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RESUMEN

Cuando estalla la crisis financiera 2007-2009, no tardan en aparecer répidamente las
explicaciones y las respuestas de todos los estados afectados por sus secuelas, incluyendo
entre ellos a los paises periféricos. Esta realidad demostro que la capacidad de respuesta de
los estados del primer mundo es diametralmente distinta a las realidades y particularidades
de los estados periféricos. En la presente tesis se abordaran los principales debates a partir
de las explicaciones sobre la formacion de la crisis, los impactos del liberalismo financiero
en la expansion- profundizacion de esta, las estrategias de defensa de Colombia como
estudio de caso y se realizard una evaluacion del impacto en el sector financiero domestico
y las particularidades de los esquemas de captacion masiva de dineros o “boom de las
piramides”. Por ultimo, se desglosaran las politicas econdmicas que pretenden responder a

los efectos en la economia real.
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INTRODUCCION.

Cuando estalla la crisis financiera 2007-2009, no tardan en aparecer rapidamente las
explicaciones y las respuestas de todos los estados afectados por sus secuelas, incluyendo
entre ellos a los paises periféricos. Las explicaciones planteadas para entender el estallido
de la burbuja iniciada por las hipotecas Subprime y rapidamente extendida a los demas
mercados y sistemas financieros demostré que el nivel de contaminacion en el primer
mundo, su grado de vulnerabilidad y la capacidad de respuesta de estos estados es
diametralmente distinta a las realidades y particularidades de los estados periféricos; en
concreto los Latinoamericanos.

Esta crisis presenta varias particularidades, a saber. Primero; el epicentro son los
paises desarrollados. Segundo; esta vez, los paises en desarrollo parecian mas solidos pues
la balanza comercial para América Latina crece gracias al aumento, desde el 2003, en los
precios y en los volumenes de sus exportaciones. Tercero, la toma de conciencia de las
economias emergentes de lo absurdo que resulta confiar en el Sistema Financiero
Internacional (SFI), principalmente por los problemas para manejar el acceso al crédito y
por la condicionalidad de éstos a los ajustes estructurales™.

Asi; los principales debates a parte de las explicaciones de la formacion de la crisis,
estan en las estrategias de defensa a lo largo del escenario mundial; por ejemplo, los bancos
centrales de los paises desarrollados amplian su margen operativo y la intervencion estatal
con los desesperados rescates financieros que incluyd la inyeccion directa de capital. Por el
contrario, los paises PED y emergentes mantienen, hasta antes de 2007, la acumulacién de
reservas precautelares (preventivas), evitando a nivel global la pérdida de competitividad y
la enfermedad holandesa (la sobrevaluacién monetaria). No obstante, en el instante de

responder a los efectos de la crisis se hace manifiesta su dependencia a la hegemonia

! El pais, “Redrado critico al FMI y pidi6 mas créditos para los paises emergentes”, en 13, 08.09, en
http://criticadigital.com/index.php?secc=nota&nid=13828 y en News, “Posturas de los principales paises en vias de desarrollo en
cumbre de G207, 13, 08.09, en http://www.spanish.xinhuanet.com/spanish/2009-03/31/content_848869.htm.
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monetaria estadounidense, las condicionalidades tradicionales de las instituciones
financieras multilaterales sobrecargan el peso de la financiacién en la deuda extranjera, por
la escasa profundidad de sus mercados financieros domésticos y por su limitado y costoso
acceso a los mercados financieros internacionales, mayoritariamente limitado a los bonos
de deuda. Estos estados se ven compilados a responder en sus propios términos, en muchas
oportunidades con limitantes, como por ejemplo, evitar la perdida de la inversion extranjera
0 con medidas tradicionales como la devaluacion de la moneda, que a nivel domestico
puede ser perversa.

Por otra parte; los debates de fondo suscitados por los variados efectos de la crisis
tanto en el primer mundo como en la periferia, demostraron la imposibilidad del sector
privado de solventarla, renovaron y reforzaron la participacion estatal; y, proliferaron las
explicaciones a la formacion de la crisis: algunos culpan a la banca en sombra y sus
irregularidades y corrupcion en la expansién del crédito, otros encuentran las
inestabilidades del sistema en el liberalismo financiero y en los procesos de
desregularizacion. El punto en comin de estas explicaciones es comprobar la capacidad
autodestructiva del capitalismo financiero global; esto es, sus principales caracteristicas (la
liberalizacion, la especulacion y la extranjerizacion) llevan incitas la semilla de la
destruccion. En una suerte de dialéctica que como consecuencia produce ciclicamente la
proliferacion de crisis.

Para corresponder con estos elementos mencionados, se plantea un analisis
aterrizado a la realidad andina, a través de un estudio de caso de Colombia ¢Por qué el
objeto de estudio se centra en este? es una oportunidad interesante, no solo por su calidad
de pais en desarrollo, sino por las caracteristicas de su sector financiero: fuerte en el
contexto regional, con niveles altos de concentracion oligopdlica, cuya participacion
internacional solo ocurre a través de los bonos de deuda, dependiente monetariamente por

el crecimiento de su deuda soberana y por la participacion de pocas empresas colombianas
9



en los mercados financieros internacionales (Ecopetrol en Wall Street); y por dltimo, el
importante peso que tiene el lavado de activos en este caso.

Inicialmente, de la manera mas optimista el gobierno declard durante sus primeras
etapas que se esperaba una simple reduccion de las exportaciones?®. Se oculté la caida de la
inversion y del precio de las materias primas, solo a comienzos de 2009 el gobierno
reconoce plenamente los efectos de la crisis global en la realidad colombiana®. Expertos
sefialan que los sectores financieros en regiones como América Latina son vulnerables por
otros renglones, a saber: el acceso al crédito, la disminucion de la inversion, la deuda
externa y por la disminucién en el envio de remesas. Pero los efectos fuertes, al igual que
en el resto de América Latina, se presentan en el sector real de la economia; es decir, la
disminucion en las exportaciones por la caida de la demanda mundial, el quiebre del precio
de los productos primarios y el deterioro de los términos de intercambio.

En Colombia, ademas de los impactos mencionados, se debe considerar una
situacion particular: su sector financiero es sostenido por los grandes conglomerados
econdmicos, presta servicios financieros solo a ciertas capas sociales y a las mas
disminuidas las relega de los servicios basicos como el acceso al crédito. Otra
particularidad se presenta desde la década de los 80, por la sospecha de algunos de la

inexistencia de la crisis en la balanza de pagos por las utilidades blanqueadas del

2 El espectador, “Colombia y crisis financiera internacional”, en 28,09.09, en
http://www.elespectador.com/opinion/editorial/articulo-colombia-y-crisis-financiera-internacional. dice: “La crisis financiera
afectara la economia colombiana a través de varias rutas. La desaceleracion del crecimiento mundial, producto de la crisis,
afectara el dinamismo de las exportaciones colombianas y disminuira los precios del carbon, el petroleo, el ferroniquel, etc. La
liquidez mundial también disminuird como resultado de la crisis, lo que afectara adversamente los flujos de inversion. La menor
inversion, a su vez, llevara a una depreciacion de la moneda colombiana, y también posiblemente a una caida de la bolsa 'y a un
aumento del costo de la deuda. Los tiempos del alto crecimiento, la alta inversion extranjera y el dolar barato podrian haber
llegado, abruptamente, a su fin. EI Gobierno esta estudiando la respuesta a la crisis. Entre las medidas urgentes, esta la
disminucion del gasto publico. Las proyecciones de crecimiento econémico y de precios de materias primas, que sirvieron de
base para la elaboracién del Presupuesto de 2009, son muy optimistas, no incorporan la nueva realidad mundial. EI Gobierno
presentd un presupuesto para momentos de bonanza. No para tiempos de crisis. El gasto excesivo, basado en supuestos irrealistas,
podria aumentar la vulnerabilidad de la economia colombiana. La financiacion del abultado déficit es, actualmente, un problema
serio sin solucién definitiva”.

® NTN 24, “Colombia notara en 2009 todo el efecto de la crisis financiera internacional” ,en 20, 02,09 , en
http://www.ntn24.com/content/colombia-notara-2009-todo-efecto-la-crisis-financiera-internacional: “El gobernador del banco
emisor recordd que, después de avanzar la economia colombiana a una tasa del 6,9% en 2006 y del 7,5% en 2007, la entidad
calcula un crecimiento de entorno al 3,2% en 2008 y afirmé que el descenso del consumo interno fue el pasado afio mucho mas
agudo de lo que esperaban”
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narcotrafico®. Se debe agregar que en 2008, el gobierno colombiano debe enfrentarse al
estallido de una crisis doméstica causada por los esquemas de captacion ilegales, el boom
de las piramides. Este fendmeno reproduce los esquemas Ponzi, demostr6 la aversion al
ahorro de los colombianos por falta de confianza en el sector financiero legal, evidencid la
creatividad en el lavado de activos; y, la negligencia de las autoridades para identificar y
controlar dichos esquemas.

En el escenario global, la repulsion al proteccionismo es generalizada. En un mundo
dominado por la retdrica de la liberalizacién comercial, las desregulaciones y un incipiente
papel estatal, las medidas de respuesta a la crisis no deben tener tintes proteccionistas®; sin
embargo, éstas presentan influencias variadas, algunos hablan de neokeynesianismo otros
de la simple obligacion estatal para recuperar el sector privado. En los paises en desarrollo
(PED) el grado de autonomia para dictaminar las politicas de rescate es cuestionable, dados
los incipientes desarrollos de sus mercados financieros y la marcada dependencia monetaria
¢puede hablarse de libertad del Estado colombiano cuando se acatan estas decisiones?;
claramente existen formas de condicionamiento, por ello este trabajo procura evidenciar la
existencia de condicionamientos externos y situaciones de hecho (estructurales, de
geopolitica y de mercado) que pueden limitar el accionar estatal. Por ejemplo, Colombia
aun maneja su politica monetaria, pero hay elementos que permiten relativizar los alcances
de su soberania en este campo.

El deseo principal de esta tesis es entregar una lectura alternativa del panorama
mundial y especialmente del caso colombiano, que logre desentrafiar las razones por las

cuales se adoptan unas medidas y no otras. En consecuencia el norte serd descubrir cuéles

*  Salomén  Kalmanovitz, “Colombia en las dos faces de globalizacion”, en 250809, en

http://www.salomonkalmanovitz.com/Ensayos/Colombia-en-las-dos-fases-de-globalizacion.pdf

® CEPAL, “Crisis internacional y oportunidades para la cooperacion regional”, Publicacion de Naciones Unidas, en 20,08.09, en
http://www.eclac.org/publicaciones/xml/1/34891/ R_2150 Crisis_internacional _mas_declaracion.pdf, 2008. “La historia
econémica nos muestra que en la Gran Crisis el proteccionismo y las politicas prociclicas o de ajuste automatico profundizaron y
alargaron la crisis, acentuando los costos sociales de la misma. Evitar pues el proteccionismo y reaccionar con politicas fiscales y
monetarias activas es la gran leccion. Tales fueron también las conclusiones de la reciente reunion del G-20 en Washington y
cabe espera que se implementen efectivamente, incluyendo una pronta reactivacion de las negociaciones en la Ronda Doha.”
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son y como actuan las limitantes a estas medidas. El trabajo desarrollado permitira
sistematizar algunas conclusiones, aplicadas y de un caracter mas tedrico, que puedan
ilustrar el escenario en el que se mueven otros paises andinos, para responder a esta crisis.
Para desarrollar la investigacion, se inicia el primer capitulo donde se abordaran el
debate sobre el liberalismo financiero global y la crisis, sus implicaciones, las explicaciones
de ella'y los canales de transmision. Mas adelante, en el segundo capitulo se penetrara en el
estudio de caso, esto es, funcionamiento del sistema financiero colombiano y el impacto de
la crisis financiera internacional; ademas se desarrolla la crisis de las piramides. El tercer
capitulo, a modo conclusivo se concentra en una evaluacion de las medidas de respuesta
tomadas para la crisis domestica, las reformas en el sector y las politicas impulsadas como

respuestas a la crisis financiera global (en algunos aspectos del sector real).
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CAPITULDO I. Explicando el origen y la crisis del liberalismo financiero global.

El desastre financiero estadounidense expuso, a través de varios canales de
transmision, a los PED a varios choques. La globalizacion financiera y los procesos de
liberalizacion reestructuraron las relaciones entre el centro y la periferia; de tal suerte que
las implicaciones globales de la crisis fueron objeto de estudio incluso antes del estallido de
la burbuja de las hipotecas subprime, asi como la busqueda de explicaciones y de culpables
estructurales y coyunturales. El presente capitulo pretende esclarecer el debate entre el
liberalismo financiero como principal germen de autodestruccién del sistema y como es
generador de la crisis financiera global.

1. Liberalismo financieroy Crisis.

La liberalizacion financiera hace parte del gran proceso de liberalizacién (primera
generacion), jalonado desde la caida del sistema de Bretton Woods® y perfeccionado en las
décadas siguientes, donde se incluia la apertura del comercio, el recorte del gasto publico,
reformas fiscales, privatizaciones y la desregulacion de diversos sectores (principalmente el
laboral).

De acuerdo con el trabajo de Jayati Ghosh’, en el sector financiero en especifico, la
liberalizacion significd un proceso interno y externo en los paises a nivel individual, con el
fin de lograr la mundializacion de los mercados de capitales. A nivel interno represento: 1.
Reduccion del control sobre los tipos de interés, los bancos centrales mantienen el control
monetario mediante las operaciones de mercado abierto y con los ajustes a las tasas de
descuento. 2. Final de la intermediacion del Estado, de la banca de fomento, del crédito

dirigido y del subsidiado. 3. Aumento de privatizaciones. 4. Reduccion de los controles en

® Indiscutiblemente, el dinamismo en los mercados financieros globales se generé después de la caida del sistema de Bretton
Woods. Esto se explica por el cambio en la configuracion de la directriz, la infraestructura y el funcionamiento de los mercados
de capitales, organizados por los neoliberales desde un arquetipo defensor del mercado y ensamblado a la hegemonia
Estadounidense; prima la banca privada internacional, pero se mantiene el funcionamiento del BM y del FMI, con funciones
difusas; se impulsan grandes reformas en los sistemas financieros domésticos de los PED. Para ampliar estos temas ver: Eugenia
Correa, Los Mercados Financieros y la Crisis en América Latina. Ed. Siglo XXI. 1991.

" Jayati Ghosh, “The Economic and Social Effects of Financial Liberalization: A Primer for Developing Countries”, DESA
Working Paper No. 4, Naciones Unidas Departamento de asuntos Economicos y Sociales Affairs, Octubre 2005.
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las inversiones que realizan los intermediarios, fin de la “muralla china” (que separa a la
banca de depdsitos de la banca de inversion) y nacimiento de la banca universal. 5. La
liberalizacion de la circulacion de capitales, permitiendo la expansion de fuentes y de
nuevos instrumentos financieros. 6. Mayor libertad en la prestacion de servicios
financieros, apertura a la participacion de nuevos actores e intermediarios financieros
(incluyendo extranjeros) y aumento en la transferencia del riesgo por cartera.

A nivel externo operaron los siguientes cambios: 1. Movilidad de tipos de cambio y
la plena convertibilidad de las transacciones. 2. Liberalizacién de la cuenta de capitales, es
decir, se permite a los residentes y extranjeros acceder a deuda o capital; mayor libertad en
la solicitud de prestamos externos (incluso sin garantia); eliminacion de los controles sobre
la entrada de flujos de capital; reduccion de las regulaciones que restringen la inversion
extranjera (incluyendo inversion en acciones y en el mercado de deuda por parte de fondos
de pensiones y de fondos especulativos). 3. Adquisicion por parte de los residentes de
divisas extranjeras. 4. Dolarizacién de algunas economias®. En suma, prosperé la
flexibilizacion en las regulaciones legales y la apertura de los sectores financieros.

Teodricamente se supone que el liberalismo financiero tendera a generar crecimiento
de los paises receptores produciendo méas demanda laboral, estabilizando el déficit en la
cuenta corriente, ayudando al cambio tecnoldgico, reencauzando el flujo de divisas a los
sectores necesitados y asignando el crédito de manera eficiente’. Krugman®, agrega que
este crecimiento sera sostenido solo si se generan mejoras en la estructura productiva. Sin
embargo, en la practica ha causado inestabilidades que evitan un crecimiento sostenido. Por
ejemplo: los ataques especulativos a las monedas, la fuga masiva de capitales y la
generacion de burbujas que ha estimulado la vulnerabilidad de los PED (paises en

desarrollo) y del conjunto del sistema exponiéndolos a crisis financieras.

8Jayati Ghosh, Op. Cit.
® Organizacién Mundial de Comercio, Trade, Finance And Financial Crisis, En Special Studies, WTO Publications. 1999.
10 paul Krugman, De vuelta a la economia de la gran depresion, Bogota, Norma. 2009.
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Autores como R. Brenner'!, Eugenia Correa'?, B. Eichengreen®®, J. Stiglitz** y P.
Krugman®, difieren en cuanto a situar el momento de nacimiento del liberalismo
financiero, pero coinciden en que sus contenidos son consecuencia de la posterior
hegemonia neoliberal, a partir de los siguientes elementos: la caida del patrén délar oro y la
consecuente liberalizacion de las tasas de cambio; las nuevas formas de creacion de
circulante en los mercados financieros privados, como fue el caso de los euromercados y la
flexibilizacion de las tasas de interés que posibilita la especulacion y genera dependencia de
los PED frente a los flujos de capitales de corto plazo, movidos por la bisqueda de una alta
rentabilidad.

Los autores Eichengreen'®, Harold James'’, Beakert y Harvey'®, piensan que la
piedra angular del paradigma es la liberalizacion de las tasas de cambio y la flexibilizacion
de las tasas de interés, soportadas por los cambios introducidos en la normativa y en el rol
de las instituciones financieras internacionales, principalmente del FMI y del BM. Por su
parte, Stiglitz'°, Eugenia Correa y Alicia Girén® destacan, como matriz el mantra de la
“desregulacion”, que desmonto los controles a los flujos de capitales, a la inversion
extranjera, redujo la coercién estatal, ademas de promover el fuerte proceso de
financiarizacion de las economias.

Robert Brenner’! rebasa la tesis del liberalismo como causante de las crisis, y

presenta como argumento principal a la larga fase descendente que registré el capitalismo y

' Robert Brenner, Turbulencias en la economia mundial. Chile, ENCUENTRO XIX, 2007.

12 Eugenia Correa, Crisis y desregulacion financiera. México. Siglo XXI. 1998. Ver también de la misma autora Los sistemas
financieros en América Latina: algunas transformaciones; y Los Mercados Financieros y la Crisis en América Latina. Ed. Siglo
XXI.1991.

