- para salvaguardar el orden publico
economico”. Personalmente coincido total-
mente con esa apreciacion. Por otra parte,
Gerald €orrigan ha hecho notar que la tenden-
cia a tomar siesgos excesivos es mas probable
que se presente en el caso de entidades poco
capitalizadas, puesto que los propietarios
tendrian poco que perder si las cosas salen
mal. Con base en la rica experiencia de los
afios ochenta en los Estados Unidos afirma
que, en su concepto, margenes confortables de
capital y de liquidez, combinados con la diver-
sificacion de las actividades y sistemas apro-
piados de control son la clave para prevenir
problemas o para poder superaros si se pre-
sentan (2, pp. 11).

c. En tercer lugar, es indispensable establecer
reglas muy estrictas sobre eL suministro de la
informacioén a los supervisores, con respecto a
las normas de contabilidad, para garantizar
que ésta refleja fielmente la verdadera situa-
cion de las entidades, mas alld de los requi-
sitos puramente formales, y disposiciones
para una evaluacién adecuada y continua de
la cartera. Esto es crucial, puesto que la

36 Revista Universidad Eafit - No. 81



experiencia ha demostrado, aqui y en todas
partes, que la primera tendencia de las
administraciones de entidades financieras en
dificultades es recurrir a una “contabilidad
creativa” para lograr el maquillaje de los
estados contables, con lo cual se posponen
las medidas de fondo que podrian, de tomar-
se: en forma oportuna, eVitar males mucho
mayores. '

Al respecto vale la.pena observar que, aunque
en el Reino Unido se conserva una autonomia
formal entre los auditores de las entidades
financieras y las entidades reguladoras y
supervisoras, y no hay una obligacién de los
auditores de reportar a los supervisores, tam-
bién se dispone que “si un auditor informa
sobre un asunto a los reguladores, en buena
fe, sobre la base de que la informacién es
relevante, no sera considerado responsable
de fallas en sus deberes con respecto al nego-
cio auditado”. Ademas, se espera que las
asociaciones de auditores -impartan instruc-
ciones a sus asociados sobre lo que es apro-
piado en estas materias (16. pp.4).-

Un cuarto factor preventivo y fundamental es el
de la dispersion de los riesgos. Aristébulo De
Juan, guru de la regulacién bancaria en Espafha
anota que la concentracién de los créditos es la
principal razén para las quiebras bancarias en
todo el mundo (5). En paises como Colombia
una cierta concentrgcién del crédito puede
resultar inevitable, puésto que estd asociada
con la concentracién general de la actividad
econémica. Sin embargo, ello simplemente
subraya la necesidad de que la situaciéon no
'sea agravada mediante préstamos a pérsonas o
grupos en exceso de los limites de seguridad
establecidos por las autoridades.

Un quinto componente de un sistema efectivo
de regulaciéon es el relacionado con todo el
proceso de fusiones, escisiones y liquidacio-
nesde firmas financieras. La facultad de prevenir
fusiones o transformaciones inadecuadas, que
puedan dar lugar a conflictos de intereses o
debilitar financieramente a las entidades,- es
un requisito de cualquier marco regulatorio y
controlador apropiado. También lo es la facul-
tad de intervenir e incluso de tomar posesién
de entidades en defensa de sus ahorradores y
de la estabilidad del sistema, para evitar que
se extienda el posible dafio. .

Todo lo anterior exige no solamente un marco
regulatorio muy estricto, sino también amplias
facultades para la supervisién, de manera que la
autoridad pueda garantizar al publico, en todo
momento, que las entidades financieras cumplen
con las exigencias establecidas.

Podemos pasar ahora a un punto mucho mas
controvertido en materia de regulacién, sobre el
cual todavia estd muy lejos de existir un consenso
en la profesién, pero donde de todas maneras la

__posicién ingenua de comienzos de los ochenta ha
sido revaluada. Se trata de la transaccién entre

competencia y regulacién, asi como de los posibles
beneficios de permitir que los riesgos de algunas
entidades difieran sustanciaimente del promedio, y
que los participantes en el mercado evaltien esos
riesgos, frente a la alternativa de que la entidad
reguladora intervenga en la base para evitar que
los riesgos excedan de cierto nivel.

