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EL MERCADO DE CAPITALES Y LA CRISIS FINANCIERA

La XXI version del Simposio del Mer-
cado de Capitales, organizada por Aso-
bancaria, se llevo a cabo los dias 21y 22
de mayo de 2009 en Medellin. El analisis
de las perspectivas del mercado de capi-
tales estuvo enmarcado por el desarrollo
de la crisis financiera internacional del
periodo 2008-2010.

Alli se ratifico el buen momento
por el que atraviesa la mayoria de las
economias de América Latina: inflacién
bajo control, menor endeudamiento ex-
terno, mayor disponibilidad de reservas
internacionales y acceso a los mercados
externos, aunque amayores costos frente
al periodo 2002-2007. Todo ello evitara
que se repitan las serias dificultades
financieras de 1998-2001.

Sin embargo, el PIB real de la region
seguramente se contraeraa ritmos cerca-
nos a 2% durante 2009 y su recuperacion
sera débil en 2010. El resultado a nivel
de cada pais dependera del margen exis-
tente para adoptar politicas anticiclicas,
donde todos han recurrido ya al expe-
diente de bajar rapidamente sus tasas
de interés para estimular la demanda
agregada. No obstante, solo unos pocos
se podran dar el lujo de combinar estas
medidas con expansiones significativas de
su gasto publico, en momentos en que se
debilitan sus recaudos tributarios. En este
Ultimo grupo estan Chile, Brasil, México,
Per( y, muy marginalmente, Colombia
(Steiner, 2009).

En esta edicion de Enfoque exami-
naremos los principales debates ade-

La facilidad para
apalancar carteras
hipotecarias, removiéndolas
del balance bancario a través
de titularizaciones sobre
entidades poco vigiladas y
reguladas, explican la
magnitud del desastre
producido.

lantados durante este Simposio, con
particular atencion en la profundizacion
del mercado de capitales. Destacaremos
el diagnostico sobre la crisis financiera
internacional, su impacto sobre el an-
damiaje regulatorio y las perspectivas
del mercado de capitales de Colombia.

La crisis financiera y
el mercado de capitales

El estallido de la burbuja hipotecaria
en Estados Unidos ha ocasionadounagran
inestabilidad financiera a nivel global,
desequilibrando los mercados de inter-
mediacion y todos los activos financieros
(renta fija, renta variable y todo tipo de
mercados a futuro).

Aunque inicialmente se postuld la
hipotesis de la “separacion” de los merca-
dos emergentes respecto del mundo desa-
rrollado, ya se ha hecho evidente la gran
magnitud del contagio financiero en todo

el mundo. Por ejemplo, Europa Oriental
ha sufrido una profunda crisis debido asu
interconexion con la banca de la Union
Europea, mientras que América Latina
ha experimentado serios deterioros en
su balanza externa, con la consecuente
contraccion de su Producto real.

Existe un gran consenso sobre como
la laxitud monetaria de 2000-2007
generd un prolongado auge hipoteca-
rio internacional y suficiente liquidez
para disparar procesos especulativos a
todos los niveles, incluyendo el de los
mercados de commodities. La facilidad
para apalancar carteras hipotecarias,
removiéndolas del balance bancario a
través de titularizaciones sobre entida-
despocovigiladasy reguladas, explican
la magnitud del desastre producido.
Por eso, una de las principales tareas
de salvataje que ha tenido que asumir
Estados Unidos es limpiar los balances
de ese cumulo de “activos tdxicos”
generados a través del llamado sistema
financiero “sombra”, donde el programa
TARP ha comprometido cerca del 8%
de su PIB.

Si bien las causas resultan similares a
las de otras crisis financieras, lamagnitud
del problema ha sido monumental, tanto
por sus conexiones con otros mercados,
como por sus repercusiones a nivel global
(Calvo, 2009). De hecho, diversos bancos
centrales han tenido que proveer liquidez
aentidadesnobancariasy, curiosamente,
les han dado plazos perentorios para que
se conviertan en bancos comerciales.
Todo apunta hacia una regulacion que
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no permita repetir esos notorios apa-
lancamientos financieros del sistema
financiero “sombra”, cuya magnitud hoy
desconocen por igual los reguladores y
los propios bancos centrales.