13 Barry Eichengreen, Globalizacion del capital: Historia del Sistema Monetario Internacional, Barcelona, Segunda Edicién.
Princeton University. 2008.

 Joseph E. Stiglitz, Op. Cit. Pag. 82.

5 paul Krugman, Op. Cit.

'8 Barry Eichengreen, Op. Cit.

7 Harold James, The end of globalization: lessons from the great depression, Harvard University press, EEUU, 2002.

8 Geert Beakert y Campetl Harvey. “Daring The Integration Of Word Equity Markets”. En NBER Working Paper Series.
Working paper 6274,10,06.09, en http://www.nber.org/papers/w6724.

19 Joseph E. Stiglitz, el Malestar en la Globalizacién, Taurus, Bogota, 2003.

20 Eygenia Correa y Alicia Girén (coordinadoras), Reformas financieras en América latina, CLACSO, Buenos Aires, 2006.

2! Robert Brenner, Op. Cit.
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su entrada en crisis como resultado de la baja rentabilidad de los ultimos cuarenta afios del
siglo XX, ocasionados por la sobrecapacidad acumulada por la sobreproduccion (sobretodo
manufacturera), sin procesos de ajustes preparados para recibir a nuevos competidores
internacionales, sin una conexién profunda entre el sector financiero y el real.

Apoyando lo anterior; las tendencias del liberalismo financiero pueden sintetizarse
histéricamente en las ultimas tres décadas, al estilo de E. Correa: 1. La financiarizacion de
la economia en los 70, 2. La liberalizacion y desregulacion en los 80 y 3. La
extranjerizacion y monopolizacion de los sistemas financieros de los PED en los 90. En
estas décadas se asiste a la prevalencia de la globalizacion financiera sobre la comercial (el
epicentro sera el capital en si mismo) y la innovacion en los instrumentos y contratos
financieros, potencializados por el paradigma tecnolégico e informativo?; ya que esto
disminuye radicalmente los costos de transaccion, aumenta exponencialmente la rapidez del
manejo de la informacién en tiempo real, el desarrollo de nuevos "productos financieros" y
la rapida capacidad de respuesta ante cambios en los mercados?.

Tres reflexiones a propésito de esta breve reconstruccion. Primero: el resultado fue
un sistema financiero internacional institucionalizado, donde el papel de la banca privada
trasnacional logré liberalizar servicios, disminuir riesgos, flexibilizar las legislaciones,
aumentar los activos, titularizar los pasivos y profundizar las inestabilidades. Segundo: la
transicion del mundo hacia el neoliberalismo significé para los Estados (especialmente los
PED), perder margenes de manejo en la politica monetaria, cambiaria y fiscal, pues sus
contenidos quedaron atados al consenso de Washington. Tercero: el impacto de la

liberalizacion se desbordd mas alla del sector financiero, abundaron las privatizaciones

22 Castells [1996; 1, 120] aborda el tema en los siguientes términos:"El capital se gestiona las veinticuatro horas del dia en
mercados financieros globalmente integrados que funcionan en tiempo real por primera vez en la historia: transacciones de miles
de millones de ddlares tienen lugar en segundos en los circuitos electronicos de todo el globo. [...] Las nuevas tecnologias
permiten que los capitales vayan y vengan entre economias en un tiempo muy corto, de modo que éstos y, por tanto, los ahorros y
la inversion, estan interconectados en todo el mundo, de los bancos a los fondos de pensiones, mercados bursatiles y cambios de
divisas".

2 Jaime Estay R, La Globalizacién Financiera. Una revision de sus contenidos e impactos. Publicado por el Observatorio
Internacional de la Deuda, 30,08.09 En http://www.oid-ido.org/imprimer.php3?id_article=285. 2000.
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especialmente del sector laboral, de las empresas estatales y en los sistemas de pensiones y
cesantias; causando la destruccion los avances del Estado de bienestar y los procesos de
industrializacién nacionales. Por otro lado, al abrirse paso a la inversion extranjera como
indicador de crecimiento y de confiabilidad en el pais, se perpetué la dependencia a los
capitales de corto plazo, comenzaron nuevas formas de competencia horizontal entre los
capitales y en consecuencia, aumento la concentracion y los abusos de posicion dominante
en los paises receptores.

Para iniciar el estudio de la crisis, se debe partir desde una perspectiva antes del
2007 de la economia estadounidense, que experimentaba una bonanza fundada en dos
booms economicos: el primero fue en el sector bursétil y el segundo fue en el
inmobiliario®. A esto se debe sumar la recuperacién econémica de 2001 a 2004. De
acuerdo al planteamiento clasico de Hyman Minsky?, al crecer la burbuja especulativa se
presenta una elevacion en los precios en la finca raiz (inmuebles) y de los activos
financieros; en el primer momento de apogeo no se valora el riesgo y hay una amplia
expansion del crédito, la oferta de crédito aumenta su demanda, aumenta el apalancamiento
de los bancos® y la probabilidad de recurrir a la venta de activos al momento de cubrir sus
deudas. El valor de los activos se aleja de sus fundamentos reales, por efecto de las

titularizaciones y de la especulacion. Entonces, un leve cambio en los mercados, un rumor,

2 Al respecto dice P. Krugman “la burbuja de las acciones de los afios noventa probablemente reflejaba dos cosas
principalmente, Una de ellas, el optimismo extremo acerca de las ganancias potenciales de tecnologia de la informacion. La otra,
el creciente sentimiento de seguridad acerca de la economia [...] ¢Pero por qué justificaba una burbuja de la vivienda? Sabemos
por qué los precios de la vivienda comenzaron a subir: las tasas de interés estaban muy bajas en los primeros afios de esta década
[...] En gran medida fue impulsado por un cambio en las practicas de hacer préstamos[...] Mientras que los precios de la
vivienda fueran subiendo, todo parecia bien y el esquema Ponzi seguia rodando. Habia unas pocas hipotecas en mora, los titulos
respaldados con hipotecas arrojaban grandes ganancias y los fondos continuaban entrando al mercado inmobiliario. Algunos
economistas, incluido yo, advirtieron que habia una importante burbuja de vivienda y que si reventaba habia grandes riesgos para
la economia. Pero figuras con autoridad declararon lo contrario. Alan Greenspan en particular declaré que una caida importante
en los precios de las casas era bastante improbable.” En De vuelta a la economia de la gran depresion y crisis de 2008, Bogota,
Norma, 2009. P4g. 151 y 155.

% Hynan, Minsky “The Financial Inestability Hypothesis: Capitalist Processes and the Behavior of the Economy”, en Ch. P.
Kindleberger y J.P. Laffargue (eds.), Financial Crises: Theory, History and Policy, Cambridge University Press. 1982” Citado
en: Miguel Alfonso Montoya Olarte y Juan Pablo Radziunas Pulido. ;La antesala de una Nueva Crisis Finaciera? La “Burbuja”
Hipotecaria en Estados Unidos y sus Posibles Repercusiones en Colombia. Contraloria General de la Republica. Revista
Economia Colombiana. Edicion 320. Septiembre 2007. Pag. 73.

% Se refiere al efecto del endeudamiento sobre la rentabilidad patrimonial de una empresa. Los resultados pueden incrementarse
por encima de lo que resultaria de utilizar Gnicamente recursos propios.
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una politica monetaria contraccionista, un rapido aumento en tasas de interés que convierte
en incobrables los créditos hipotecarios hace estallar la burbuja. A esta fase sobreviene el
contagio, que afectara el canal del crédito bancario y los balances empresariales®’.
Empresarios y banqueros endeudados rezagados en los pagos, finalmente refinanciaran y
capitalizaran intereses, desencadenando el efecto Ponzi*® y reproduciendo comportamientos
pro ciclicos®.

Soros, reconocido especulador, ubica el inicio la crisis de las hipotecas subprime®
el 9 de agosto de 2007, con la quiebra de American Home Mortgage. Por el contrario
Krugman plantea como hito la suspension de los retiros de tres fondos por parte del Banco
Francés BNP Paribas®®. La CEPAL advierte como principales indicadores de crisis la
desvalorizacion de estos activos inmobiliarios, produciendo descapitalizaciones,
contaminacion en el mercado de fondos de cobertura de riesgo, contraccion crediticia,
depreciacion de los activos bursétiles y pérdidas en las Bolsas de Valores (New York)®.

En este contexto inician las inyecciones de capital por parte del Banco Central
Europeo y la Reserva Federal (FED), para contrarrestar la contaminacion y detener una

eventual crisis bancaria, de los hedge funds y de liquidez**. La FED recort6 la tasa de

Z"Miguel Alfonso Montoya Olarte, “;La antesala de una nueva crisis financiera? La burbuja hipotecaria en EEUU y sus posibles
repercusiones en Colombia”, En Revista de Economia Colombiana, Nimero 320, Bogota, Contraloria General de la Republica,
Edicion nacional, septiembre 2007.

% Los esquemas ponzi son sistemas de inversién que prometen beneficios sin un negocio real que lo sustente, porque esos
beneficios surgen de los «siguientes inversores», que al entrar en el negocio son quienes pagan beneficios a los que llegaron
antes. Estos sistemas suelen estar prohibidos en casi todos los paises. En MICROSIERVOS, en 11,12.09, en
http://www.microsiervos.com/archivo/mundoreal/ponzi-piramides-marketing.html,

% Miguel Alfonso Montoya Olarte, Ibid.

* Hipotecas con tasas no preferenciales de recaudacion riesgosa o toxica.

%'George Soros. El nuevo Paradigma de los mercados financieros — Para entender la crisis economia actual. Taurus. 2008

%2 paul Krugman, Op. Cit. Pag. 157.

* Dice la CEPAL: “el nivel del indice Dow Jones de 30 acciones industriales se situd en la primera mitad de noviembre de 2008
en un nivel un 35,4%menor que el de julio de 2007” En Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe,
Publicacién de Naciones Unidas, Santiago de Chile, 2008.

* Dice el Dr. Alejandro Alvarez Béjar: “Las respuestas coordinadas internacionales que ha habido hasta ahora, han sido
esencialmente de los bancos centrales para dotar de liquidez en dolares, para recapitalizar los bancos y para aumentar la cobertura
de los seguros de depositos, pero se esta lejos de las acciones sincronizadas que se requieren contra una crisis global. Es en esa
linea que se han anunciado paquetes nacionales de Estabilizacion Financiera (por 1.5 millones de millones de délares) y de
estimulo econémico por 787 mil millones de délares, por Obama en EU, por 650 mil millones de délares por el gobierno de
China y por 200 mil millones de euros en la UE” En “De la crisis financiera a la recesion internacional: respuestas nacionales e
implicaciones sociales”, UNAM Ponencia al Seminario Internacional de la REDEM, Puebla-Distrito Federal, México, 9 y 10 de
Marzo de 2009.
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descuento bancaria y las tasas de interés, presentandose retiros masivos por parte de
inversionistas (proceso de desapalancamiento)™®.

Comienza la crisis monetaria con la caida del precio del délar, inicia el aumento del
desempleo, se producen pérdidas en los grandes conglomerados financieros como son el
Banco Citigroup, Bank of America y JP Morgan Chase®®; absorciones (venta) del Banco
Bear Stearns, intervenciones y nacionalizaciones como la de Seguros American
International Group e Indy-Mac®’; rescate y reorganizacion a Freddie Mac y Fannie Mae,
junto con toda la banca de inversion. A fines de 2008 el rescate del Citygroup cambid la
modalidad incorporando la garantia de activos toxicos en cartera. Esto significo que se
mantenfan los activos garantizados en la cartera de los bancos®®.

El punto méas critico fue la bancarrota de Lehman Brothers, que dio el golpe
definitivo a la banca de inversion (difusores del mercado de derivados a través de los MBS
y los CDO’s*) y generaliz6 el panico; cae gran parte de la banca comercial y del mercado
de seguros®. Finalmente, los primeros indices de contaminacién de la economia real se
presentan con la caida de los precios de productos basicos y del petréleo, ademéas de las
bajas en el comercio mundial®’. Este fue el inicio del contagio hacia las economias

emergentes y los PED, comenzando con la contraccion del crédito, la caida de la demanda

% Asobancaria explica: “La politica monetaria en las economias mas afectadas enfrenté este espiral, primero, mediante agresivos
e inclusive coordinados recortes en las tasas interés de referencia de los bancos centrales. En algunos casos, estos recortes
llevaron la tasa a cerca de cero y, en otros, la aproximan a éste limite cada vez mas. El agotamiento de este instrumento obligo a
los bancos, en segundo lugar, a recurrir a la provision de liquidez mediante mecanismos no convencionales, con nuevas
modalidades de incremento de sus activos. Para estos propdsitos, han utilizando papeles diferentes de los titulos de deuda publica
en sus operaciones de mercado abierto (OMAs) y en el otorgamiento de crédito colateralizado a las instituciones bancarias y
otros agentes “clave” de los mercados financieros” en “respuestas de la politica monetaria en la crisis financiera”, en Revista
Semana Econdémica, edicion 705, 1junio de 2009.

*® Robin Blackburn, “La crisis de las hipotecas suprime”, en New Left Review No 50, 17, 09.09, en
http://www.newleftreview.es/?getpdf=NLR28403&pdflang=es Pag. 53.

" CEPAL, Op. Cit. Pag. 12

% Robin Blackburn, “La Crisis de las Hipotecas Subprime” En New Left Review, No 50, May/Jun 2008, Madrid, 11,09. 09 , En
http://lwww.newleftreview.es/?getpdf=NLR28403&pdflang=es

* Titulos respaldados por hipotecas (MBS por sus siglas en inglés) y las obligaciones de deuda colateralizadas (CDO’s por sus
siglas en inglés).

“0 Gustavo Garcia O. “La crisis financiera: lo nuevo, lo viejo y sus implicaciones”, Ed. Especial: La crisis viene del Norte, en
revista DEBATES IESA, Volumen XI1I, Ndmero 4, 2008.

4 Jaime Estay R, La Globalizacién Financiera Una revision de sus contenidos e impactos, Publicado por Observatorio
Internacional de la Deuda, 10,09.09, En http://www.oid-ido.org/imprimer.php3?id_article=285.
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mundial, de la industria turistica, de las remesas que envian los inmigrantes y de los precios
de los productos basicos exportados.

Las principales economias del mundo, recordaron el escenario mundial sufrido
durante la crisis asiatica, en medio de la turbulencia se desvirtdan los postulados de la
politica macroeconémica liberatoria* y de la movilidad del capital*®. Asimismo, recuerdan
las varias oleadas de crisis financieras ocurridas durante la década de los 90*. Los bancos
centrales y los gobiernos acuden a medidas anti ciclicas e intervencionistas, algunas de tipo
keynesiano complementadas en algunas ocasiones con politicas proteccionistas, a pesar que
el principal acuerdo entre los lideres mundiales fue rechazar cualquier intencién de
neoproteccionismo. Esa reaccion se justifica por las ensefianzas aprendidas de la depresion
de los afios 30, donde el cierre de fronteras, el aumento en los aranceles y una FED
incompetente; profundizaron y alargaron la recesion econdémica, fundamentalmente por no
fomentar la demanda y reincidir en comportamientos pro ciclicos que profundizaron la
recesion convirtiéndola en depresion.*

Si bien el discurso busca favorecer e insistir en el libre comercio, las reuniones del
G/7 y del G/20, en Washington y en Davos, moderan sus propuestas y todas las voces
buscan la intervencion estatal. La incoherencia se manifiesta después, en la ejecucion de los

planes de salvamento con visos de neoproteccionismo palpables en medidas de amparo al

“2 Jirgen Schuldt. “Antecedentes, dindmica y causas de la crisis asitica: un balance preliminar”, En lecciones para América
Latina, Quito, ILDIS y FLACSO, P4g. 9-104.

3 Rubén Paredes Rodriguez, “Crisis Asiatica: la primera gran crisis de los mercados globalizados”, En Revista Mundis, afio 2,
numero 4 1999 Facultad de ciencias politicas y relaciones internacionales de la Universidad de Rosario- Argentina; dice: “A
partir de 2 de julio de 1997, se inicio la tan mentada crisis asiatica, cuando se conoci6 la noticia en los mercados financieros
internacionales sobre la devaluacion de la moneda tailandesa. A la misma, y como una suerte de efecto dominé le sucedieron
agresivas devaluaciones competitivas en Malasia, Indonesia Y Filipinas, repercutiendo también en Taiwan, Hong Kong, Singapur
y Corea en el Sur de Asia. Sin embargo lo que parecia una crisis regional, se convertiria con el transcurso del tiempo en lo que se
denomino “la primera crisis de los mercados globalizados” (...)

“ Eugenia Correa. Desregulacion y crisis financieras, Siglo XIX editores, México, 1998.

“ Robert Brenner, Un andlisis histérico-econémico  clasico de la actual crisis, 10,08.09, en
http://www.desdeabajo.info/index.php/actualidad/internacional/3932--robert-brenner-economista-un-analisis-historico-
economico-clasico-de-la-actual-crisis.html.
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empleo, exenciones fiscales (China) y aumentos arancelarios (India) *°; o en los claros
mensajes planteados por la clausula “buy american™ para el hierro y el acero, establecida
por la administracion Obama en su paquete de salvamento y en los planes de apoyo
sectoriales, entre los que se destacan aquellos de las industrias automovilisticas de Francia
y Alemania®’.

En la dindmica de estos dos afios, se han originado pugnas por la introduccién de
elementos distorsionadores de la competencia en los programas de salvamento, qué
cuestionan la vigencia de acuerdos internacionales de caracter multilateral (régimen
OMC)*. Este es un punto omitido por la mayorfa de los autores; el Estado salva a los
grandes competidores financieros (bancarios o no bancarizados), escogidos por su
protagonismo en la economia nacional, pero los programas de salvacion no acogen a los
pequefos jugadores del sistema y tampoco fueron incluidas las familias (los usuarios), que
perdieron su vivienda. Finalmente, se tiene como fallas estructurales de estos programas de
ayuda: 1. Su orientacion Unica al problema de la liquidez, dejando fuera el tema de la
solvencia®® y 2. Los cambios legislativos lentos que buscan evitar la propagacion del
contagio.

2. Explicaciones sobre los mecanismos autodestruccion.

Para explicar las causas y los factores de propagacion de esta crisis, se partira de
estudios alimentados de varias vertientes. Algunas de tipo estructural, que demuestran el
fracaso del capitalismo y del Consenso de Washington; otras mas analiticas relacionan el

liberalismo financiero como la causa primordial de las crisis. En esta revision de tesis, se

% Cristina Blas, “Frente a la crisis proteccionismo, como en 1930”, Reportaje, 04,09.09, en

http://www.burbuja.info/inmobiliaria/burbuja-inmobiliaria/81848-mccoy-un-debate-clave-y-olvidado-volvera-el-proteccionismo-
6.html.