Permitanme citar nuevamente al Presidente del
Banco de la Reserva Federal de Nueva York, puesto
que me parece que se trata de un banquero
central que ha asimilado una experiencia valiosa.
Con respecto a estas materias afirma:

“Aundue estoy, obviamente, en favor de la transpa-
rencia, creo que es una total fantasia suponer que
los inversionistas y depositantes individuales -inclu-
yendo los mayores y mas sofisticados- pueden
hacer juicios reaimente informados sobre instru-
mentos e instituciones financieras sumamente
complejos”.

La evaluaciéon-resumen efectuada sobre esta
materia por The Economist llevd a la conclusién
de que el mercado tiene dificultades para identifi-
car los riesgos de manera oportuna, y que una
desregulacién exagerada en favor de la compe-
tencia puede crear riesgos sistémicos. “Cualquier
nuevo marco regulatorio, mientras promueva la
competencia en general, permitiendo al mayor
numero de firmas libre acceso a tantos negocios
como sea posible, deberia evitar ir mas alla del
punto donde se pone en peligro la estabilidad del
sistema”. Al respecto en el articulo mencionado se
cita un estudio de Righard Randall sobre la capa-
tidad del mercado para localizar los riesgos, y
concluye que en muchos casos lo hizo un poco
peor que los administiradores, y bastante menos
bien que los supervisores. La conclusiéon de The
Economist, aunque obvia, es sumamente impor-
tante: los supervisores pueden localizar riesgos
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mejor que el mercado porque disponen de mejor
informacién, y ello siempre serd asi debido a la
confidencialidad bdsica del negocio financiero.

Con las salvedades que acaban de hacerse sobre
el trade-off entre competencia y estabilidad, sobre
lo cual todavia existe discusién, pero una menor
confianza en el mercado, es claro que en todos los
paises ya ha sido revaluado el movimiento desre-
gulatorio de comienzos de la década pasada.
Hay consenso en que seria dafiino relajar los
controles en las &reas criticas mencionadas en esta
seccion, para descansar totalmente en el mercado.
Vale la pena notar que, a manera de conclusién,
la revista The Economist, tradicional adalid de la
competencia y el libre acceso a todos los merca-
dos, anota que quienes deseen ingresar a la
actividad financiera deberian someterse a las
reglas bdsicas de supervisién o ser excluidos, y
que cualquier otra cosa “seria como si una mujer
estuviera medio embarazada”.

LA REGULACION EN COLOMBIA

Como en muchas otras areas de la economia, el
pragmatismo y el sentido comun colombiano han
impedido que, en materia de desregulacién finan-
ciera, se incurra en errores demasiado graves. En
general se han evitado los extremos. En_cierto
sentido fue afortunado que, cuando en todo el
mundo comenzaba a generarse ia ola desreguia-
toria, aqui sufriéeramos una crisis bancaria mode-
rada, que nos curé de ilusiones. :

Durante los Gltimos afios se han realizado en el
pais avances de gran importancia en materia requ-
latoria, para mejorar la estabilidad del sistema
financiero colombiano. Ademds del gran esfuerzo
inicial para sanear los balances de las entidades y
elevar su patrimonio, tras la crisis de la primera
mitad de la década pasada, se han expedido regu-

laciones fundamentales en las siguientes areas:

a. Exigencias de capitales minimos. Ese aspecto
fue contemplado en la ley 45 de 1923, pero
luego no se volvié a legislar sobre esta mate-
ria. Esa omisién fue corregida parcialmente
desde 1989 mediante decretos del ejecutivo, y
el punto ha sido tratado integralmente en el
proyecto de ley que actualmente cursa en el
Congreso, sobre reforma del sector financiero.

b. Introduccion del concepto de patrimonio
técnico, para garantizar que no mas de un

50% del patrimonio minimo exigido a los inter-
mediarios financieros pueda estar representado
por elementos diferentes al capital pagado y
la reserva legal.

¢. Introduccién de relaciones de capital a activos
ponderados por riesgo, en sustitucion del
sistema tradicional, y muy inadecuado, de
relaciones de capital a pasivos con el publico.

d. Expedicién del Plan Unico de Cuentas, para
uniformar, de acuerdo con criterios modernos,
los reportes contables de las entidades finan-
cieras.

e. Normas sobre calificacién de la cartera y las
inversiones. La cartera debera clasificarse en
cinco categorias, desde crédito normal a irrecu-
perable. De acuerdo con esas clasificaciones
se dispone la causacién o no de los rendi-
mientos financieros, y se exigen en forma
automatica provisiones parciales o totales
sobre los activos.