En el caso de Colombia, la leccion ya
estaba en buena medida aprendida, tras
la dolorosa crisis hipotecaria del periodo
1998-2001 (Cuéllar, 2009). De una parte,
elBancode la Republica elevo sus tasas de
interés durante 2006-2008 para contener
no solo rebrotes inflacionarios, sino para
evitar una sobreexpansion crediticia,
especialmente a nivel del crédito de
consumo. De otra parte, la Superinten-
dencia Financiera aplicd esquemas de
provisiones anticiclicas que ayudaron a
frenar, en el margen, dichas expansiones
(Borras, 2009).

En todo ello jugd un papel crucial
haber retomado el esquema de flotacion
cambiaria apoyandose, a partir de mayo
de 2007, en restricciones cuantitativas a
la expansion del dinero por medio de los
encajes (Uribe, 2009). Este drenaje en
los excesos de dinero en circulacion se
habia aprendido tras los impasses mone-
tarios del periodo 2004-2006, cuando se
experimentaron marcadas volatilidades
en el mercado derenta variable (IGBC) Yy,
posteriormente, en el mercado de deuda
publica (TES).

La recomposicion de las reservas in-
ternacionales durante los anos 2007-2008
se hizo bajo esquemas de esterilizacion
monetaria y con propositos puramente
prudenciales y anticiclicos, sin atencion
a un nivel particular de la tasa de cam-
bio. Todo esto resultaba fundamental en
momentos en que se incrementaban las
tasas de interés y se drenaba la liquidez,
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La recomposicion de las re-
servas internacionales duran-
te los afos 2007-2008 se hizo
bajo esquemas de esteriliza-
cién monetaria y con propo-
sitos puramente prudenciales

y anticiclicos, sin atencion

a un nivel particular de la

tasa de cambio. Todo esto
resultaba fundamental en
momentos en que se incre-
mentaban las tasas de inte-
résy se drenaba la liquidez,
lo que el Banco de la Repu-
blica llamo en su momento el
“periodo de normalizacion”.

loque el Bancode laRepublicallaméensu
momento el “periodo de normalizacion”.

Gracias a esas politicas macropru-
denciales, Colombia ha recibido recien-
temente el aval del FMI a través de la
aprobacion de un cupo contingente por
valor de US$10.400 millones. Inclusive,
algunas calificadoras de riesgo internacio-
nales han expresado que Colombia podria
experimentar una rapida recuperacion
de su actividad econoémica hacia 2010,
después de un crecimiento esperado
cercano a cero durante 2009.

Regulacién y supervision
en tiempos de crisis

Aprovechando la fase de recupera-
cion economica de los anos 2002-2005,
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Colombia se embarcé en un ambicioso
programa regulatorio para impulsar
la profundizacion del mercado de ca-
pitales. Este esfuerzo se cristalizd en
la expedicion de la Ley 964 de 2005,
cuyas principales virtudes han sido: 1)
otorgar mayor seguridad juridica en las
operaciones de valores; y 2) construir el
mercado de derivados.

Adicionalmente, en julio de 2007
se desarrollaron las matrices de riesgo
para la cartera comercial y, en julio de
2008, para la cartera de consumo. Tales
matrices ayudan a calcular el nivel de
provision anticiclica segun la fase del
ciclo crediticio (ver grafico adjunto).
A pesar de tener una relacion de sol-
vencia del orden de 13.7% al cierre de
2008, muy superior al minimo de 9%
requerido por el Acuerdo de Basilea,
la Superintendencia Financiera acordd
con el sistema financiero una serie de
reservas técnicas de capital provenientes
de las utilidades generadas en 2008, de
modo que este capital ayude a enfrentar
cualquier contingencia generada por la
crisis internacional.