4T Warner Rose, “Paises del G20 tienden al proteccionismo, a pesar de haber prometido no hacerlo, Banco Mundial cita recientes
medidas proteccionistas”, 20, 08.09, en http://www.america.gov/st/econ-
spanish/2009/March/20090316161815rw0.4111444.html. Marzo 2009.

“8 Cristina Blas, Op. Cit.

“*Europa, “Ayudas estatales: el Gltimo cuadro de indicadores repasa la actuacién de los Estados miembros en respuesta a la crisis
economica”, Buselas, 17, 08. 09, en
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/09/554&format=HTML &aged=0&language=ES&guilL.anguage=en
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abordarén las més relevantes de ambas posturas. Primero, se deben aclarar dos supuestos: el
tedrico y el factico. El supuesto tedrico del liberalismo financiero, es muy cercano al
neoliberalismo, se justifica por el crecimiento acelerado y especulativo generador de
desarrollo; por ello se evitan los controles a la movilidad de capital y se fomenta la
flexibilidad en la recepcién de la inversion extranjera (especialmente especulativa). El
supuesto de hecho, para este estudio, es el escenario global desde segundo semestre de
2007 hasta junio de 2009 y los principales efectos propagados.

El panorama se complica conforme avanza la crisis. Ademas de las pérdidas
ocurridas y del contagio a los PED, hubo una serie de factores que se retroalimentaron entre
si; por ejemplo el inicial auge econémico interno, tasas de intereés que generan expectativas
y aumentan la recepcion de capitales de corto plazo. A esto se deben sumar las medidas de
desregulacion como la flexibilizacion de las tasas de interés, que durante la formacion de la
burbuja provoca caidas en el ahorro interno y, el comportamiento del sector financiero
durante la expansion del crédito que fomenta el riesgo y altas tasas de colocacion®. Por otra
parte, la flexibilizacion de la entrada de capitales extranjeros posteriormente causa el
endeudamiento externo de las empresas y profundiza el nivel de contaminacién.” También
se debe considerar que en el momento del estallido de la burbuja sobreviene la salida
masiva de capitales, la devaluacion de la moneda y el aumento de las tasas de interés
nacionales.

Ademas, la desregulacion en temas como: 1. Los requerimientos de capitalizacion
con respecto a los niveles de riesgo; 2. La imposicion de limites a las deudas adquiridas por
la banca comercial en moneda extranjera; 3. La proporcion de sus activos en acciones 0 en
créditos garantizados por préstamos externos; y, 4. La concentracion de créditos en el

sector inmobiliario. 5. EI manejo del dafio moral por inversiones fraudulentas; profundizan

0 p_Krugman, De vuelta a la economia de la gran depresion y crisis de 2008, Bogota, Norma, 2009.
51 p, Krugman, Op. Cit.
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los elementos desestabilizadores del liberalismo financiero. 6. El control a la competencia
desleal y el manejo de la informacion asimétrica.

A continuacion una breve revision de las diversas lecturas planteadas y de sus
elementos predominantes. Autores como Radelet y Sachs® hablan de un simple fenémeno
de panico financiero, donde la volatilidad natural de los mercados financieros se exacerba
por un rumor. Por otra parte Jirgen Schuldt®® advierte que es un conflicto de la balanza de
pagos (del primer mundo), primero el prolongado déficit en la cuenta de corriente, que
culmina con la crisis cambiaria y la imposibilidad de cubrirlo con los flujos financieros
externos o con la venta de reservas. Cabe destacar que estos dos analisis estan referidos al
episodio de la crisis asiatica. En las crisis de balanza de pagos de los PED, especialmente
en la década de los 80, se debe sumar los ataques especulativos contra las monedas
nacionales y el endeudamiento externo; claro sin perjuicio de lo ocurrido a nivel global en
la cuenta comercial, a saber, una disminucién acelerada de las exportaciones™.

Otra de las tendencias (Clavijo, Krugman, E. Correa), explica la conexion entre el
liberalismo y las crisis™, para esto se parte de un analisis de coyuntura a nivel global,
destacando que existian rigideces en el frente cambiario, (recordando los casos de Corea e
Indonesia de 1997) y que el modelo exportador venia dando muestras de fatiga desde
principios del mandato Bush; también se recuerda especialmente el caso del Jap6n>. De

otra parte, el conjunto del sistema financiero internacional (SFI) continuaba estando

52 Steven Radelet y Jeffrey Sac, ¢;What Have We Learned, So Far, From the Asian Financial Crisis?, 20,05.09, en
http://www.ems.bbk.ac.uk/for_students/msc_econ/int_macroEMEC029P/radeletsachs.pdf.

%% Jurgen Schuldt, Crisis Global y de la Teoria Econémica, 06,08.09, en http://www.jurgenschuldt.com/2009/05/crisis-global-y-
de-la-teoria-economica.html.

> Pablo Bustelo, La Nueva Arquitectura Financiera Internacional. Universidad Complutense de Madrid. Real Instituto Elcano.
Presentacion en la Escuela Diplomatica. 2004

% Federico Steindelberg, “La crisis financiera mundial. Causa y Respuesta politica”. Real instituto Elcano, Espafia, N(imero 58
de 2008, 12.06.09, en
http://www.realinstitutoelcano.org/wps/wcm/connect/331d33804f01961a8b4aef3170baeadl/Revista+58+Noviembre2008.pdf?M
OD=AJPERES&CACHEID=331d33804f01961a8b4aef3170baead1.

% paul Krugman, “Qué paso en Asia’, ponencia sobre el sudeste asiatico, En 13,08.09, en
http://web.mit.edu/krugman/www/DISINTER.html.
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“reprimido” y exhibia sefiales de intervencionismo estatal, lo mismo sucede en los paises
emergentes y en la Unién Europea®’.

En esta linea también se ubica la lectura de P. Krugman®®, para quien ésta crisis es
la suma de todas las acontecidas en los mercados de capitales, especialmente por las
similitudes con lo acontecido en Asia, en Japén y en México. Esto es: burbujas, crisis de
liquidez, el retiro masivo de capitales y crisis de moneda®. Otra autora, Eugenia Correa®,
no se refiere especificamente a la crisis de 2007, no obstante si hace un estudio sobre la
liberalizacion y su relacion con el estallido de la crisis Mexicana y Asiatica en la década de
los 90, y como estudio preliminar, aborda las reformas financieras de las ultimas tres
décadas del Siglo XX, ademéas de un anélisis de la crisis de la deuda en los paises
latinoamericanos. Segun Correa, los elementos detonantes de las crisis son la liberalizacion
financiera en sus diversas fases: titularizacion, incluyendo el crédito de los PED; los
movimientos de capitales fuera de balance, la mayoria de corto plazo (donde también se
incluyen las actuaciones de intermediarios financieros no bancarizados) y la liberalizacion
de las tasas de cambio. Podria resumirse esta tesis, como la financiarizacion de la
economia, sin un real impacto en el crecimiento sostenido.

En un recorrido a través de varios de sus trabajos, Eugenia Correa junto con Alicia
Giron, caracterizan los efectos centrales de la liberalizacion en la produccion de las crisis

|61

ciclicas en el sistema financiero global®™ de la siguiente manera: el acortamiento de los

plazos en depositos, la innovacion en los instrumentos financieros, la aparicién de nuevos

5 Sergio Clavijo, “Crisis Financieras, Regulacion Y Supervision: Algunas Lecciones para Economias Emergentes”.
Publicaciones del Banco de la Republica de Colombia, Mayo de 2001 en http://www.banrep.gov.co/documentos/presentaciones-
discursos/pdf/crisisfi3.pdf

%8 paul Krugman, Op. Cit.

% CEPAL, Crisis internacional y oportunidades para la cooperacion regional, Santiago de Chile, Naciones Unidas, diciembre
2008.

8 Eugenia Correa, “Liberacién y crisis financiera”, en Comercio Exterior Vol. 49, Num.1, México, BANCOMEXT, enero de
1999

81Alicia Girén y Eugenia Correa. Op. Cit.
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mercados®, aumento de la volatilidad en las tasas de interés®, la participacion de los
conglomerados con capacidad para efectuar movimientos en corto de altos volimenes de
dinero. Otro punto importante, es el papel del proceso de tres décadas de reformas
financieras. Asi, se ampliaron los efectos de contagio debido al crecimiento de la titulacion
del crédito, el crecimiento de las operaciones fuera de balance de los bancos y en particular
con el uso de instrumentos derivados, la administracion y el comercio de titulos.

Dentro de los cambios estructurales estan: el imperio de la multibanca, significando
el fin de la separacion entre la banca de dep6sito y la banca de inversién; la deuda soberana
como base para el crecimiento de los activos financieros (obligando a los paises emisores a
mantener tasas de interés atractivas para la inversion extranjera); y los problemas de
supervision internacional no resueltos por el BM y el FMI. Fuertes han sido las criticas a
estas instituciones, por la insuficiencia de sus funciones en el manejo de las crisis (por
ejemplo la disponibilidad de provisiones), “(...) por la limitada capacidad de previsién y de
control sobre los paises en desarrollo; o bien por la reiteracion de recomendaciones de
politica econdmica que solo contribuyeron a profundizar la crisis financiera de manera
innecesaria”®. Esto muestra las carencias de la arquitectura financiera internacional en
temas de transparencia (incluyendo el manejo de la informacion), estandares contables, de

administracion de riesgo y supervision®.

82Alicia Girén y Eugenia Correa. “Mercados financieros globales: desregulacion y crisis financieras”. Universidad Nacional
Auténoma de México. 03,05.09, en http://www.ub.es/prometheus21/articulos/nautas/25.pdf.

8 Marina Ponti Y Davide Zanoni, Liberalizacién de los mercados financieros: ¢todos disfrutan del juego?, Universidad de
Castellanza-LI1UC, 2001, 07,08.09, en http://www.socialwatch.org/en/informesTematicos/informesTematicosAnteriores.htm

5 Al respecto pueden verse: Jan Kregel. “Flujos de capital, banca mundial y crisis financiera después de Bretton Woods”, en
Revista Comercio Exterior, vol. 49, nim.1, enero de 1999. Banco Nacional de Comercio Exterior, México; Jan Kregel. “Flujo de
capitales, fragilidad e inestabilidad financiera en el desarrollo econdmico”, en Alicia Girén y Eugenia Correa (Coordinadoras).
Crisis Financiera: Mercado sin fronteras. Ed. El Caballito, México, 1998; Anna Schwartz “The world central bank: time to
terminate the ESF and IMF”, paper. National Bureau of Economic Research; Martin Feldstein “Refocusing the IMF”, Foreing
Affairs,

marzo-abril 1998.

% Eugenia Correa, “Nueva Arquitectura Financiera Internacional: Reformas para los Paises en Desarrollo y Cosmética para las
relaciones financieras internacionales”, ponencia preparada para el seminario internacional sobre politicas de desarrollo con
globalizacidn financiera, enep-acatlan, julio de 2000.,06,09.09, en www.redcelsofurtado.edu.mx/correa.html
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Por su parte, Paredes® propone tres aspectos que comparten la crisis asiatica®’ y la
crisis actual. El primero, es la falta de confianza y la volatilidad de los mercados
internacionales; el segundo, es el efecto en la extension geogréfica, es decir, la
vulnerabilidad (posibilidad de contagio) es proporcional a la profundizacion financiera y
al grado de integracion con otros mercados del globo. Por Gltimo, el rol que desempefia el
papel politico como factor de solucion, esto es, el mercado motu propio no encuentra
equilibrio para superar las crisis y requiere intervencion estatal.

Algunos (entre estos Harry Shutt®®) sefialan que las crisis acontecen en series y
completamente sincronizadas con la liberalizacion, son parte del sistema y buscar frenar
esta caracteristica es como negar la naturaleza misma del sistema; también se encuentran
aquellos como Walden Bello®, que privilegian los efectos de la globalizacién financiera;
esta interpretacion sobrepasa las fronteras econdmicas y la convierte en un tema politico,
pues los planes de rescate para superar las crisis, se convierten en democracias de pérdidas
donde el grueso de los aportantes al sistema debe contribuir para salvar al sector, pero la
reparticion de las utilidades y ganancias son aristocréticas, es decir para los oligopolios y
no se incluye a los contribuyentes. En consecuencia la respuesta a la crisis, supone
reconstruir los consensos del capitalismo, donde se corrijan las desigualdades y se asignen
nuevos roles a los organismos multilaterales.

R. Brenner en su texto las Turbulencias en la Economia Mundial, se centra en un

estudio mas estructural sobre la fase descendente del capitalismo, donde el aparecimiento

% Rubén Paredes Rodriguez, “Crisis Asiética: la primera gran crisis de los mercados globalizados”. En Revista Mundis, afio 2,
Numero 4, Facultad de ciencias politicas y relaciones internacionales de la Universidad de Rosario- Argentina, 1999.

67 Wilma Salgado Tamayo, en “Fragilidad Financiera aun en economias “saludables” de Asia”, dice: “La crisis asiética es una
ilustracion patética de la dictadura de los especuladores en los mercados sin que los gobiernos ni los organismos multilaterales
puedan preverlas, dadas las condiciones de libre circulacién internacional de capitales, peor prevenirlas. La liberalizacion
financiera ha posibilitado que grandes masa de recursos financieros en manos de especuladores puedan desplazarse rapidamente
en busca de rentabilidad financiera en el corto plazo, apoyados por las innovaciones tecnol6gicas en telecomunicaciones e
informatica. Las transacciones financieras internacionales han crecido de una manera espectacular a medida que la liberalizacién
financiera ha avanzado”, en La Crisis Asiatica, Lecciones Para América Latina ILDIS, Quito, 1998.

% Harry Shutt. Redistribution and Stability: Beyond the Keynesian / neo-liberal impasse, 10,05.09, En www.networkideas_org

8 Walden Bello. The Coming Capitalist Consensus, 12,05.09, En www.networkideas_org
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de esta serie de crisis es ciclico, causado por la alta dependencia de la economia real frente
al crédito (él lo llama keynesianismo financiero). Critica a quienes se empefian en observar
a corto plazo esta crisis como el resultado del neoliberalismo financiero, para él, es una
crisis marciana, correspondiente a la imposibilidad del sistema capitalista de recuperar la
tasa de rendimiento de las inversiones de capital; el sistema adolece crénicamente de sobre
oferta y de sobre produccion (no correspondida con aumento en los salarios), ocurrida por
la aparicion de nuevos jugadores en el escenario (Japon, China y Alemania), que
reprodujeron las mismas estrategias de crecimiento a partir de la modificacion tecnoldgica.
Esto implica entender lo ocurrido en la economia estadounidense, como epicentro de la
dinamica capitalista, donde las autoridades fomentan la formacion de las burbujas para
llenar el vacio de la demanda insuficiente y la pérdida del valor de los activos. En
consecuencia, el sistema sobrevive por el préstamo, dado que mantener el deficit bajo no es
suficiente. Brenner, reconocido por ser el profeta de la actual crisis financiera, emplea
como tesis central la figura de “la larga fase descendente”, criticando a Maltus y a Ricardo,
que sustentan que las crisis son producto de un estancamiento de la economia por una falla
en la oferta o una disminucion en la productividad. En palabras del propio autor:
Yo he explicado la caida hacia la crisis como resultado del fracaso, de una baja en la
rentabilidad, precipitada por la sobrecapacidad y la sobreproduccion, como consecuencia de
la intensificacion de la competencia internacional alrededor del afio 1965, para establecer
procesos estandar de ajuste. El sostenido alto costo manufacturero, primero en los EEUU,
luego en Japon, Alemania mantuvo la produccion, a pesar de la reduccion de las tasas de
retorno y de su stock de capital (disminuido), debido a que todavia podian conseguir una
satisfactoria tasa de retorno de su capital circulante.”
Este analisis estructural recordara a los lectores que esta crisis financiera tiene su origen en

el sector real y en el déficit de la cuenta corriente estadounidense, imposibles de superarse

" Robert Brenner, Turbulencias en la economia mundial, Encuentro XIX, 1999. Pag. 256
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en los ultimos afos. Alimentada por la expansion del crédito en la banca privada y la banca
en sombra no se quedo atrés, innovo en la formacién de circulante; esta expansion fue
avivada por el excesivo consumo de las familias norteamericanas aumentando el
crecimiento de la burbuja (estos elementos la hacen potencialmente més grave que la crisis
de 1929 y con un impacto social no atendido). A esto concurren tres elementos organicos
contenidos en el SFI generadores de inestabilidades, a saber: la financiarizacion de las
economias’®, la desregulacién de los mercados y la extranjerizacién de la banca en el
mundo y el escaso control permitio la expansion a otros sectores y otros mercados.

En el caso de la crisis finaciera del 2007-09 se suma a la necesidad de salvar a los
especuladores, muchos pertenecientes a la banca en sombra’?, la caida de los precios de los
activos, la problematica devaluacion del doélar, los problemas en la balanza de pagos
estadounidense y la opcion del gobierno Obama por el aumento en el gasto publico; su
gobierno lanza el Programa de Estabilizacién Financiera™ dentro de los planes de la nueva
economia’®, calificada por autores como Ferguson, como el Keynesianismo verde, cuya
intencion es una restructuracion de la hegemonia norteamericana (y del capitalismo), a
partir de impulsar la ciencia y la tecnologia en energias renovables, remplazando empresas
tradicionales como General Motors (GM). A pesar de estos esfuerzos en 2009 es

indiscutible la recesion oficial de EEUU™.

™ Dice Robin Blackburn: “La financiarizacién estimula a los hogares a comportarse como empresas, a las empresas a
comportarse como bancos, y a los bancos a hacerlo como hedge funds. Pero, ¢cual es, entonces, el sino de los hedge funds?
¢Cémo podemos saber cuéndo tienen éxito? La frecuencia relativa de las «distribuciones de Taleb» en los mercados financieros
hace muy dificil para expertos institucionales o inversores individuales valorar los resultados de los hedge funds™, en ““La Crisis
de las Hipotecas Subprime”, en New Left Review, No 50 Mayo y Junio 2008, Pag. 35, 11,06.09, en
http://www.newleftreview.es/?getpdf=NLR28403&pdflang=es.
2 CEPAL, La Actual Crisis Financiera Internacional y sus Efectos en América Latina y el Caribe, Publicaciones de Naciones
Unidas, Santiago de Chile, enero 2009. Dice: “la banca en sombra incluye a intermediarios financieros escasamente regulados y
estructuras e instrumentos de securitizacion complejos y poco claros, tales como los canjes de riesgo de incumplimiento del
deudor y obligaciones de deuda garantizadas, que no se valoraron correctamente”
™ Varios autores, “A Progressive Program For Economic Recovery & Financial Reconstruction”, PERI Political Economy
Research Institute de la Universidad de Massachusets, Enero 1 de 2009.