Como se desprende de la discusién anterior, estoy
de acuerdo con todos esos esfuerzos, orientados
a preservar la estabilidad del sistema financiero.
Sin perjuicio de observaciones puntuales a algu-
nas medidas concretas, considero que mientras
las regulaciones tengan el propdsito de defender el
sistema de pagos, aumentar la confianza del
publico y prevenir perturbaciones en los flujos del
ahorro y el crédito, estan bien orientadas, y que
cualquier relajamiento de los controles seria
inconveniente. Sin embargo, precisamente por las
razones anteriores, tengo muchas observaciones
que hacer a gran parte de las actuales regulacio-
nes finacieras. Como mostraré en la siguiente
seccion, debido a una grave confusion conceptual
muchas de las disposiciones vigentes no sélo no
contribuyen a esos objetivos vélidos de la regula-
cién, sino que van en contravia de ios mismos.

LA DESVIACION CONCEPTUAL

Curiosamente, en Colombia los argumentos mas
tradicionales en favor de la regulacion, y las
medidas concretas en esta materia, apuntan a
propésitos bastante diferentes de los relacionados
con la estabilidad del sistema de pagos y del
ahorro y el crédito. Asi, por ejemplo, el caracter de
servicio publico de la actividad bancaria no sélo es
aceptado como consecuencia del vital papel de la
banca en el sistema de pagos, sino que en
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muchas ocasiones se asocia con una presunta
concesion del Estado en los beneficios del llamado
“sefioreaje”. Esto es, en el derecho del soberano a
extraer una renta a través de la creacién de
dinero. Esa concepcién ha lievado, entre otras
cosas, a defender la imposicién de cargas onero-
sas a la banca a través de inversiones forzosas,
gue en ultima instancia son pagadas por los
ahorradores y los depositantes. Mi opinion sobre
ese argumento fue expresada en los siguientes
términos en un articulo reciente, que me permitiré
citar con cierta extension, en vista de lo general
que parece ser la contusién sobre tan impor-
tante materia (8):

“El argumento que muchos economistas (...) pare-
cen considerar como la justificacién conceptual
de las inversiones forzosas, esto es, la presunta
equidad de cobrar un impuesto o participacién en
los beneficios del ‘sefioreaje’, es absolutamente
extravagante (...). Asociar lo que, en la prdctica,
equivale a un impuesto sobre los pasivos del
sector financiero con una justificacién ética de
establecer una regalia por la participacién en los
beneficios del sefioreaje refleja una concepcion
medieval de la economia que estd mandada a
recoger. Ello sin mencionar que en Colombia una
parte cada vez menor de las inversiones forzosas
esta basada en la cuentas corrientes, ésto es, en el
componente de los pasivos del sector financiero
cuyo aumento, dentro de esta concepcién primi-
tiva del manejo econémico, justificaria la existen-
cia de inversiones forzosas. Y, tampoco, que no
existe evidencia de una correlacién significativa
entre el crecimiento de los medios de pago y la
rentabilidad patrimonial de los bancos, y que no
podria esperarse que tal relacion existiera en una
situacién de equilibrio puesto que, entre otras cosas,
siempre se han fijado techos al volumen de las
cuentas corrientes que los bancos pueden mante-
ner en relacién con su capital. Por lo demés, es
claro que si un manejo monetario inflacionario
se tradujera transitoriamente en una mayor renta-
bilidad patrimonial de los bancos {(...) la participa-
cién del gobierno en el aumento de las utilidades
seria automatica a través de la tasa de tributacién
alarenta{..)".

En Colombia se ha insistido en forma reiterativa,
desde todos los angulos, en que la regulacién de la
moneda y el crédito son atributos soberanos del
Estado, y que la regulacién financiera debe cumplir
el propdsito de inducir una determinada asignacién
de los recursos. Un examen de la actividad de la

Junta Monetaria y de la forma como han sido
utilizadas las facultades presidenciales del
numeral 14 del articulo 120 de ia Constitucién,
permite comprobar que una gran parte de la masa
de disposiciones reguilatorias no tiene nada que
ver con la defensa del sistema de pagos y de
ahorro y crédito, sino con intentos de utilizar al
sector finaciero como fuente de impuestos y
subsidios, y como mecanismo para asignar recur-
$06 en contravia del mercado.