Uno de los retos mas desafiantes que
enfrenta la Superintendencia es lograr
unasupervision consolidada, tanto a nivel
de intermediacion como de valores. Ello
requiere no sélo gran independencia del
organismo frente al Ejecutivo, sino un
cuerpo técnico del mas alto nivel. Se ha
venido debatiendo si estaindependencia
requiere, necesariamente, pasarle dichas
responsabilidades al Banco Central. En
el ambito internacional la evidencia es
mixta, pero en Colombia es probable que
lo mejor sea continuar bajo el actual
esquema que ha arrojado resultados muy
favorables a juzgar por lo antes sefnalado.

* La informacién contenida en el documento anterior no compromete a Deceval, ni constituye asesoria legal de su parte en la materia.
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Desde el punto de vista de arqui-
tectura financiera, Colombia ha hecho
grandes avances en la provision de di-
versas instituciones, como las camaras
de riesgo central de contraparte, que
disminuyen la materializacion de los
riesgos de contraparte y operaciona-
les. Gracias a los avances en toda esta
infraestructura, el pais esta listo para
desarrollar el mercado de derivados,
tanto a nivel de tasas de interés como
de tasa de cambio o futuros de energia
eléctrica.

Otra faceta importante que esta por
explotarse tiene que ver con los proyectos
de inversion de largo plazo en infraes-
tructura (ver Enfoque No. 32 de abril de
2009). Para acelerar este proceso, resul-
tara de vital importancia la aprobacion
del esquema de multifondos (o carteras
generacionales) para los fondos de pen-
siones y las cesantias, donde
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Uno de los retos mds
desafiantes que enfrenta la
Superintendencia es lograr

una supervision consolidada,
tanto a nivel de
intermediacion como de
valores. Ello requiere no sélo
gran independencia del
organismo frente al Ejecutivo,
sino un cuerpo técnico del mads

alto nivel.
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esos pasivos se referian a deuda publica
denominaday transada en moneda nacio-
nal, donde su duracion media alcanzaba
los ocho anos.

La bursatilidad del mercado de ren-
ta variable, medida como la relacion
capitalizacion bursatil/PIB, también se
ha incrementado de 34% a 42% durante
los ultimos cinco afios. No obstante, la
bursatilidad efectiva (valor de las accio-
nes dispuesto para transar/PIB) todavia
mantenia niveles relativamente bajos de
18% al cierre de 2008.

Como hemos visto, el balance del
periodo de auge 2002-2007 fue favorable
para Colombia, con tasas de crecimiento
del PIB real de 5.5% promedio anual y
una inversion real creciendo a tasas de
14% promedio anual. Aun asi, el periodo
2008-2010 registrara una desaceleracion,

perograciasatodo losembra-

precisamente los portafolios
mas jovenes podran tomar
mayores riesgos de largo
plazoy obtener asi mayores
retornos. Una de las prime-
ras inversiones objetivo con 200

250

Indicador de cubrimiento de cartera
(%, provisiones/cartera vencida)

do durante la fase anterior,
Colombia tiene una alta pro-
babilidad de experimentar un
rebote favorable, que pronto
deberiallevaral paisacrecer
a su ritmo potencial de 5.5%

esta estructura deberia ser por ano.
la promocion de los proyec-
tos de infraestructura. 150 Comercial Dado el buen andamiaje
147.7 que ahora muestra Colombia
Conclusiones 100 I‘{tz% enmateriaregulatoria, tanto
Consumo para transacciones de renta
La profundizacion del Elillgtecaria fija como de renta variable,
mercado de capitales me- 50 74p5 la recuperacion también

dida a través de la relacion yﬂ“red'm
deuda publica/PIB ha sido
relativamente exitosa en
Colombia. Esta relacion
bordeaba un 39% al cierre

de 2008 y cerca del 70% de

se reflejara en una mayor
profundizacion del mercado
de capitales, superando asi
la dificil prueba que ha re-
presentado a nivel global la
crisis de los anos 2008-2010.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
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