Mike Davis, “Obama en Mansas”, en New Left Review, No 56 Mayo y Junio 2009, 07,09.09, en
http://www.newleftreview.es/?getpdf=NLR29001&pdflang=es
" Joseph Stiglitz, “Reversal of Fortune”, en Revista Vanity Fair, Estados Unidos 2008,14,08.09, en
http://www.vanityfair.com/politics/features/2008/11/stiglitz200811
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Si bien el impacto de la devaluacion del dolar en el mundo intent6 frenarse antes de
iniciar la crisis con la compra de los bonos de deuda por parte de China y Japén, sus efectos
generales no pueden negarse, sobre todo por su efecto en la contraccion de las tasas de
ganancia, la caida del nivel de vida, las pérdidas para los banqueros inversionistas en
América Latina, el aumento del desempleo y de la deuda externa en los PED.

Los gurus del neoliberalismo consolidaron medidas supuestamente establecidas con
el fin de evitar las crisis y las recesiones en el sistema. Estas medidas de proteccion
incluidas en la politica econémica imperante son las facultades que adoptaron los bancos
centrales para responder con una correcta politica monetaria y se concretaron en la
reactivacion del credito a través de bajar las tasas de interés y el mantenimiento de la
inflacion moderada. Por ejemplo, la FED y el Banco de la Republica de Colombia, se
encargan de esto a través de tres instrumentos: las Operaciones de Mercado Abierto
(compra de instrumentos financieros que impacta en las tasas de interés), la Regulacion de
la cantidad de reservas (contraccién o no del crédito) y las tasas de descuento (interés
cobrado).

El desborde generado por las distintas fases de la crisis, mostraron lo ineficiente e
incompleta de esta politica (evidenciando la complicidad entre autoridades y especuladores
para formar las burbujas)’®. Por esto, el rescate del sistema financiero se presenta en fases.
Primero, la FED y el Tesoro estadounidense buscan defender el modelo de los bancos de
inversion como la cumbre del sistema, actuando como prestamista en Gltima instancia (del
junio 2007 hasta junio 2008). Posteriormente, con la caida de Lehman Brothers el 15 de
septiembre de 2008, desaparece el modelo y se consolida el modelo de banco universal. “En
esta fase, la FED sustituy0 a las instituciones prestamistas del sistema crediticio concediendo

préstamos y atendiendo al mercado monetario y al mercado de papel comercial para financiar a los

bancos. Entre abril y octubre de 2008 esta masiva operacion de financiacion efectuada por el banco

™ paul Krugman, Op. Cit. Pag. 145y ss.
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central supuso aproximadamente 5 billones de dolares de créditos procedentes de la FED, del BCE
y del Banco de Inglaterra, el importe es equivalente al 14 por 100 del PIB global””’. En la Gltima
fase, (tercer trimestre 2008) causada por el desapalancamiento y la contraccion crediticia se
requirieron de mayores inversiones de capital y recapitalizaciones, hasta que finalmente el
tesoro se encargd de garantizar solo las pérdidas de los activos toxicos’.

3. Implicaciones y consecuencias para A.L.

Este tema se abordara en varios frentes, descubriendo la intensificacion de los
efectos sobre la region y estableciendo las tendencias mas importantes; sin embargo, esto
no desconoce que la difusion de la crisis ocurrié de una manera compleja y diferenciada
dependiendo de los distintos paises. En este aparte, se profundizard en la situacion de
América Latina durante el desarrollo de la crisis.

Al iniciar la presente década la region estuvo en bonanza, causada principalmente
por el auge financiero, el aumento en el comercio internacional, el alza en los precios de los
productos basicos y del flujo de remesas de los trabajadores inmigrantes’, lo que permitio
acumular un sostenido nivel de reservas internacionales. Los canales de transmision se
revelan a medida que avanza la crisis. Inicialmente al desatarse el déficit de liquidez en
julio de 2007, para AL significd una reconfiguracion de los portafolios de los fondos de
inversion; los intermediarios financieros buscando mayor seguridad aumentaron la
demanda de los Treasuries (los titulos del tesoro de EEUU)®. En consecuencia se

presentaron grandes caidas en los mercados bursatiles, las bolsas latinas entran en crisis y

™" peter Gowan, “Crisis en el Corazén del Sistema. Consecuencias del Nuevo Sistema de Wall Street”, en New Left Review, No
55 Marzo y Abril 2009,11,09.09, en http://www.newleftreview.es/?Getpdf=NLR28901 &pdflang=es

"8 Asobancaria, “las Respuestas de la Politica Monetaria a la Crisis Financiera” en Semana Econdmica revista Edicion 705, Junio
2009.

™ José Antonio Ocampo, “Impactos de la crisis financiera mundial sobre América Latina”, en Revista CEPAL, No. 97, Santiago
de Chile, Abril 20009.

8 CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, Publicacion de las Naciones Unidas, diciembre
20008, Santiago de Chile.
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se aumenta la volatilidad (como lo muestran las siguientes graficas tomada del Banco de la

Republica de Colombia)®".

A. Acciones de paises emergentes en délares (MSCI) ®
B. Monedas de paises emergentes frente al délar
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Europa emergente Latinoamérica Asla emergente El indice corresponde a datos expresados en délares.

Hasta julio de 2007 el dolar se fortalecio y las monedas de la region se depreciaron
y generaron pérdidas hasta el mes de agosto; igualmente las tasas de cambio se elevan
generando un encarecimiento para el afio 2008 de la deuda. A esto se sumo que los TES
(bonos de deuda) y las reservas internacionales no generaron los rendimientos esperados a
comparacion con afios anteriores®®. En 2008 los efectos se sentfan plenamente. En el primer
semestre se quebraron los precios de los productos basicos, tanto en el sector agrario como
en los commodities industriales, las emisiones de bonos comienzan a desplomarse en junio,
tienden a desaparecen en agosto y finalmente en septiembre el colapso se sintid
fuertemente, como se narra a continuacion: “Se paralizaron los créditos de todo tipo y se
produjo una salida de capitales a través de canales un tanto inesperados: la venta de titulos a

lo largo y ancho del mundo para poder satisfacer el retiro de depdsitos de los fondos

8 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogotd, En Publicaciones B. RepUblica, En
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2008/estabilidad_financiera_sep_2008_abstract.pdf,
Septiembre 2008. Pé4g. 33.

8 Miguel Alfonso Montoya Olarte, “;La antesala de una nueva crisis financiera? La burbuja hipotecaria en EEUU y sus posibles
repercusiones en Colombia”, En Revista de Economia Colombiana, Contraloria General de la Republica, Edicion 320,
septiembre 2007. P4g. 82.
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mutuos y de inversion alternativa en Estados Unidos y el desmantelamiento de las
operaciones de acarreo (carry trade)”®®

Segun la CEPAL® los impactos sobre las economias latinas desde el estallido de la
crisis operan en varios niveles, como se describe a continuacion: 1. La caida de la demanda
mundial (comercio internacional), afecté al sector real esencialmente por la caida de las
exportaciones a nivel mundial; sin embargo, el proceso es diferenciado mientras caen las
exportaciones manufacturadas (como en México), se mantienen y se aceleran en los
productos primarios, entre el segundo semestre de 2007 y el segundo trimestre de 2008,
pero en términos de comercio real la diminucion se acentta en el 2009. 2. El turismo, un
sector que ha tomado fuerza en los Gltimos afios en el valor agregado y en la generacion de
divisas, sufrio una fuerte desaceleracion, entre junio y agosto de 2008, ocasionada por el
deterioro de la economia real en los paises desarrollados, la volatilidad cambiaria y la
contraccion del crédito de consumo. 3. Las remesas, su caida demuestra la exposicion de
los inmigrantes latinos trabajadores al desempleo, y para las economias de los PED aparte
de la disminucion de ingresos, contiene un impacto social en las familias receptoras de
estas. 4. La contraccion en los precios de los productos basicos, por el menor crecimiento
mundial que afecta su demanda y los términos de intercambio de la region con el resto del
mundo (que segun cifras de la CEPAL pueden caer un 15,6% el 2009). 5. El contagio en el
sector financiero; en el Gltimo cuatrimestre de 2008 hubo una desaceleracion y una baja en
los flujos de cartera, caidas en las bolsas de valores y depreciaciones basadas en las
expectativas de apreciacion de las monedas latinoamericanas. Los tres canales de contagio

primordiales son: Primero, en los mercados interbancarios; Segundo, en los mercados de

8 José Antonio Ocampo, “Impactos de la crisis financiera mundial sobre América Latina”, En Revista CEPAL No 97, Abril
2009, Pag. 24.

8 CEPAL, Crisis internacional y oportunidades para la cooperacion regional, Publicacion de las Naciones Unidas, Santiago de
Chile, diciembre 20008.
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crédito locales; y, tercero, el aumento del valor del financiamiento internacional y en la
deuda soberana.

Las economias emergentes y los PED, desplegaron una serie de modificaciones en
sus sectores financieros internos y en su politica cambiaria, monetaria y fiscal para
responder a la crisis. En el siguiente capitulo se profundizara en el sector financiero, su
comportamiento y su “no crisis”; y, como tema del capitulo 1l se abordaran las principales
estrategias, que se anticipa son: incentivar la demanda, evitar la pérdida de liquidez,
fortalecer la confianza en los sectores financieros y generar gasto que estimule el consumo
en sectores estratégicos de la economia.

La dificultad es que pueden ser estrategias limitadas por politicas establecidas desde
décadas anteriores y en su estructura generan dependencia de los PED, un ejemplo de lo
anterior es, la necesidad de inversion extranjera y por ende la imposibilidad de manejar las
tasas de interés sin considerar la situacién internacional, lo imperativo para estos paises es
mantenerse atractivos para la inversion. Al respecto dice P. Salama:

Actualmente, el desequilibrio entre entradas y salidas de la balanza de pagos

depende de la manipulacion de las tasas de interés, variable clave de la politicas

economicas, pero el aumento de las tasa de interés que incluso se mantiene un nivel
relativamente elevado, es condicion necesaria mas no suficiente para atraer capitales
cuando estos hacen falta (...) en conclusion, el efecto recesivo de aumento de las
tasa de interés produce un circulo vicioso: todo aumento en las tasa de interés
agrava las dificultades presupuestarias, entrafia una recesion, conduce a un nuevo
aumento de las tasas de interés y a una devaluacion o a una depreciacion de la tasa
de cambio. Este movimiento auto sostenido se vuelve muy dificil de detener. Sus

efectos, en términos de vulnerabilidad son considerables.®

% pier Salama, “Deudas y dependencia financiera del Estado en América Latina” en Alicia Giron (Coordinadora),
Confrontaciones monetarias: marxistas y post-keynesianos en América Latina, CLACSO Libros, Buenos Aires, 2006.
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CAPITULO II. Analisis de caso colombiano, el impacto de la crisis financiera
internacional y la crisis doméstica.

La repercusion de la crisis financiera internacional en los paises andinos y en
especial en Colombia, ha estado determinada por la participacion de éstos en el concierto
internacional y por el nivel de desarrollo de sus sistemas financieros domésticos. Conforme
avanza en el norte la profundizacion de la crisis, en el sur sus efectos suscitan cambios,
respuestas y reestructuraciones. En este capitulo se pretende entender la situacion bésica del
sistema financiero colombiano antes del impacto de la crisis financiera global y seguir los
cambios en la situacion doméstica desde el 2007 hasta el primer semestre de 2009. En
consecuencia, el objetivo es radiografiar como estaba el sector, su dinamica reciente en
términos de liberalizacion, profundizacion y extranjerizacion; y demostrar la no existencia
de una crisis en el sector financiero legal.

Impacto del liberalismo financiero en Colombia.

Los cambios en la intervencion estatal en este sector, se acentlian o se flexibilizan
de acuerdo a las tendencias globales (Misiones Kemmerer 1923 y 1931). Por ejemplo, entre
los afios 30 y 70, el gobierno intervino la actividad financiera especialmente para estimular
el crédito de fomento econémico®. Mientras imper6 el modelo de desarrollo Cepalino de
sustitucion de importaciones, se fortalecié el Banco Central Hipotecario (BCH) y la banca
publica de fomento: todas las sociedades de capitalizacion dedicadas a promover la
formacién de capitales destinados a la inversién productiva e igualmente algunos
establecimientos de crédito como el Banco Popular y los bancos Cafetero y Ganadero®’. El

Banco de la Republica obtuvo funciones de desarrollo econémico a traves del manejo de las

8 Humberto Martines Neira. “Globalizacion financiera: Unificacion legislativa, armonizacién”. En Revista de derecho Privado,
Vol 8, No 14, Bogota, (junio 1994) Pag. 7-38.
8 Salomén Kalmanovitz. “Colombia En Las Dos Fases De Globalizacion”, 26,08.09, en kalmanovitz@cable.net.co 2007.
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lineas de credito especiales administradas por las entidades financieras, los encajes y las
tasas de interés®,

En 1963, se cred la Junta Monetaria, controlada por el gobierno colombiano. De
esta manera se mantiene la intervencion de la moneda, el crédito y la capacidad de emision
del Banco de la Republica. Igualmente se instaurd el Fondo de Inversiones Privadas para
fortalecer la balanza de pagos como consecuencia de la diversificacion de exportaciones.
En 1966, se organizo el Fondo Financiero Agrario para promocionar las exportaciones y el
agro®; y, en 1967 se fundé el Fondo de Promocién a las Exportaciones PROEXPO. Se
debe advertir que las estrategias de Gobierno impulsadas por los presidentes Guillermo
Ledn Valencia y Carlos Lleras, se encargaron de otorgar protagonismo al sector,
concediéndole funciones que en la década siguiente otorgaran fuerza al liberalismo y
aseguraran una estructura receptiva de la inversion extranjera®.

Bajo el mandato de Misael Pastrana se inicia propiamente la Liberalizacién
financiera en Colombia™, en la década de los 70, se crean las Corporaciones de Ahorro y
vivienda (CAV) y el sistema UPAC (Unidad de Poder Adquisitivo Constante). Esto amplié
la participacion del sector privado en el sector financiero, fomentd el desarrollo de la
construccion para reactivar la economia e igualmente abrié paso a las operaciones
financieras, permitiendo que la movilidad del credito fuera determinada por los actores
privados. Esta década presentd tres bonanzas econdmicas que las distinguirian como una
estrategia (constante) para evitar los problemas de balanza de pagos en Colombia, la
primera fue la bonanza cafetera (gracias a las heladas en Brasil), la segunda las
exportaciones no tradicionales (manufacturas, mineria y agropecuarias); y, la tercera son las

exportaciones ilegales como la marihuana; cuyas divisas no ingresan en la cuenta de

8 CEPAL, Regulacién y Supervisién de la Banca e Instituciones Bancaria: Estudios de Caso de América Latina y el Caribe,
Publicacién de Naciones Unidas, Santiago de Chile, 1991.

® Argaez Caballero y Carlos Urrutia, Historia del sector financiero colombiano en el siglo XX: Ensayos sobre su desarrollo y
sus crisis, Editorial Norma, Bogota, 2006.

% Darfo Monsalve Laguado, Apuntes Sobre Derecho Bancario Colombiano, Edit. Cosmos, Bogoté4, 1976.

°1 Néstor Humberto Martinez Neira, Catedra de Derecho Bancario colombiano, Legis, Segunda edicién, Bogota, 2004.
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capital, pero su impacto en la economia por el lavado de activos es manifiesto y se puede
comprobar en el aumento de los gastos y compras®. Al igual que en la subregién, durante
la década de los 80, Colombia sufrid la crisis de la deuda y la caida de los precios de los
productos primarios; aunque no en la misma intensidad que el resto de la region.

La década de los 90 trae consigo la instauracion de las reformas estructurales
descritas en el Consenso de Washington, que impactan fuertemente en América Latina
(AL)®. Los cambios méas importantes en este sector son: el transito de la banca
especializada a la multibanca, el predominio de los grandes conglomerados financieros
entre los diversos intermediarios; las legislaciones abren camino a la dolarizacion directa o
indirecta, al ingreso de intermediarios financieros extranjeros y al mismo tiempo se reducen
los sistemas de supervision y control; la actuacién de los bancos centrales se limita al
control de la inflacion; los gobiernos promueven ajustes fiscales y la destruccion de las
bancas de fomento (en Colombia fue el caso de los bancos Cafetero, Ganadero, entre otros).
La economia nacional se vincula estrechamente con las tasas de interés internacionales del
dolar. El fracaso en el manejo del presupuesto, en Colombia, aumento el deficit fiscal por
temas como el cambio constitucional, la descentralizacion administrativa, el gasto militar y
la lucha contra el narcotrafico®.

El estudio efectuado por Beakert y Harvey® mostr6 el impacto de este paradigma
liberatorio en los PED. La intencion de los autores es realizar un muestreo en veinte

diferentes paises, que permita observar los resultados arrojados por este proceso; Colombia

%2 salomon Kalmonovitz, Economia y Nacién Una breve historia de Colombia, Editorial Norma, Bogoté, 2007.

% Jaime Estay R, La Globalizacion Financiera, 76.

% José Eduardo Gémez y Nidia Ruth Reyes, “El Racionamiento del Crédito y las crisis financieras”, En Revista de Economia
Institucional, Universidad Externado de Colombia, Vol. 4, N.° 7, Segundo Semestre, 2002.