Aristébulo de Juan, ya citado, ha hecho notar que
los bancos de los paises en desarrollo general-
mente enfrentan problemas mas serios que los de
los paises desarrollados porque “los intentos de
alcanzar objetivos sociales y de desarrollo por
medio de esquemas de crédito dirigido y subsidios
financieros diluyen el sentido del riesgo, relajan los
controles y conducen al ocultamiento de las pérdi-
das”. Creo que es por demés oportuno ilustrar,
con referencia a las disposiciones financieras
colombianas, algunas de las multiples formas
como tal cosa ha ocurrido en el pais:

a. Hasta hace muy poco los requerimientos de
capital de las entidades financieras se estable-
cieron en funcién de los pasivos con el
publico, excluyendo expresamente de la base
de cémputo los pasivos con el Banco de la
Republica por concepto de redescuento. Por
supuesto, un mayor endeudamiento de un
intermediario financiero con el Banco de la
Republica a través del redescuento esta aso-
ciado con mayores préstamos, y por ende con
un aumento de sus activos de riesgo. Eso
significa que, con el fin de propiciar un aumento
del crédito de fomento, se relajaron los crite-
rios basicos de la regulacidn financiera, en
lugar de utilizar instrumentos mas apropiados,
como la tasa o el margen de redescuento, que
no atentaran contra la solidez del sistema.
Afortunadamente, ese punto ya fue corregido,
al adoptar las nuevas relaciones de capital en
funcion de los activos de riesgo.

b. De igual manera, hasta el afio pasado se
permitia que las entidades financieras ofrecie-
ran garantias en favor de algunas empresas
o0 instituciones del Estado {por ejemplo, garan-
tias de reintegros ante el INCOMEX), sin rela-
cién alguna con el capital. Puesto que las
garantias eran adquiridas por el sector privado,
no cabe duda que su aumento sin limite impli-
caba una elevacién de los riesgos contingentes,
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y un debilitamiento de la solidez del sistema. Sin
embargo, se sacrificaba ese punto vital con tal
de abaratar las garantias bancarias, y facilitar
que el Estado las solicitara para casi cualquier
cosa.

El encaje monetario, en el caso de las cuentas
corrientes, se ha manejado con el propésito
de compensar el efecto monetario del finan-
ciamiento con emision del déficit del gobierno, y
ha perdido toda relacién razonable con las
necesidades de liquidez del sistema. Se ha
convertido, de esa manera, en un verdadero
impuesto, cuyo resultado es encarecer el
crédito. Ello, en ultima instancia, atenta contra
la seguridad del ahorro y el crédito, puesto que
el riesgo de la cartera aumenta con la tasa
de interés.

A través de las inversiones forzosas (de origen
legal) y de las llamadas ‘inversiones sustitu-
tivas del encaje” (en la practica, inversiones
forzosas establecidas por la Junta Monetaria)
se ha gravado considerablemente al sector
financiero, ya que tipicamente se paga sobre
tales inversiones una tasa de interés muy
inferior al costo de captacién. Un efecto nega-
tivo de la obligacién de efectuar inversiones
forzosas es encarecer el crédito ordinario, lo
cual, como sucede con el efecto de los encajes
monetarios excesivos, va en detrimento de la
seguridad del sistema de crédito. Pero en
algunos casos el resultado ha sido todavia
peor, ya que se ha obligado a las entidades a
colocar los recursos del publico en papeles
de baja liquidez, e incluso, como ocurrié con
las inversiones en el ICT, en papeles de entida-
des insolventes. Hace poco fue necesario
restructurar la deuda del ICT con el sector
financiero, por concepto de inversiones
forzosas, en condiciones que no pueden
calificarse sino como confiscatorias: una tasa
de interés del 21% anual, un plazo total de 10
afios y cinco afios muertos para el pago del
capital y los intereses.

Un mecanismo todavia peor que el de las
inversiones forzosas ha sido tradicionalmente
utilizado en el caso de las CAVs para lograr
que esas entidades otorguen subsidios consi-
derables a ciertos prestatarios. Me refiero a lo
que jocosamente los técnicos monetatios del

gobierno denominan las “totumas” de crédito:
los intermediarios mencionados deben colocar
en ciertos tramos de vivienda como minimo
determinados porcentajes de su cartera, a
tasas fuertemente subsidiadas. Un resultado
de ello es que las entidades se ven obligadas
a relajar sus criterios mas ortodoxos para la
asignaciéon de los créditos o, como en la
practica sucede, a sufrir multas por no lienar
totalmente las “totumas”. Otro resultado toda-
via mas pernicioso de ese sistema de “subsi-
dios cruzados” es que los prestamistas deben
compensar bajos rendimientos o pérdidas en
una parte de su cartera con tasas de interés
muy elevadas en el tramo de tasas libres.
Ello, por supuesto, eleva los riesgos sobre
esa cartera, cuyas tasas de interés se recar-
gan en la practica con el costo de un impuesto
-disfrazado.

f. Con bastante frecuencia el sector financiero, y
en particular las entidades oficiales, han sido
inducidas o forzadas a efectuar préstamos a
ciertos grupos (por ejemplo, guerrilleros amnis-
tiados) o en ciertas regiones (por ejemplo,
Popayan, después del terremoto), con obvio
descuido de las condiciones bésicas para la
seguridad en el manejo del ahorro del publico.
El punto en discusién no es si determinados
grupos o regiones deben recibir o no un
apoyo especial, sino la inconveniencia de
utilizar para ello e! ahorro del publico, en lugar
de intrumentos presupuestarios.

Seria posible extender esta lista en forma inter-
minable, ya que la mayor parte de la labor de
la Junta Monetaria se ha orientado en el pasado
a esa tarea de extraer impuestos disfrazados y
conceder subsidios, asi como a inducir determi-
nadas asignaciones del crédito. Todas las disposi-
ciones de ese tipo resultan ajenas a criterios
sanos de la regulacién financiera y, como se ha
sefialado, a menudo entran en grave conflicto con
esos criterios. Por esa razén, considero que a
pesar de todos los avances realizados en materia
de regulacién queda todavia una gran tarea por
hacer. Esa tarea no consiste en elimina las
normas que persiguen mejorar la estabilidad y
seguridad del sistema, que es como suele enten-
derse la desregulacion financiera, sino en corregir
las multiples distorsiones introducidas en el sistema
financiero por una actividad regulatoria orientada
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por criterios totalmente extrafios a un sano
manejo del ahorro y el crédito.

EL PAPEL DE LA INFORMACION Y DEL
MERCADO

No quisiera terminar estas notas sin hacer asi sea
una breve referencia al problema potencial creado
por exigencias inadecuadas de informacién al
publico, en circunstancias donde la calidad de la
informacion es, todavia, muy discutible. En la
actualidad, las entidades financieras deben publicar
ampliamente, cada quince dias, sus tasas de capta-
cién y colocacién. Ademas, la Superintendencia
Bancaria publica trimestraimente indicadores de
rentabilidad y riesgo de todos los intermediarios
financieros. En principio, una mayor informacién
es deseable. Sin embargo, caben las siguientes
observaciones:

a. En primer lugar, cuando las tasas de interés se
publican en la forma actual, sin que correspon-
dan a conceptos normalizados de ahorro y de
crédito, puede inducirse un “riesgo sistémico”,
ya que se exacerba una competencia incon-
veniente entre las entidades. Los ahorradores
piensan, como es natural, que ‘el riesgo de
todas las entidades es comparable, puesto que
todas ellas estan vigiladas porla Superbancarna.
Ademas, en el caso de pequefios depdsitos,
tienen el amparo adicional del seguro de dep6-
sitos, que efectivamente reduce a un minimo el
riesgo. Por tanto, tenderdn a colocar sus
ahorros en las entidades que ofrezcan las
mejores tasas, y gracias a la informacién
publica y simultanea de todas las tasas ven
aumentado su poder negociador. Esto lleva a
una competencia exagerada en el sistema para
competir a través de ese mecanismo. En tales
condiciones, las entidades que ejecutan una
politica mas conservadora de créditos, y que
para ese efecto evitan prestar a tasas dema-
siado elevadas, ven reducidos sus margenes
efectivos por la presiéon de las tasas pasivas.
Personalmente no tengo la menor duda que
ese desestimulo a las entidades mas respon-
sables va en detrimento de la seguridad
basica del sistema.