% Geert Beakert y Campetl Harvey. “Daring The Integration Of Word Equity Markets”. En NBER Working Paper Series.
Working paper 6274, en 16,08.09, en http://www.nber.org/papers/w6724.
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y Per( son abordados como prototipos de los cambios estructurales®. El caso colombiano
se caracteriza por la fuerte desregulacion, expuesta de la siguiente manera:
1991, la regulacion facilita la capacidad de las compafiias extranjeras para repatriar sus
ganancias. A mediados de 1991, hubo importantes reformas econdmicas que redujeron los
impuestos; y gran parte de la deuda externa fue refinanciada en Marzo del mismo afio. En
octubre del 91, se desregula el peso colombiano, se le permitié fluctuar libremente y los
controles al cambio internacional se hicieron mas faciles. Al mismo tiempo, en noviembre
mediante la resolucion 51 del Banco de la Republica se elimind el 10% del cupo para la
participacion en inversion de capitales. En diciembre fue privatizada Telecom
(telecomunicaciones). Colombia ingresa en el mercado global de capitales en abril de 1992,
cuando la Compariia Colombiana de Inversion fue enlistada en Luxemburgo. La primera
ADR (American Depositary Receipt) fue ofrecida en enero de 1993. En septiembre de 1992
se tramitaron varias reformas monetarias, a saber: en cuanto a controles al cambio fue
eliminada la obligacion de cambiar los pesos a dolares, para luego poder transarse en otras
divisas; a los intermediarios financieros locales se les otorgd la capacidad de obtener (short-
term) préstamos de corto plazo en el extranjero; las compafias locales podrian hacer que
préstamos en pesos de corporaciones extranjeras fueran garantizados en Colombia y por
altimo los délares podréan ser usados para transacciones domésticas”’.
Este proceso de liberalizacion, hizo crisis de manera escalonada, causada por la
mayor concentracion de riesgo, la exposicion a los flujos de capital extranjero,
imposibilidad de recuperar la cartera hipotecaria y una fuerte crisis institucional durante la

presidencia de Ernesto Samper®®. Esto sumé como resultado, de 1998 a 2002, una crisis

financiera desbordada, focalizada en el sistema UVR (sector hipotecario) y en el sector

% Eduardo Sarmiento Palacio, Colombia un nuevo modelo econdmico alternativo, Sociedad Geografia de Colombia, 02,09.09,
En www.sogeocol.edu.com

%7 Geert Beakert y Campetl Harvey, Op. Cit. Pag. 10. Version libre en la traduccion.

% Juan Camilo Restrepo, Dialogo Sobre la Crisis Financiera, Biblioteca juridica Dike, Segunda edicion, Bogota, 2008.
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bancario. Finalmente la enérgica intervencion estatal concluy6 la crisis®®. Un brevisimo
resumen del panorama de la época lo registra el Departamento Nacional de Planeacion, asi:

La “chispa” que exacerba la vulnerabilidad del sector se prende en junio de 1998 cuando,

con el objetivo de defender la banda cambiaria, las tasas de interés se elevan de manera

excesiva, la tasa activa supera el 50%. Desde ese momento empieza un deterioro acelerado
de los indicadores de rentabilidad, calidad de la cartera y solvencia. Para todo el sistema
financiero, el indicador de cartera vencida a total pasé de 5.1% en enero de 1995, a 7.1% en
enero de 1998, a 10.5% en diciembre de 1998 y a 14.4% en abril del presente afio. En el
caso de las CAV, para las mismas fechas los indicadores alcanzaron los siguientes niveles:

5.0%, 9.5%, 14.8% y 21.2%. Otra cifra significativa es el valor de la cartera vencida y de

los bienes recibidos en pago, cifra que alcanza hoy en dia un nivel de $ 9.4 billones de

pesos, es decir cerca de 12% de los activos totales del sistema. Por Gltimo, la relacién de
solvencia paso en el caso de los bancos de niveles de 14% en febrero de 1998 a 10.7% en
mayo de 1999, y en el caso de las CAV, de 11% a 7.9%, es decir, por debajo del minimo

requerido por la regulacion (9%)*.

Hasta el 2002 se siente la vulnerabilidad y fragilidad del sector originada por la
liberalizacion, los altos niveles de endeudamiento, la irresponsabilidad de los grupos
financieros frente a la liquidez y la solvencia, las altas tasas de interes, el alto costo de la
intermediacion, la falta de supervision y la necesidad de un nuevo rol para la
Superintendencia. Este panorama se transforma de 2003 a 2006, en el contexto de una
recuperacion econémica generalizada, y el inicio de un proceso de fusiones
complementarias, destinadas a lograr la expansion y diversificacion de los activos de las

entidades'®. Esto consolidé una banca universal, liberalizada (liderada por los bancos

%Ana Consuelo Serrano Dominguez, Analisis Comparativo de la Crisis Financiera Colombiana de los ochenta y la de los
noventa, Universidad Eafit Escuela de Administracion Departamento de Economia Medellin, 30,09.09, en
http://www.eafit.edu.co/NR/rdonlyres/D56EF243-EDF8-4522-A20A-

FIE56D521B94/0/AnalisisComparativoDel aCrisisFinancieratrabajodegrado.pdf, 2001.

100 Clara Elena Parra y Natalia Salazar, “Crisis financiera y experiencia internacional”. En Boletines de divulgacién econémica de
la Unidad de andlisis macroecondmico, Publicaciones del Departamento de Planeacion Nacional, Bogota, Enero 2000.

101 Asobancaria, “Banca y el crédito en 2008 y perspectivas para el 2009”, En Semana Econémica, Bogotd, 2009.
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comerciales) y supervisada integramente (cubriendo portafolios financieros y de divisas).
Segun la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF), a fines de 2006 se logro
el propdsito del legislador de la ley 45 del 90, instaurandose en Colombia una economia de

escala y alcance'®

al finalizar el ciclo de recuperacion-expansion-sobredimensionamiento-
crisis-recuperacion'®,

1. Actores y Autoridades del sector financiero.

En la década de los 90 con el mandato de Cesar Gaviria, sucesor de Barco'™, se
concretan de manera estructural las principales reformas liberatorias seguidoras del
consenso de Washington'®: 1. La ampliacién de los techos de las tasas de interés, al
suprimir dispositivos de control de las tasas de captacion y colocacion; 2. La disminucion
de los requerimientos de reservas, al suprimir los dispositivos de control de cambio y de
movimientos internacionales de capital; 3. La disminucion de las barreras de entrada al
sector, la reduccién de la interferencia del gobierno en las decisiones de asignacion del
crédito y en las inversiones forzosas; 4. La privatizacion de cierto nimero de bancos y de
compafiias de seguros; 5. Apertura a la entrada de intermediarios financieros extranjeros; 6.
Liberalizacion del peso colombiano y de las tasas de cambio; y, 7. Reduccién de las
funciones del Banco de la Republica al control de la inflacion y al manejo de las tasas de
interés'®,

Una de las reformas legislativas mas importantes introducidas al sistema fue la Ley

45 de 1990, que permitié nuevas operaciones a los intermediarios, modifico las reglas que

102 Se entiende por economias de escala aquellas que se obtienen como consecuencia de una reduccion de costos por un mayor
tamarfio de la organizacion oferente de los servicios. Las economias de alcance estan relacionadas con la reduccién de costos a
través de la produccion conjunta de servicios financieros en una misma entidad.

103 ANIF, “Fusiones y Adquisiciones en el Sector Financiero Colombiano: Analisis y Propuestas sobre la Consolidacién Bancaria
(1990-2006)”, En Estudios de Reforma Financiera del  Ministerio de Hacienda, 07,10.09, en
http://www.minhacienda.gov.co/portal/page/portal/MinHacienda/haciendapublica/normativa/requlacionfinanciera/estudiosreform
afinanciera/7_ANIF-MULTIBAN-FINAL0606.pdf

104 Jairo Estrada Alvares, “La Economia Social y el Retroceso Social Durante La Administracion Barco”. En revista Margen
Izquierda. No 49, Bogota, Pag. 18.

% Demirguc Kunty Enrika Detragiache. Financial Liberalization And Financial Fragility. Working Paper,

N° 98/83, Washington, D.C., Fondo Monetario Internacional (FMI), junio 1998.

1% Hernando Zuleta G, “Una Visién del Sistema Financiero Colombiano”, En Cuadernos de Economia, Publicaciones del Banco
de la Republica, Bogota, 1997.
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afectan la libertad de entrada y salida del mercado y la composicion de la propiedad de los
diferentes agentes, asi como la conversion, fusion, absorcién de entidades financieras;
cambio las normas relacionadas con los servicios que presta el sistema financiero, esto es,
cambio del esquema de banca especializada a matriz-filiales, constituyendo grupos
financieros'”’. En cuanto a la recepcién de inversion extranjera, la ley admitié varias
estrategias como la conversion, escision, adquisicion, fusion y cesién de activos, pasivos y
contratos; igualmente instauro prohibiciones a los acuerdos que restringian la competencia,
a los que propiciaran competencia desleal y abusos en el uso de informacion privilegiada®.

Los cambios requeridos en la legislacion colombiana también ocurren a partir de
estas dos normas: la ley 35 de 1993 que persiguié, entre otras reformas'®, la
democratizacion del crédito y la ampliaciéon de las operaciones permitidas; y la ley 9 de
1991, encargada de desregularizar el mercado de capitales. Eliminando el monopolio del
Banco de la Republica para transar en el mercado cambiario, suprimiendo las restricciones
de entrada para la inversion extranjera en el sistema financiero; ambas son recogidas en el
Estatuto Orgénico del Sistema Financiero (EOSF), Decreto 663 de 1993. Este cuerpo

normativo dispuso actores y operaciones autorizadas para actuar en los mercados y en el

97 Luis Alberto Zuleta, “Regulacion y supervision de los mercados financieros en Colombia”, en serie Financiamiento del
desarrollo, Publicacion de Naciones Unidas y la CEPAL, Santiago de Chile, 1997. Version electronica, 15,08.09, En
http://www.eclac.org/publicaciones/xml/0/4240/Ic11049e.pdf. “Matriz y Filiales: En este modelo las operaciones bancarias se
ejercen en una matriz bancaria y las operaciones no bancarias se realizan en filiales separadas. La separacion involucra capital,
contabilidad y administracion separada, lo cual conlleva mayores costos de produccion de los servicios. La separacién se hace
para facilitar la supervision reduciendo asi su costo. Este modelo se inspira en la organizaciéon bancaria inglesa. Holding
Financiero: En este modelo sociedades independientes con capital y patrimonio propio que prestan distintos tipos de servicios
financieros segun riesgos caracteristicos estan vinculadas a una sociedad holding. Este modelo facilita la supervision, pero
involucra mayores costos en la separacion de funciones. Este es el modelo de los Estados Unidos de América”.

108 Nestor Humberto Martinez Neira, Op. Cit.

109 Andrea Restrepo Ramiez y Andres Julian Rendén, “Papel de las instituciones y de la regulacion en el comportamiento del
sector financiero: ElI caso de la reciente crisis colombiana”, Tesis de Grado universidad Eafit, en
http://www.eafit.edu.co/NR/rdonlyres/6 A1CECF5-B9C0-42D3-B839-
29A9D5234B25/0/PapelDeL asInstitucionesY RegulacionFinancierotrabajodegrado.pdf, 08,09. Medellin, Pag. 64, 2000. Dice:
“La observancia de los niveles de patrimonio, la solvencia y la calidad de la informacion de los intermediarios financieros, la
intervencion sobre la orientacion de los recursos del sistema hacia distintos sectores o actividades econdmicas, el establecimiento
de instrumentos de sancién por infraccion, la autorizacion de conversion de las compafiias de leasing en compafiias de
financiamiento comercial, quienes podran hacer tanto operaciones de créditos como operaciones de leasing, la autorizacion a las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda para otorgar créditos de consumo sin hipoteca, preservando su especializacion en el
financiamiento de vivienda(...)".
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sistema financiero colombiano, organizando la abundante dispersion legislativa en esta
materia.

De esta manera, se destind a la Superintendencia Bancaria (unificada con la
Superintendencia de Valores desde 2005 y ahora denominada Superintendencia
Financiera), la vigilancia sobre el cumplimiento de las normas en cuanto a los capitales
minimos, la solvencia patrimonial, profesional y moral de los intermediarios y los
inversionistas extranjeros, ademéas de garantizar de la publicidad de los estados e
indicadores financieros del sector y la competencia desleal™*°.

Las tendencias del sector se pueden observar en la contracciéon de la cantidad de
instituciones, segun la ANIF pasa de 201 en 1995 a 77 en 2006. Ademas, como resultado
de la crisis y de la adopcién del Impuesto a las Transacciones Financieras™! (ITF de 1998),
los activos del sector pierden importancia en el apalancamiento macroecondémico, pasando

de representar 55% del PIB en 1995 a solo el 51,8% en 2006.*

Indicadores del sistema financiero: Activos!/ PIB

1995 1999 2004 2005 2006

Bancos 28,5 358 272 38,9 44 2
CAVs-BECHs 13,3 10,3 12,4 1.3 1.4
CFs 65,9 6,3 3.4 2,0 2,0
CFCs 5.9 26 3,0 3.5 3.9
Generales 3.3 1.4 1.1 1.2 1.2
Leasing 2.7 1.2 1,9 2.3 26
Otras Entidades 0.3 0.5 0.6 0.6 0.6
AFPs 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3
Fiduciaras 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
TOTAL 54,9 55,5 A6,7 44.9 51.8

Fuente: Supernntendencia Financiera y calculos Anif

10 Gaceta de la Corte Constitucional, Sala Plena, M. P. Alvaro Tafur Galvis, Sentencia C-138 del 28 de febrero de 2007.

11 5y propésito era el saneamiento del sector, resguardar los depésitos del publico y evitar el riesgo sistémico, sin embargo el
impuesto aun esta vigente y se conoce como impuesto de 4 X 1000.

12 Javier de la Cruz y Constantinos Stephanou, “Financial System Structure in Colombia: Reform Options”, en the World Bank
Group Finance, private sector and infrastructure Latin America and the Caribbean region, 07,08.09, mayo 2006,en
http://www.minhacienda.gov.co/portal/page/portal/MinHacienda/haciendapublica/normativa/regulacionfinanciera/estudiosreform
afinanciera/2_13.+FINANCIAL+SYSTEM+STRUCTURE+IN+COLOMBIA.pdf.
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Esta es la perspectiva y la infraestructura vigente al momento del estallido de la
crisis financiera internacional**®. En Colombia la actividad financiera s6lo puede ser
ejercida por personas juridicas** autorizadas por el Estado y el ejercicio de esta actividad
supone una organizacion corporativa de direccion y administracion, asi como una estructura
juridica que permita reunir el capital de riesgo suficiente para ejercer la actividad financiera
con adecuado respaldo patrimonial. Hoy el sistema financiero esta integrado por:
Establecimientos de Crédito, Entidades de Servicios Bancarios o Auxiliares del Crédito e
Inversionistas Institucionales. (Acogiendo la tradicion del Derecho financiero subjetivo
colombiano.)**

Los Establecimientos de Crédito. Son aquellas entidades que captan depositos del
publico, a la vista 0 a término y realizan operaciones activas de crédito, algunos les llaman
intermediarios bancarios.**® Su caracteristica principal es su capacidad de producir
expansion secundaria de dinero a través de las cuentas corrientes. Conforme dice el
Estatuto Orgéanico del Sistema Financiero en su Art. 2, son: 1. Establecimientos Bancarios,
2.Corporaciones Financieras, 3. Bancos Hipotecarios (BECH) antiguas Corporaciones de
ahorro y vivienda. 4. Compafiias de financiamiento comercial; y, 5. Cooperativas

financieras.

113 «“Cabe destacar la conversion de las antiguas Corporaciones de Ahorro y Vivienda (las CAVs del periodo 1972-1999) en
Bancos y Establecimientos Hipotecarios (los BECH del periodo 2000-2003), con negocios que ya incluian las operaciones en
divisas y de créditos de consumo (ademas del hipotecario). La posterior absorcion de las BECH por parte de la banca comercial
(2004-2005) ha dado pie a una de las consolidaciones bancarias mas importantes en la historia financiera del pais. En esta tltima
etapa de fusiones y adquisiciones se observa que la tendencia ha sido hacia arreglos institucionales a través de los cuales el
grueso de los bancos comerciales operan con un sistema que otorga, “bajo el mismo techo”, crédito hipotecario, comercial, de
consumo y microcrédito, con un renovado interés inclusive por la micro-empresa (ahora respaldada por Fondos de Garantia
Estatal)”. Tomado de ANIF, “Fusiones y Adquisiciones en el Sector Financiero Colombiano: Analisis y Propuestas sobre la
Consolidacion Bancaria (1990-2006)”, En Estudios de Reforma Financiera del Ministerio de Hacienda, 07,10.09, en
http://www.minhacienda.gov.co/portal/page/portal/MinHacienda/haciendapublica/normativa/regulacionfinanciera/estudiosreform
afinanciera/7_ANIF-MULTIBAN-FINALO0606.pdf.

14 ey 45 de 1990 en Art. 90 dice “Son aquellas personas juridicas que con autorizacion del estado tienen por objeto la
captacion, manejo, aprovechamiento e inversion de dineros provenientes el ahorro publico y la prestacion de servicios
complementarios al crédito y a la actividad financiera. (excepcion de los intermediarios de seguros)”.

15 Néstor Humberto Martinez Neira, Op. Cit.

18 Decreto 663 de 1993, Diario Oficial No. 40.820, del 5 de abril de 1993, Estatuto Organico del Sistema Financiero, "Por
medio del cual se actualiza el Estatuto Organico del Sistema Financiero y se modifica su titulacion y numeracién", Presidencia de
la Republica de Colombia, Abril 2 de 1993.
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Las entidades de servicios financieros o auxiliares de Crédito. Se caracterizan
porque contribuyen al financiamiento de la economia o prestan servicios conexos o
complementarios a la actividad de los establecimientos de crédito, algunas veces carecen de
instrumentos para acceder al ahorro pablico segun el Art. 3 del EOSF, son: 1. Sociedades
Fiduciarias, 2. Sociedades Administradoras de Fondos y Cesantias, 3. Almacenes Generales
de Deposito.

Inversionistas institucionales. Estas instituciones administran el ahorro de la
comunidad que reciben a diferentes titulos, para ser invertidos en portafolios constituidos
por valores de renta fija y de renta variable. Representan uno de los pilares de cualquier
mercado de capitales, ya que sirven de instrumento para la democratizacion de la propiedad
en el mercado de valores. Existen diversos tipos de inversionistas institucionales como las
compafiias de seguros, (Art. 38 del EOSF), las administradoras de fondo de inversion y los

fondos mutuos de inversion. A continuacion un grafico de ANIF ilustrativo.

SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO: BAJO LEY 510/99 y 795/03 (Estatuto Financiero)

_~ [ GRUPO ECONOMICO } _
[ moromic | T EMPRESAS
= |_LFINANCIERO |- e T § (Sector Real)
1. ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO Il. SOC. SERVICIOS FINANCIEROS . OTROS
BANCOS y BECH = Fiduciarias Cias.de Seguros
Captacion CP, MP y LP - Patrimonios Auténomos - Ss.&Ahorro LP
- Crédito Ordinario v Redescuentos

- Mdo. Cambiario | AFP | Cilas._de B
- Factoring - Ahormo LP Capitalizacion

- Crédito hipotecario y de consumo Almacenes Gen. Dep. | - Ahorro LP

- Mercado cambiario -Admon de mercancias

CFC
- Credito Consumo & Leasing
- Mdo Cambiano (casas de cambic)

CF
-Credito Industrial MP
[ Cooperativas Financieras |

Cajas Colamiliares (Ley 920/04) |

Casas de cambio 77

Fuente:Anif

2. La intervencion estatal en el sector financiero.
El principio constitucional que ha permitido que convivan la libre empresa (Art. 333
CN) vy el respeto al interés general, permite al Estado intervenir en estas actividades,

teniendo como objetivos proteger el bien comun y la estabilidad del sistema de pagos,
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resguardar el ahorro de la comunidad, garantizar un adecuado financiamiento del sector
productivo, profundizar el ahorro bancario, democratizar el crédito, proteger al usuario y
regular la oferta monetaria.