b. Puesto que el gobierno es consciente de que la
informacién parcial sobre las tasas de interés
se convertiria realmente en lo que se conoce

como “ruido”, al hacer abstraccién de las consi-
deraciones de riesgo, ha tratado de remediar
ésto mediante el suministro de informacién
complementaria sobre los indicadores de renta-
bilidad y riesgo del sistema. Sin embargo,
seria demasiado ingenuo pensar que los
ahorradores estaran en condiciones, con base
en esa informacién, de hacerse una idea cabal
de la verdadera situacién de riesgo de los inter-
mediarios. Como lo saben de sobra los reguia-
dores, incluso los expertos en andlisis finan-
ciero pueden tener severas dificultades para
conocer la verdadera situacién de las entidades
sin recurrir a informacién mucho mas detallada
que la que podria ponerse a disposicién del
publico, dado el requisito de confidencialidad de
las operaciones financieras. En esa medida, la
informacién puede dar lugar a graves errores de
juicio, y eventuaimente causar dificultades
innecesarias a entidades particulares y a la
totalidad del sistema.

Las observaciones anteriores no estan orientadas a
que se prescinda de la informacién al publico, sino
a hacer conciencia de la necesidad de mejorar
en forma considerable esa informacién, para que
ella sea realmente util. Por otra parte, es necesario
subrayar que la informacién y la competencia no
deben convertirse en fetiches, y recordar que
ningun grado de informacién al publico podra
sustituir la labor basica preventiva de la autoridad
reguladora, orientada a garantizar que las practicas
seguidas por todas y cada una de las entidades
sean adecuadas, sin esperar a que el mercado
aleccione a las entidades que corran riesgos
exagerados.

CONCLUSIONES

A manera de resumen y conclusiones quisiera
sefalar lo siguiente:

a. La experiencia mundial, y el consenso de los
expertos, muestran que para la defensa de la
seguridad y estabilidad del sistema financiero
se requiere un alto grado de reguilacién y
supervisién, muy superior al de otras activida-
des econémicas. También muestran que la
tarea de regulacion y supervisiéon no puede de
ninguna manera ser sustituida por la operacion
del mercado.
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b.

El caracter de servicio publico de la actividad
bancaria es indudable, ya que cualquier pertur-
bacion en el sistema de pagos podria tener
consecuencias de extremada gravedad para
toda la economia. Por ello, seria un desatino, y
unafrancairresponsabilidad, el que con base en
consideraciones peregrinas de tipo laboral se
facilitara que ciertos grupos pudieran poner en
jaque a la nacién, al perturbar el sistema de
pagos.

En Colombia se ha avanzado mucho durante
los ultimos dos o tres afios en materia de regu-
lacién y supervisién financiera, al establecer
capitales minimos para las entidades financie-
ras, y al introducir el concepto de patrimonio
técnico, las exigencias de capital en funcién
de los activos de riesgo, el Plan Unico de
Cuentas y normas sobre evaluacion periédica y
obligatoria de la cartera y las inversiones de
los intermediarios financieros.

Sin embargo, todavia una gran parte de las
regulaciones vigentes tiene que ver con la pre-
tensién de extraer impuestos disfrazados del
sector financiero, y de utilizarlo para la canaliza-
cién de subsidios y la asignacién de recursos en
contravia del mercado. Muchas de las disposi-
ciones de ese tipo entran en conflicto con los
criterios regulatorios basicos para garantizar la
seguridad y la estabilidad del sistema de pagos
y de ahorro y crédito. La tarea prioritaria en
materia de regulacién financiera, durante el
proximo afio, deberia ser la de eliminar esas
distorsiones.

En las condiciones actuales, cuando la infor-
macién que por disposicion de las autoridades
se esta suministrando al publico sobre las tasas
de interés y sobre los indicadores de rentabili-
dad y riesgo es muy fragmentaria, y de dificil
interpretacion, no es de ninguna manera seguro
que ese requisito esté haciendo una contribu-
cion positiva a la estabilidad del sistema.
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