En suma, la intervencion del Estado, conforme al Art. 335 de la CN y del 46 del
EOSF, se puede analizar en diversas modalidades; una primera se refiere a la facultad
regulatoria donde se definen papeles, capacidades, régimen profesional, especial,
establecimiento de instituciones y apoyo a las entidades financieras’’’. Una segunda
modalidad consiste en la supervision desarrollada por el aparato estatal a través del cual se
verifica el cumplimiento de las reglas organizacionales, econdmicas y prudenciales.
Adicionalmente, busca crear estrategias de estabilizacion en el sistema de pagos y controlar
los tipos de riesgo (crediticio, de mercado, de cambio, de tasas de interés, de valores y de
liquidez). Esta supervision la ejerce la Superintendencia Financiera,"*® por delegacién del
Presidente de la Republica, y posee facultades y competencia en términos de concesion, de
autorizacién, de regulacion (especialmente técnica), de asesoramiento, de control, de
informacion, de certificacion y algunas sancionatorias entre las mas importantes. Una
tercera modalidad de intervencion indirecta se realiza a través de la Banca Publica, es decir
del Fondo de Garantias de Entidades Financieras (FOGAFIN)™®.

Otra de las autoridades influyentes en el sistema es el Banco de la Republica de
Colombia, éste dentro de sus funciones legales esta encargado del manejo de la politica
monetaria. Se basa en la conduccion de una inflacion “baja y estable y en lograr que el
producto crezca alrededor de su tendencia de largo plazo”; igualmente “implementa la

politica monetaria modificando las tasas de interés la cual suministra y retira liquidez de la

17 Néstor Humberto Martinez Neira, Catedra de Derecho Bancario Colombiano, Ultima edicion. Legis, Bogot4, 2004.

18 Organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, con personeria juridica, autonomia administrativa,
financiera y patrimonio propio.

®Miguel Aranjo, Evolucion y crisis del sistema financiero colombiano, En Serie Estudios y perspectivas, CEPAL, Bogota, 2006.
En http://lwww.eclac.cl/publicaciones/xml/2/26232/LCL.2558-P.pdf.
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economia”*?°. Sin embargo, el Banco de la Republica explica como la politica monetaria
estd sometida a incertidumbre por una serie de variables externas y de flujos de
informacion; ademas reconoce que los canales de transmision pueden verse afectados por la
participacion de agentes particulares y por las tendencias del mercado.

En consecuencia, una imagen que muestra la coordinacion entre la supervision
estatal y las autoridades bancarias, es la de un engranaje: mientras unas prescriben las otras
ejecutan. La maxima autoridad regulatoria es el Congreso de la Republica; este dicta los
lineamientos de intervencion, adelanta un control politico sobre el gobierno y sus érganos
autonomos. Por otra parte, el constituyente del 91 quiso entregarle a la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR)'*, como méxima autoridad del Banco Central, la guarda de
una moneda sana. Por ello, fue investida como la autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia’®. No obstante, su autonomfa técnica se restringi6 en el boom del liberalismo
(1990-1993), al control de la inflacion. En la actualidad el desarrollo jurisprudencial de la
Corte Constitucional establecié una triada de autoridades y de competencias compartidas
entre el gobierno, el congreso y la Junta Directiva del Banco. Por ende, de sus actuaciones
se extraeran las politicas y las reformas adoptadas por Colombia para contrarrestar los
efectos de la crisis financiera internacional. (Cap. 11)

3. La NO crisis del sector financiero colombiano en 2007-009.

En el periodo comprendido entre 2007-09, el sistema financiero reaccion6 conforme
aumentaron los efectos internacionales sentidos en el contexto nacional y sus
particularidades internas. En este aparte se pretende entender estos cambios y su

significacion.

120 Banco de la Republica, definiciones,08.09, en http://www.banrep.gov.co/politica-monetaria/index.html

12 salomén Kalmanovitz, “El Banco de La Republica Como Institucion Independiente”, En Borradores del Banco de la
Republica, 01,09.09, En http://www.banrep.gov.co/docum/ftp/borral90.pdf.

122 Corte Constitucional. Sentencia C-529, Gaceta de la Corte Constitucional Acta N° 67 de la Sala Plena, Bogota, Noviembre 11
de 1993.
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La estructura del sistema financiero colombiano ha cambiado poco en los ultimos
tres afos; los conglomerados financieros consolidados para el 2006 no realizan compras
agresivas que alteren el horizonte. Por tanto, el namero de instituciones se mantiene, tanto
que en agosto de 2009, segun la direccion de estadisticas de Asobancaria (Asociacion
Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia), son 61 entidades en total. El grado de
monopolizacion, medido en relacion al ROE (Retorno sobre el patrimonio) se ubica en total
en 19,6% para los 15 bancos principales y al indicador de cubrimiento tradicional
126,0%'%.

En cuanto a la presencia de intermediarios extranjeros se cuenta con el Banco
Santander, el Citiybank, el HSBC, el BBVA, JP Morgan, GMAC, Royal Bank of Scotland,
el GE Money (fusionado con el Colpatria); de estos los de mayor peso son el BBVA con un
crecimiento del 17,74%, el Colpatria-GE con un 20,45% y el City con un 12,78 % en 2008.
Este mismo afio se incorporaron nuevas CFC internacionales como Cambiamos, CIT
Capital Colombia y algunas entidades especializadas en microcrédito como Procredit Bank,
Bancaria y Cardif Colombia como filial del grupo francés BNP Paribas'?*. Esto demuestra
una extranjerizacion importante pero no tan excesiva como el caso mexicano™?.

Frente a los niveles de profundizacién financiera, puede decirse que entre julio de
2006 y junio de 2008, 3.5 millones de colombianos se bancarizaron a través de cuentas de
ahorros o microcréditos. EI 72% de los departamentos cuentan con un indicador de
bancarizacion superior al 35.7% en comparacion con el 2006. Otros datos que demuestran
una mayor profundizacion financiera (de 2000 al 2007) son: las altas cotizaciones de los

CDT (Certificado de Deposito a Término), las liquidaciones de inversiones y la calidad de

122 a nota digital, “la paradoja colombiana” revista la Nota Econémica vida financiera, Bogota, junio de 2009.

124 a nota digital, Ibfd.

125 Correa, Eugenia. “Banca extranjera en América Latina”. En publicacion: Reforma financiera en América Latina. CLACSO,
Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales, Buenos Aires, Argentina 2006.
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la cartera®®. Sin embargo, esto no significa que la relacién entre el crecimiento del sector
real y la profundizaciéon financiera, sea directamente proporcional a la ampliacion del
crédito o a la mayor presencia de los intermediarios financieros. Por el contrario, el
crecimiento de la economia en general (en Colombia) corresponde a dindmicas internas y
comerciales del sector real; asi lo demuestra la Superintendencia de Sociedades en su
estudio sobre los Ingresos del sector real de la economia en 2008'%". Finalmente, la
Asobancaria reconoce como amenazas fuertes al proceso de profundizacion, el auge de las
piramides y el impuesto del 4X1000 (a pesar de tener una exencion para los movimientos
anuales de 7.7 millones)'?®,

En perspectiva, el Banco de la Republica ubica al sector dentro de una tendencia
ascendente (2000-2007), comprobable por el proceso de fortalecimiento real de las
carteras'® (consumo, microcrédito, cartera comercial e hipotecaria- incluyendo
titularizaciones). Otro elemento de fortaleza son las ayudas recibidas por los gremios
(ANDI-industriales y FENALCO-comerciantes) y el Gobierno, cuyos programas (por
ejemplo, banca para todos) fueron destinados a facilitar su crecimiento y consolidacion en
la economia nacional. Significando un crecimiento sostenido de un 13,80% hasta 2008"*°.
(Anexos Gréfica 1).*

Esto también corresponde a una tendencia palpable a nivel regional, los mercados
de AL y el Caribe, pasaron de hacer transacciones por valor de US$4.000 millones en 1999

a US$16.000 millones en 2006 y se incremento el crédito (en el sector privado un 40% y en

el sector publico 3 % para 2007). El estudio: Perspectivas Econdmicas: las Americas del

126 Asobancaria, Informe financiero trimestral a septiembre, 25,09.09, en Publicaciones Asobancaria, en

http://www.asobancaria.com/upload/docs/docPub4692_1.pdf, 2008

27Superintendencia de sociedades, “Ingresos del sector real crecieron 8,6% en 2008” en documentos publicados, 2009. En
http://www.supersociedades.gov.co/web/documentos/Bolet%C3%ADN%20
RESULTADOS%20SECTOR%20REAL%202008%20comparado%20-%2027%20abril%2009.pdf

128 Asobancaria, “Balance de Bancarizacion 2006-2008”, En Semana Econémica No. 680. Bogota, Nov. 2008.

29 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogot4, En Publicaciones del Banco de la Republica, En
http://www.banrep.gov.co/publicaciones/pub_es_fin.htm , Septiembre 2007.

130 Asobancaria, “Banca y crédito en 2008 y perspectivas para 2009”, en Semana Econémica No.684 de Dic. 2008.

B8 Asobancaria, Informe financiero trimestral a diciembre, 25,09.09, en Publicaciones Asobancaria, en
http://www.asobancaria.com/upload/docs/docPub4338_5.pdf, 2007.
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FMI1*¥, confirma la disposicion al crecimiento sostenido en A.L. hasta el primer semestre
de 2007. Segun éste, los factores analizados que mantienen este ritmo o estan
beneficiosamente estables, son: el producto interno, la inflacién, los precios de los
alimentos y los mercados financieros. (Aumento de las transacciones de acciones, bonos,
derivados y titulos de deuda).

Claramente hasta el primer semestre de 2007, dice el Banco de la Republica, “hubo
condiciones macroecondmicas que propiciaron el buen desarrollo de la intermediacion

financiera™*®

se mantiene alta la negociacién de inversiones en el pais, los portafolios solo
inician su restructuracion cuando aumenta la volatilidad y la incertidumbre a nivel nacional
e internacional en segundo semestre de 2007, Dado que la expansion del crédito
mantenia su ritmo acelerado desde 2006, la primeras medidas adoptadas (de politica
monetaria restrictiva), desde abril del mismo afio hasta el primer semestre de 2008, por la
JDBR, son: 1. Aumento la tasa de intervencion, 2. Encaje marginal a los pasivos sujetos a
encaje y homologacion de la tasa de encaje ordinario; 3. Depdsito de endeudamiento
externo, 4. Limite cuantitativo a la posicion bruta de apalancamiento y 5. Deposito a las
inversiones de portafolio™®.

En efecto, los indicadores importantes hasta el primer semestre de 2007, muestran la
tasa de cambio (enero y julio) revaluada frente al ddlar en $280 pesos colombianos y los
TES (Bonos de deuda colombianos) cierran en agosto en precios inferiores al comienzo del

afio. Esto tambien demuestra que el impacto de la crisis financiera global no es tipico al que

se presento en los paises desarrollados. (Anexos Gréfica 2.)

%2 Fondo Monetario Internacional, Perspectivas Econémicas: las Américas, en Serie Estudios Econdmicos, Washington,
Publicacién del FMI, Noviembre 2007.

133 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogota, En Publicaciones B. Reptblica, En
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2008/estabilidad_financiera_sep_2008_abstract.pdf,
Septiembre 2008.

1%Banco de la Republica, Ibidem.

% Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogot4, En Publicaciones del Banco de la Republica, En
http://www.banrep.gov.co/publicaciones/pub_es_fin.htm , Septiembre 2007.
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Se debe aclarar en cuanto a los mercados de capital en Colombia, que a pesar del
aumento del volumen en productos y participantes durante las Ultimas décadas; en
comparacion con otros paises latinos, es evidente el insuficiente desarrollo del mercado
accionario y de bonos corporativos. Se marca desde los afios 80 la excesiva concentracion
en los mercados de deuda publica (TES). Por ello en la actualidad son el principal indicador
gubernamental para establecer el nivel de confianza en el sector financiero colombiano®®.
En el segundo semestre de 2007, se inicia una tendencia desaceleratoria de las carteras;
aumento la volatilidad, el costo del financiamiento se incrementd como consecuencia de los
mayores requerimientos de reservas y de las primas de riesgo. Esto incentivé la liquidacion
de los titulos de los mercados financieros locales. La vulnerabilidad en la liquidez interna
se agudizd (por la crisis de liquidez en los mercados internacionales) y segin el Banco se
hace tangible en el déficit en la cuenta corriente, que pasa de 2,5% del PIB a 4,6% entre
diciembre de 2006 a marzo de 2007."*'A continuacién una grafica elaborada con

estadisticas del DANE 'y con célculos del Banco de la Republica.
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13 |_aura Manrrique, “Tendencias en la evolucién del sistema financiero Colombiano”, en Revista Zero, Universidad Externado
de Colombia Facultad de Finanzas, gobierno y relaciones internacionales No 20 primer semestre, Bogota, 2008.

13 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogota, En Publicaciones B. Reptblica, En
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2008/estabilidad_financiera_sep_2008_abstract.pdf,
Septiembre 2008.
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La lectura global del sistema colombiano, se debe hacer a partir de los grupos
financieros presentes hoy y de su crecimiento a saber: el Grupo Aval, Inversiones
Suramericana, Bolivar, BBVA Colombia, Colpatria-GE Money, Fundacién Social y el City
Bank, segun el Banco de la Republica, las actividades de intermediacion mantienen un
buen nivel de crecimiento (alta demanda y niveles de liquidez). En junio de 2007 el activo
de los establecimientos de crédito aumenté a $ 168.5 billones de pesos, para el segundo
semestre de 2008 el activo de los establecimientos de crédito se ubicé en $196,9 billones de

138 | as Ganancias del sector

pesos, presentando un crecimiento real anual de 9,1%
financiero son 4,42 billones de pesos en el primer semestre de 2009 es decir un 45,8% mas
que en 2008. De esta cifra correspondio, a los establecimientos de crédito, 2,7 billones de
pesos, equivalentes al 61%.'*°

Dentro de las instituciones financieras no bancarias (IFNB) se encuentran los fondos

administradores de pensiones y cesantias (AFP)°

, las comparfiias de seguros, las
fiduciarias y las sociedades comisionistas de bolsa (SCB)**. Todas son canales de ahorro y
el dinamismo de sus actividades demuestra la evolucion y la rentabilidad en la inversion en
el pais, pues sus portafolios presentan una alta concentracién en instrumentos financieros

nacionales, TES y acciones. Estos mantienen buen ritmo de crecimiento (a pesar de su

138 Asobancaria sostiene que el sector es el principal motor de la economia del pais, segun ellos las utilidades del sistema en el
2008 alcanzaron los $10.8 billones, el patrimonio del sistema se incrementé un 10.8%. En Asobancaria, Informe financiero
trimestral a septiembre, 25,09.09, en Publicaciones Asobancaria, en
http://www.asobancaria.com/upload/docs/docPub4692_1.pdf, 2008. y Revista la nota econdmica, Grupos financieros, junio
2009. www.lanotadigital.com.

¥ CM&, Noticia “Sector financiero gana un 458% mas en primer semestre del afio”,09.09, en
http://www.cmi.com.co/default.asp?ir=noticia&nota=33336&seccion=5.

10 Banco de la Reptblica, Op. Cit. Dice: “La descomposicion también exhibe resultados interesantes al comparar la rentabilidad
de los distintos fondos. Los FPO presentaron una reduccion de 2,7 pp en su rentabilidad, al pasar de 16,1% en diciembre de 2006
a 9,0% en junio de 2007; sin embargo, aln se mantienen en mas de 3 pp por encima del minimo requerido para el periodo. Por su
parte, los fondos de cesantias han presentado una reduccion de 3,3 pp en su rentabilidad promedio en el mismo periodo (5,4% a
junio de 2007): un poco mas de 1,5 pp por encima del minimo requerido. No obstante, a nivel desagregado dos fondos
incumplieron con la rentabilidad minima a junio (4,23%) —uno de los fondos también incumpli6 en marzo de 2007—, lo que les
implico sanciones regulatorias por parte de la Superintendencia Financiera”.

141 Banco de la Republica, Op. Cit. “De hecho, el portafolio de inversién de estos agentes, que a diciembre de 2005 alcanzaba
$4,18 b, se redujo a $3,76 b a diciembre de 2006 y alcanz6 tan s6lo $2,9 b a junio de 2007, totalizando una contraccion de 26,2%
en términos reales entre diciembre de 2006 y junio del presente afio. En

términos de su patrimonio, la caida en las inversiones es evidente también. La razén inversiones a patrimonio pasé de 6,1 a 5,1y
finalmente a 3,0 durante el mismo periodo”.
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sensibilidad a las tasas de interés y al mercado internacional) hasta junio de 2007,
disminuyen entre 2008 y 2009, pero manteniendo los requerimientos patrimoniales
exigidos por la Superintendencia (a excepcién de los fondos de cesantias).

Desde el segundo trimestre de 2007 hasta 2009 se ha presentado una desaceleracion
en el crecimiento de la economia en general**® y de la cartera en particular, igualmente de
las actividades de intermediacion financiera como consecuencia de una politica monetaria
contraccionista; también se presencio el deterioro en la calidad de las carteras, del
cubrimiento y el aumentd de la cartera riesgosa, de la desconfianza y la volatilidad en los
mercados financieros internacionales, prolifera mayor aversién al riesgo, mayores tasas de
interés internacionales y una disminucion en la demanda externa'®®. Pero como lo
demuestran las cifras antedichas, el negocio financiero continla arrojando altas ganancias y
se aleja del comportamiento del sector real.

Si bien en 2008 el riesgo de mercado se mantiene bajo, el de liquidez aumenta. Si se
suma la tendencia de afios anteriores de cancelar operaciones de alta liquidez, en general se
contribuyo a debilitar la capacidad de reaccion de las instituciones financieras para hacer
frente a un eventual problema de liquidez**. Esta es la razén que impulsa a las autoridades
a enfocarse de manera prioritaria en este tema desde 2008 y se prepara (por parte de la
SFC) la apertura de los sistemas de administracion de riesgos de liquidez, operativo y de
lavado de activos. Buscando prevenir una crisis interna de liquidez y buscando una mejor
intermediacion, ademés de la aplicacion de los convenios de Basilea durante el 2009'*.

Varios analisis coinciden en contar, como canal de transmisién indirecto, la contraccién de

142 Banco de la RepUblica, Op. Cit. Dice: “Entre marzo de 2007 y el mismo periodo de 2008 fue 4,1% todos los componentes del
gasto privado; en particular, la formacion bruta de capital paso de crecer 23% a 10,3%. Es importante anotar que esta tendencia
se explica, en parte, por la disminucion de la inversién pablica de las alcaldias y gobernaciones. EI componente que presentd una
desaceleracion menor fue el consumo de los hogares, pasando de 5,6% a 3,9%; no obstante, éste es el componente con mayor
participacion dentro del PIB (66,2%)”.

13 Asobancaria, Op. Cit.

“*Auto Regulador del Mercado de Valores de Colombia, Impacto de la Crisis Financiera Internacional en el Sistema Financiero
Colombiano y en su Regulacion, en 16, 08.09, en www.amvcolombia.org.co, Julio 2009.

5 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogota, En Publicaciones B. Replblica, En
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2008/estabilidad_financiera_sep_2008_abstract.pdf,
Septiembre 2008.
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la liquidez de los mercados financieros globales y su permanencia hasta finales de 2008,
afectando la disponibilidad del crédito para los PED**. Colombia, segtin declaraciones la
JDBR, ha mantenido altos niveles de encaje durante los Gltimos meses que ante una
eventual crisis internacional de liquidez serian empleados para garantizar esta necesidad™*’.

Hubo varias medidas concomitantes con el avance de los impactos de la crisis
internacional en Colombia. La primera fue la consolidacion del Sistema de Administracion
de Riesgos Crediticio (SARC) de la Superintendencia Financiera**®, para la cartera
comercial, desde segundo semestre de 2007, y para la de consumo, a partir del segundo
semestre de 2008. La segunda, radico en preparar el Sistema de Administracion de Riesgo
de Liquidez (SARL- Circular Externa 016 de 2008 de SFC) y que definié este riesgo
como: “(...) la contingencia de no poder cumplir plenamente y de manera oportuna las
obligaciones de pago en las fechas correspondientes, la cual se manifiesta en la
insuficiencia de activos liquidos disponibles para ello y/o en la necesidad de asumir costos

149 “incluyendo alli el riesgo de mercado. La tercera, fue la politica

inusuales de fondeo
monetaria asumida por la JDBR, vigente a partir de septiembre de 2008, y que obliga a los
bancos a destinar $2 billones como encaje.'*. La cuarta, se traté de la devaluacién del peso
colombiano: “(...) entre marzo de 2008 y marzo del 2009, el peso colombiano padecié una
devaluacion lo que llevo a que la Tasa Representativa del Mercado (TRM) oscilara entre las

1652,41 y los 2596,37 unidades por dolar, una devaluacion de casi 1000 pesos en un

afio”™". La quinta, es la reforma financiera aprobada mediante ley 1328 de 2009.

148 CEPAL, En Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe, Publicacion de Naciones Unidas, Santiago
de Chile, 2008.

47 Banco de la Republica, Op. Cit.

148 3. Gonzalez; D. Osorio (2006), “Una propuesta para la medicion, monitoreo y regulacion del riesgo de liquidez en Colombia.
¥ Circular Externa 016 de 2008 y anexos. Superintendencia Financiera de Colombia, 6 de mayo de 2008.

130 AMV Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia, Impacto de la crisis financiera internacional en el sistema
colombiano y en su regulacion, 27,09.09, en http://www.amvcolombia.org.co, Julio 2009

131 Deconsultores, Noticia 23 julio de 2009, El Presidente Correa Amenaza con Salirse de la CAN, 09.09, en
http://decconsultores.com/blog/?cat=17.
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Se debe resaltar que en 2008, los intermediarios financieros se recomponen
buscando seguridad, por ello tuvieron gran auge los certificados de depdsito a término
(CDT) de méas de 180 dias (en junio de 2008 crecieron un 29,8% en razén del encaje
marginal impuesto) y se disminuyeron las tenencias de los TES. En cuanto las carteras de
consumo™?, comerciales*>® y el microcrédito, contintian la tendencia a la baja junto con los
indices de calidad de estas, aumenta la mora. El dnico indicador distinto es el nivel de
cubrimiento presentado por la cartera comercial y esto se debe a la entrada en vigencia del
sistema de administracion del riesgo crediticio®.

En el primer semestre de 2009 la JDBR decide bajar las tasas de interés para buscar
la reactivacion del crédito y como medida para enfrentar los efectos de la crisis, asi en
noviembre de 2008 se ubicaba en 10%, se redujo paulatinamente 550 pb, hasta alcanzar un
nivel de 4,5% a finales de junio de 2009. Las tasas de interés continuaron a la baja
incluyendo el mercado de bonos de deuda publica (TES), aunque contintan siendo
afectados por las declaraciones del gobierno, quien avis6 que recurrira a emitirlos
nuevamente en 2009 y en los afios venideros para financiar el déficit fiscal™>.

A nivel cambiario este afio se fortalece en el primer trimestre la tendencia
devaluatoria del peso colombiano, gracias a la percepcion de riesgo en las economias
emergentes y a la caida del precio de los productos primarios: “Entre enero y marzo de
2009 las monedas de los principales paises latinoamericanos se devaluaron a tasas anuales
similares, e incluso superiores a la del peso colombiano. En dicho periodo Colombia

presentd una devaluacion anual promedio de 26,3%, Chile 31,5%, México 33,1% y Brasil

152 Desde octubre de 2006, cuando alcanzé un punto méximo de 43,4%, y ya en junio de 2008 habia disminuido hasta un 13,7%
real anual.

153 | a cartera comercial, que en términos generales sigue la misma tendencia, reporté un aumento de 12,7%. Este valor es inferior
al de diciembre de 2007, que fue de 16,3%.

1% Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogotd, En Publicaciones B. Republica, 26,09.09, en
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2009/marzo_resumen.pdf., 2009.

1% Banco de la Reptblica, Informe De La Junta Directiva Al Congreso, Publicaciones B. Reptblica, 27,09.09, en
http://www.banrep.gov.co/documentos/junta-directiva/informe-congreso/2009/julio_2009.pdf , 2009. Si bien la base monetaria
sufre una contraccion por la reduccién de los encajes en 1 punto a fines de 2008, el aumento de los depdsitos del gobierno por
$8.729 mm, mas la ventas de los TES en poder del Banco de la Republica por $499, permiten suplir la falta de reservas en caso
de iliquidez.
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33,4%.”*%°, Desde fines de marzo se inicia un rapido proceso de revaluacién en Colombia,
causado por la disminucion al temor al riesgo a nivel internacional y por las presiones
especulativas del mercado.™’

Para finalizar, se debe observar el sector en conjunto y adoptar las apreciaciones de
Beethoven Herrera*®®, Colombia es uno de los paises de mayor tasa de crecimiento del
endeudamiento privado y publico, pero no es gracias a los créditos hipotecarios (no hay
boom inmobiliario), es el Unico pais de la region donde el crecimiento de esta cartera es
negativo con relacion al PIB. En conclusion el movimiento crediticio del sector en
Colombia, es destinado al consumo y no a la inversion.

El sistema financiero colombiano ha presentado un aumento en su profundizacion,
sin embargo, ella no es plena; la financiarizacion en innovacion de instrumentos y
facilidades legislativas si es amplia desde los afios 90, pero el grueso de las utilidades del
sector se deriva de servicios tradicionales bancarios (crédito, ahorro, seguros, transferencia
de valores y pagos). Si bien los niveles de liberalizacion son altos, el sector no participa de
grandes mercados financieros a nivel internacional. Su maxima presencia es en el mercado
de deuda publica y en general el mercado de valores continua subdesarrollado y vulnerable
a los capitales golondrina. Como se observd a lo largo de este capitulo, el sector financiero
no se encuentra subordinado al sector real; existen amplias brechas en la relacién entre
ambos sectores, y sus crecimientos no son articulados.

Aunque los agentes financieros colombianos no se encuentran contaminados con la
explosion de la burbuja de las hipotecas subprime, “(...) el riesgo persiste ante la
posibilidad de que se presenten liquidaciones de titulos en el mercado local, como

consecuencia de la incertidumbre de los mercados externos. Lo anterior perjudicaria la

%6 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogotd, En Publicaciones B. Reptblica, 26,09.09, en
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2009/marzo_resumen.pdf., 2009.

157" Chcuta empresarial, Noticia “la revaluacién del peso pone en jaque a los empresarios”, en 30,08.09, en http://cucuta-
empresarial.blogspot.com/2009/07/revaluacion-del-peso-pone-en-jaque-los.html.

158 Beethoven Herrera, ¢Ha muerto Bretton Woods? Revista Zero No20 Universidad Externado de Colombia. Ler sem 2008.
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valoracién de dichos titulos y provocaria presiones sobre la tasa de cambio™°. Los canales
de transmision de la crisis financiera mostraron un comportamiento diferenciado. Por
ejemplo, los directos (economia real) como las exportaciones (20% PIB) y remesas (2%),
perdieron su dinamismo especialmente después de 2008 (a excepcion del petroleo y el
café). La confianza tanto de empresarios como de consumidores se vio afectada
fuertemente, incidiendo en el crecimiento econémico, a pesar de la caida de los precios de
los alimentos y de la estabilidad en el precio del combustible.

Por ultimo, el encarecimiento o reduccion del crédito disponible, el costo de la
deuda externa ha aumentado (US$ 42.061 millones en 2007*%° y en el primer semestre de
2009 aument a US$ 46.509 millones™® correspondiente a un 21% del PIB) y los flujos de
ingreso disminuyeron notablemente. La inversion extranjera del 2009 es menor a la del
2008 y las lineas extranjeras de credito para los bancos han disminuido. Frente a los canales
de transmision indirectos, son moderados y se debe destacar que: 1. Los bancos extranjeros,
tienen una participacion total del 22% en los activos del sistema, pero no son bancos muy
expuestos a la crisis; y, 2. el mercado de deuda y el precio de los activos, a pesar de las
fluctuaciones del peso, en relacion con los promedios de afios anteriores no han caido
demasiado, mas bien han mantenido en lineas generales su valor y los TES mantienen
precios altos'®.

4. Regulacion anti ciclica previa a la crisis: Sistemas administracion de riesgos.

Desde la crisis interna de los 90, se inicid un proceso de implantacion de los
sistemas integrales de administracion de riesgos, se plantearon requerimientos de capital de

acuerdo con la exposicion a los diversos riesgos y se planearon metodologias de

5% Banco de la reptblica, Op. Cit, Pag. 13.

1% Colombia para todos, “La deuda externa de Colombia llega a US$ 42,061 millones. En un afio subié 3.000 mil millones”, en
25,09.09, en http://www.colombiaparatodos.net/noticia-colombia-
deuda_externa_de_colombia llega_a us$_42_061_millones_en_un_ano_subio_3_mil_millones_de_dolares-id-630.htm.

181 Infolatam, “La deuda externa colombiana llega a los 46.509 millones de délares en junio”, 05,10.09, en
http://www.infolatam.com/entrada/la_deuda_externa_colombiana_llega_a_los_-16462.html

162 José Dario Uribe, La politica monetaria en Colombia durante la crisis mundial: la posibilidad de seguir remando contra la
corriente, en http://www.banrep.gov.co/documentos/presentaciones-discursos/Uribe/2009/ASOBANCARIA-Rogoff.pdf.
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administracion del riesgo (Por ejemplo deberes de la junta directiva, etc.). Todos estos de
acuerdo a los estandares propuestos por Basilea'®®. Estas transformaciones dieron como
resultado la creacion de los sistemas de administracion de riesgos de mercado (SARM), de
riesgo crediticio (SARC), de riesgo operacional (SARO), de liquidez (SARL) y de riesgo
para la prevencion de lavado de activos y de financiacion del terrorismo (SARLAFT)*.

Gracias al SARM se implement6 el libro de tesoreria para el calculo del riesgo de
mercado, nuevas formas del célculo de exposicion y de medicion interna y el compromiso
de los administradores. Se introducen normas para permitir aumentar el capital regulatorio
en la fase de crecimiento del ciclo la intencidn es reducir el apalancamiento en la expansion
de burbujas, disminuyendo el riesgo sistémico.

Por su parte el sistema de riesgo operacional permite a las entidades identificar,
medir y gestionar este riesgo de acuerdo a su estructura y objeto social. Para ello, la SFC
exige a las vigiladas contar con un érea independiente, en cabeza de los revisores fiscales.
En 2008 se instaura el SARL, este establece las responsabilidades que deben asumir los
gestores del riesgo y evitar el potencial incumplimiento de las obligaciones por parte de la
entidad. Colombia es pionera en implementar el SARLAFT; la intencidn es evitar que el
negocio financiero y las entidades legalicen los dineros ilicitos o canalicen recursos hacia la
financiacion del terrorismo™®.

5. Crisis doméstica: Esquemas de Captacion llegal (Zona negra).

Més conocido como “el boom de las piramides” (2005-2008); comprende a los
esquemas de captacion que aseguraban altas rentabilidades a sus depositantes, como

cumplimiento de la obligacion de estos de mantener sus depositos un determinado tiempo.

163 Asobancaria, Gestion de Riesgos en la Banca: Avances y desafios. Semana Econdémica No 633, Noviembre 2007.

84 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogota, En Publicaciones B. Replblica, En
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2008/estabilidad_financiera_sep_2008_abstract.pdf,
Septiembre 2008. P4g. 75y ss.

185 AMV Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia, Op. Cit.
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La mayorfa operaron bajo el esquema Ponzi y el piramidal'®®, garantizaron elevadas
ganancias a partir de nuevas captaciones y no de la rentabilidad obtenida por la
reutilizacion de los dineros en negocios legales.

La dificultad para identificarlas por parte de las autoridades, debido a la
combinacién de servicios (como tarjetas prepago u otros) y las innovaciones en los
negocios fachada, fueron la justificacién para evitar reconocer la negligencia de las
autoridades. A esto se debe sumar que las reacciones fueron tardias (inician a fines de
2008); para “marzo de 2009 el gobierno intervino 55 firmas de captacion ilegal con
aproximadamente 300 oficinas por todo el pais. Se estima una suma de 2.5 billones de
pesos involucrados en estos esquemas y alrededor de 500.000 familias afectadas,
especialmente en Putumayo, Narifio, Huila y Cauca, donde las medidas, los indicadores de
productividad y empleo ya han empezado a evidenciar el impacto de las piramides™*®’.

Los casos mads nombrados fueron las entidades Dinero, Réapido, Féacil y Efectivo
(DRFE), formada por Carlos Alfredo Suarez; y, David Murcia Guzman (DMG) que tomd el
nombre de su creador. El primero inicié actividades en septiembre de 2007, prometiendo
utilidades de 150%, ese afio abrié 60 sucursales y captdé mas de 4.000 mil millones de
pesos'®. A fines de 2008 DRFE quebré cuando todos los depositantes masivamente
solicitaron sus dineros. DMG surgio en 2005 como un esquema Ponzi, rapidamente se

169 Con estas los depositantes podian

combind con empresas ficticias y con tarjetas prepago
adquirir bienes y servicios equivalentes a la suma depositada, ademas de esperar recuperar

la rentabilidad del 95% o 100% al final del tiempo pactado.

168 Asobancaria. “Las pirdmides se requieren acciones mas fuertes”, en Semana Econémica No 643.Febrero 2008.

7 AMV Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia, Impacto de la crisis financiera internacional en el sistema
colombiano y en su regulacion, 27,09.09, en http://www.amvcolombia.org.co, Julio 2009.

%8 El Tiempo, “La historia de DRFE la piramide qué puso a temblar 11 departamentos”, 26,08.09, en
http://www.eltiempo.com/colombia/justicia/la-historia-de-drfe-la-piramide-que-puso-a-temblar-a-11-departamentos_4664899-1
169 Revista Semana, La parabola de Murcia, Diciembre de 2008.
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Pronto se les acusd por incurrir en lavado de activos'™®. No obstante, el caso de
DMG fue el mas nombrado por su impacto internacional, abarc6 43 empresas en Colombia
y 53 entre Panama, México, Ecuador y Venezuela. Sin embargo, estas cifras no se han
clarificado en el proceso penal en curso contra el creador de este grupo*’*. La actuacion del
gobierno inicié en firme el 17 de noviembre de 2008, cerrando todas las empresas de estos
dos grupos; también dirigié una persecucion sobre todos los esquemas de captacion
similares'’2.

Los argumentos legales para esta ofensiva, se ampararon en tres normas. La
primera es constitucional, el articulo 335 de la CN determina que las actividades
relacionadas con captacion de recursos son de interés pablico y por ende requieren de la
autorizacion previa del Estado para su funcionamiento. La segunda norma es el Decreto
2920 de 1982, que considera como delito a la captacion de dinero masiva y habitual sin
autorizacién estatal, prescripcion finalmente consagrada en el articulo 316 del Codigo
Penal. Y por ultimo, el articulo 108 del EOSF que permite a la SFC ordenar la suspension
inmediata de la actividad de captacion, la liquidacion de las operaciones y la disolucion de
la persona juridica si se comprueba la ilegalidad de la actividad'">.

Gracias a estos argumentos el gobierno declaro el Estado de Emergencia Econdmica
y Social, mediante el Decreto declarativo 4333 de 2008'"*. Evitando afrontar el tema en la
reforma financiera, alli se consignaron todas las facultades del ejecutivo para intervenir las
entidades dedicadas a esta actividad. Mediante los decretos reglamentarios (para

implementar las medidas de emergencia), se otorgaron facultades a la Superintendencia de

170 Fedesarrollo. Las piramides: ¢Qué son, que fue lo fallé y que hacer? Tendencia Econémica, Informe mensual de Fedesarrollo

No. 79, Bogota, 2008.

1 Caracol Noticias, Por lo menos 400.000 colombianos invirtieron dinero en DMG, 10.09, en
http://www.caracoltv.com/noticias/economia/articulo94768-menos-400000-colombianos-invirtieron-dinero-dmg.

12" E| espectador, Noticia Gobierno buscara devolver la mayor cantidad de dinero posible de DMG, 10.09, en
http://www.elespectador.com/noticias/nacional/articulo90996-decretada-emergencia-social-30-dias.

17 presidencia de la Republica de Colombia, Comunicado sobre el estado de emergencia, secretaria de prensa, 10.09, en
http://web.presidencia.gov.co/sp/2008/noviembre/17/01172008.html.

14" Presidencia de la Republica de Colombia, “Decreto 4333 de 2008”, 17 de Noviembre de 2008, en
http://web.presidencia.gov.co/decretoslinea/2008/noviembre/17/dec433317112008.pdf.
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Sociedades para ordenar la posesion de los bienes y establecer el procedimiento de
intervencion administrativa y mecanismos de devolucién del dinero (Decreto 4334)'"; se
otorgaron facultades a las autoridades de policia para detener de manera cautelar las
actividades de captacion no autorizados mediante el cierre preventivo de los
establecimientos de comercio (Decreto 4335)°: y se aumentaron las penas y las multas
(Decreto 4336 de 2008)'"". Por dltimo, se tramitd una reforma al codigo penal mediante
proyecto de ley 154 de 2008, que buscé aumentar la pena del articulo 316 y crear el delito
de omisidn de reporte de transacciones en efectivo, movilizacion o almacenamiento de
dinero en efectivo'’®,

Otras formas de captacion ilegal atacadas en Colombia y que murieron durante el
mismo periodo fueron: las mesas de dinero irregulares'’, las transacciones en el mercado
FOREX™, los Ordenantes en el mercado de valores*® y ofrecimiento ilegal de seguros del

182

exterior en Colombia™* (tema que se regul6 en la reforma financiera).

15 presidencia de la Replblica de Colombia, “Decreto 4334 de 2008”, 17 de Noviembre de 2008, en
http://web.presidencia.gov.co/decretoslinea/2008/noviembre/17/dec433417112008.pdf.

6 presidencia de la Republica de Colombia, “Decreto 4335 de 2008”, 17 de Noviembre de 2008, en
http://web.presidencia.gov.co/decretoslinea/2008/noviembre/17/dec433517112008.pdf.

Ypresidencia de la Republica de Colombia, “Decreto 4336 de 2008”, 17 de Noviembre de 2008, en
http://web.presidencia.gov.co/decretoslinea/2008/noviembre/17/dec433617112008.pdf.

"8presidencia de la reptblica de Colombia, Boletin Presidencial No2, 10.09, en
http://web.presidencia.gov.co/boletin/boletin_no2_17112008.html.

1 AMV Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia, Op. Cit. Dice: “Son particulares que prestan servicios como de
compra y venta de valores, ofrecimiento de recomendaciones o asesoria para negociar con valores y manejo discrecional de
recursos para la compra y venta de valores. No estdn sujetos a las obligaciones de los intermediarios desarrollados por el Decreto
1121 de 2008, donde se destaca el suministro de informacién, documentacion, reserva, separacion de activos, valoracion, mejor
ejecucion de las operaciones y finalmente el deber de asesoria frente a los clientes inversionistas”.

1% AMV Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia, Op. Cit. Dice: “Son las plataformas de negociacion de divisas a
nivel nacional o internacional, su naturaleza es eminentemente especulativa, por ello se recurre a altos niveles de apalancamiento
esto significa que es riesgoso para los inversionistas. Igualmente pueden existir conductas en contra de los clientes, como el
abuso de confianza (249 del Cadigo Penal) o apropiacion indebida de recursos y la asignacion indebida de operaciones dada la
inexistencia de estandares de trazabilidad sobre las ordenes. Quienes se dedicaron a este negocio, aseguraron niveles de
rentabilidad imposibles de obtener.”

181 AMV Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia, Op. Cit. Dice: “Es una figura que algunos utilizan para participar
en le mercado de valores, una persona imparte 6rdenes a un intermediario de valores a nombre de un cliente que lo ha autorizado
para ello. No hay marco regulatorio en Colombia (son un mandato 1262 del C.C y 1311 del C Comercio en ausencia de norma
especial), por ello sus facultades dependen de lo autorizado por el cliente.”

B2AMV Autoregulador del Mercado de Valores de Colombia, Op. Cit. Dice: “Ofrecimiento ilegal de seguros del exterior en
Colombia, en el contrato de seguro no hay una captacion técnica; si se administran de manera masiva los recursos del publico,
con el proposito de atender las reclamaciones de los siniestros. Un mal manejo de estos tiene la potencialidad de afectar los
intereses con la posibilidad de generar inestabilidades sistematicas para el Sistema Financiero en general”.
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6. Respuestas del estado colombiano: Reforma financiera y legislacién anticiclica.

Las directrices gubernamentales dispuestas en las politicas econdmicas de respuesta
ante la crisis financiera, se articularon al proceso de reforma financiera iniciado en 2008 y
que culmind en julio de2009, con la expedicion de la ley 1328. Este panorama se puso en
marcha por dos acontecimientos importantes; el primero, fue el estallido de la crisis interna
de “las piramides” y el segundo, la presentacion por parte del Ministerio de Hacienda y
Credito Publico del proyecto de ley que reformaba el sistema financiero. Los temas
importantes eran mejorar el sistema de fondos y pensiones, ampliar facultades para los
establecimientos de crédito y organizar el estatuto del consumidor. Abruptamente se dejo
fuera el tema de las piramides.

Conforme avanzé el escandalo de los esquemas ilegales de captacion de dinero y se
termind en la declaratoria del estado de emergencia; al interior del Congreso se hacia
evidente que el proyecto de ley presentado por el ministerio carecia de medidas concretas
para contrarrestar la crisis internacional. El resultado fue un cuerpo legal desarticulado que
se modifica dependiendo del advenimiento de nuevos escandalos. A continuacion un

grafico ilustrativo del tema, elaborado por AMV auto regulador del mercado:
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Este cuadro corresponde a las actividades autorizadas y supervisadas por las
autoridades correspondientes. La zona Blanca incluye todo el ordenamiento legislativo y
estructural descrito en el EOSF (resefiado en el capitulo Il). La zona Gris corresponde a
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negocios financieros que inicialmente no son prohibidos expresamente por la ley, pero para
cuyo funcionamiento se han establecido con el tiempo requisitos especiales. Por ejemplo;
inicialmente el mercado Forex fue abierto en Colombia por personas naturales, hacia
finales de 2009, el Banco de la Republica establecio que las Unicas autorizadas para tranzar
en este mercado de divisas eran las Comisionistas de Bolsa esto con el fin de evitar fraudes
y desfalcos. Por altimo, la zona negra corresponde a todos los negocios y esquemas
ilegales; el problema es que la declaracion de ilegalidad también surge conforme aparecen
los escandalos, faltando al principio del derecho que indica que la ley debe ser previa,
sujeta a procedimiento y emanada de autoridad competente.

El ministerio impulsé la reforma de 2009 promociondndola como legislacion
financiera anti ciclica; a pesar de esto Colombia ya presentaba algunos ejemplos de esta
clase, cimentados esencialmente en la limitada participacion del pais en los mercados
financieros internacionales; y también causados por las reformas emprendidas por las
autoridades en busqueda de la disminucion del riesgo después de la crisis financiera interna
de 1998.

Los ejemplos de legislacion anti ciclica; es decir de aquella que busca evitar el
contagio y la propagacion de crisis financieras, precedentes a la reforma de 2009, son: 1. El
control sobre la titularizacion de la cartera hipotecaria; instaurados en los requisitos legales
del Decreto 145 de 2000, esto es, la deuda financiable serd del 70%, la primera cuota no
puede pasar el 30% del ingreso familiar, las entidades que prestan el servicio deben
establecer politicas para la asignacion del crédito; y por altimo, se prohiben los
instrumentos retitularizados. En suma, la creacion de la cartera hipotecaria esta
reglamentada, igualmente sus activos subyacentes. Estos nunca salen del balance de las
entidades, a diferencia de lo ocurrido en EEUU y tampoco se colocan todas en el mercado.
2. En Colombia, estan prohibidos los derivados de crédito. 3. Se aumentaron las reglas de

transparencia del mercado de valores, con la eliminacion de los arbitrajes en materia de
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intermediarios y de las operaciones autorizadas pare realizar en el mercado OTC (Over The
Counter). 4. Desde 2003, se desarrollaron metodologias estandarizadas de valoracion en
relacion con los instrumentos de renta fija y acciones; complementadas en 2008 con la
expedicion de normas para la actuacion de los intermediarios en el mercado de derivados.
5. Desde el Decreto 1076 de 2007, se avanzé en adoptar los requerimientos internacionales
que buscan la independencia de las calificadoras de riesgos y se ordeno que las
metodologias de calificacion de riesgo deben ser publicas'®.

El proyecto de ley presentado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para
ser debatido por el congreso; planteaba puntos de reforma estructurales buscados por los
sectores interesados desde tiempo atras. Lo sustancial fue perseguir el fortalecimiento de la
multibanca, permitiendo a los establecimientos de crédito brindar el servicio de leasing y
arrendamiento financiero sin opcion de compra, esto aumenta el acceso a una mayor
disponibilidad de recursos con destino a la adquisicién de bienes productores de renta*®*.

El mismo proyecto aborda la reforma del sistema pensional, crea la autorizacion
para los Fondos administradores de funcionar bajo esquemas de multifondos, con la
intencién de incorporar criterios generacionales que permitan mejorar la canalizacion de los
recursos y el manejo del riesgo'®®. EIl dltimo elemento importante del proyecto es el
estatuto de proteccion al consumidor financiero; si bien ya existian leyes para tratar el tema,
fue en este proyecto que se consagra por primera vez en un Unico cuerpo normativo. Alli se
incluyen las obligaciones de los intermediarios financieros, los derechos de los

consumidores, se fortalece la figura del defensor del cliente y se consideran como

'8 Diego Baena, Hernan Hoyos, Jorge Martinez, Sistema Financiero Colombiano, Ecoe Ediciones, 2008.

184 Asobancaria, “Respuestas de la politica monetaria en la crisis financiera”, Semana Econémica No 705, junio 2009.

1% Banco de la Republica, Reporte de estabilidad Financiera, Bogota, En Publicaciones B. Replblica, En
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2008/estabilidad_financiera_sep_2008_abstract.pdf,
Septiembre 2008.
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obligaciones expresas de las entidades financieras el deber de informacion de los contratos,
precios y servicios ofrecidos™®®.

Como resultado de los debates en el congreso, el proyecto se deforma. Los
parlamentarios notan la ausencia de normas concretas para defender al sistema ante la crisis
financiera internacional y para mermar los posibles impactos sobre la poblacién®®’. De estas
reclamaciones surgieron: la ampliacion de las facultades de la SFC, el cambio de la
estructura de algunos actores y la ampliacion de recursos para FOGAFIN'®,

Finalmente la ley 1328 de julio de 2009, en cuanto a la supervision eficiente de la
SFC; se instauraron como principios la materialidad (relevancia de los hechos que afecten
de manera grave la confianza en el sistema financiero) y el acceso a la informacion para la
proteccion de la estabilidad sistémica (requerimientos por parte del superintendente); se
procede a ampliar el soporte legal en la intervencion y supervision en aras de la proteccion
del sistema.

La ley presenta modificaciones importantes en la estructura del sistema. Primero en
relacion a las Sociedades Administradoras de Inversion, se establece que el gobierno se
encargara de ordenar su capital minimo y no se seguira la regla general establecida en el
EOSF que otorga la competencia a la SFC. Asimismo, se autoriz6 al ICETEX para colocar
en el mercado Titulos de Ahorro Educativo TAE. Se permitiéo a los diversos agentes
nacionales transferir recursos para capitalizar PROEXPORT™®; se promueven de las
microfinanzas a través de carteras colectivas; se amplia el nimero de instituciones cubiertas
por el FOGAFIN; para las inversiones de los Fondos de pensiones, serd el gobierno quien

determine el régimen; se permitio la titularizacion de activos no hipotecarios sélo a las

18 Congreso de la Republica de Colombia, Ley 1328 de 2009, Diario Oficial No. 47.411, de 15 de julio de 2009.

87 Ministerio de Hacienda y crédito publico, “Hoy se realiz6 el Primer Foro Politico”, Comunicado de prensa 038, 14,10.09, en
http://www.minhacienda.gov.co/portal/page/portal/MinHacienda/elministerio/ prensa/archivo/2008/038-MHCP-MAY 14-
2008.pdf.

188 Actualicese, “Criticas y Aplausos a la Reforma Financiera”, en 20, 10.09, en http://www.actualicese.com/
actualidad/2009/07/14/las-criticas-y-los-aplausos-de-la-reforma-financiera/#.

189 | ey 1328 de 2009, Op. Cit.
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sociedades de servicios técnicos y administrativos’®; se autoriza el otorgamiento de
préstamos orientados a la adquisicién del control propietario de las sociedades, facilitando
la capitalizacion empresarial con base en recursos bancarios domésticos, operacion que
venia siendo restringida desde 1982*" y finalmente se liberalizan algunos servicios como
los prestados por las cooperativas, procesos de titularizacién y el contrato de leasing.

La intencion de mantener altos estandares de control es simplemente enunciativa. Es
una ley con fallas graves en técnica juridica, solo se respondié a las viejas inconformidades
de algunos intermediarios, y se avanzo en establecer responsabilidades frente a los usuarios
del sistema. Pero es preocupante los vacios que deja la ley para ser regulados por el
ejecutivo; igualmente es alarmante que mientras en el mundo se desmonta la banca
universal y se establecen fuertes limites en las inversiones, en Colombia se mantiene el
escenario de la liberalizacion y se fortalece la estructura de banca universal y se ahonda en
la desregulacion con los multifondos pues se abre paso a regimenes diferenciados al interior
de un mismo fondo. Por lo anterior, el Unico factor que puede indicar que la regulacion
colombiana es contra ciclica son los ejemplos instaurados antes de la ley 1328 de 2009 y
los sistemas de administracion de riesgos desarrollados por la SFC.

En el siguiente capitulo se retomaran elementos de anélisis desarrollados en éste;
hasta el momento se ha comprobado que la crisis financiera internacional ha tenido
impactos mas relevantes en el sector real y el sector financiero legal se mantiene en altos
ritmos de crecimiento. Parece ser la crisis doméstica de las pirdmides mas influyente. Asi,
el comportamiento del Estado se debatio entre adecuar sus politicas econdmicas al
escenario internacional y controlar los desequilibrios internos. A continuacion se evaluaran

estas respuestas.

1% portafolio, “Reforma Financiera: crecen garantfas para los usuarios del sistema”, en 10,09, en

http://www.portafolio.com.co/economia/economiahoy/ARTICULO-WEB-NOTA _INTERIOR_PORTA-5505168.html.
181 Asobancaria, Op. Cit.
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CAPITULDO II11I. Evaluacion de las respuestas del Estado colombiano.

Al igual que en la mayoria de paises del mundo, en el caso de Colombia, la
actuacion estatal se convirtio en protagonista fundamental para enfrentar la presente crisis,
obrando a través de diversas reformas, reestructuracion de politicas e implementacion de
programas. Asi, las principales estrategias de respuesta surgen del Gabinete de Alvaro
Uribe y del Ministerio de Hacienda. Algunas précticas adoptadas son las tradicionales
institucionalizadas dentro de los lineamientos del Consenso de Washington, por el contrario
en el manejo realizado del gasto se recurre al neokeynesianismo. El presente capitulo se
encargard de describir las principales soluciones adoptadas frente a la crisis financiera
internacional, estableciendo su grado de autonomia, sus objetivos e implicaciones.
Principalmente se respondera a la pregunta: ¢Cudles son y como se manifiestan los limites
0 margenes para las respuestas que puede dar el Estado colombiano frente a la crisis
financiera global?

Respuestas de la politica econémica Colombiana:

1. Politica monetaria. La JDBR despleg0 sus estrategias en varias fases. Antes
de la crisis en 2006, manejo una politica monetaria restrictiva que se prolongé hasta junio
de 2008, tal como se anoto en el segundo capitulo, su intencién principal fue detener la
excesiva expansion del crédito y sus tacticas centrales fueron incrementar en 400 puntos
basicos (pbs) la tasa de intervencion, reducir la capacidad del sistema financiero de ofrecer
crédito aumentando los encajes bancarios, imponer depoésitos al endeudamiento externo y a
las inversiones de portafolio, establecié limites al riesgo en el mercado de derivados™®; v,

finalmente, mantuvo el ritmo de acumulacién de las reservas internacionales. La SFC hizo

%2 Banco de la Repblica, Reporte de estabilidad financiera, en 12,10.09, en
http://www.banrep.gov.co/documentos/publicaciones/report_estab_finan/2007/sep_07.pdf. 2007.
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lo propio, en el mismo periodo, elevando los requisitos de provisiones para las entidades de
crédito’*,

La segunda fase es de contraccion e inicia a fines de junio de 2008 y se extendid
hasta el primer semestre de 2009. El objetivo es contrarrestar los choques externos en la
economia nacional, “(...) el estrechamiento de los mercados internacionales de capital y el
endurecimiento de las lineas de crédito para financiar el comercio exterior™*. La
herramienta tradicional fue la reduccion de las tasas de interés, que bajaron hasta en 550
pbs. en junio de 2009. Igualmente, la JDBR reduce los niveles de encaje bancario y
desactivo el requisito de depdsito sobre el endeudamiento externo, reajustd la meta de
inflacion’®; y, ampli6 cupos y plazos de las Operaciones de Mercado Abiertos (OMALS).

Estas medidas tradicionales cuestionan la capacidad de maniobra del Banco de la
Repiblica, pues este no acudié a los mecanismos usados por los pafses desarrollados™®. La
necesidad de liquidez obligo6 a los bancos centrales de los paises industrializados a realizar
innovaciones en su politica monetaria, especialmente a través de la adquisicion de activos y
de OMAs con otros instrumentos financieros™’.

¢Puede la JDBR ampliar sus balances tal como lo hizo la FED? La respuesta es no.
Primero por mandato legal; el pardgrafo del articulo 53 de la ley 31 de 1992 establece que
las OMAs se realizan en Colombia exclusivamente con titulos de deuda publica. Segundo,
dada la insignificancia relativa de la economia colombiana y de su participaciéon en los
mercados financieros internacionales el Banco de la Republica no tiene la opcion de

adquirir liquidez externa mediante swaps de monedas con la FED*®. Tercero, “(...) en

193 José Darfo Uribe, “La Politica Monetaria en Colombia durante la crisis mundial: la posibilidad de seguir remando contra la

corriente”, Intervencion en el Seminario “Colombia en la Recesion Global ;Qué Hacer? Il Seminario Perspectivas Economia
Mundial y sus Implicaciones para Colombia”, en http://www.banrep.gov.co/documentos/presentaciones-discursos/ Uribe/ 2009/
ASOBANCARIA -Rogoff.pdf.

194 Asobancaria, “Las Respuestas de la Politica Monetaria en la Crisis Financiera”, en Semana Econémica No 705, Junio 2009.
1% José Dario Uribe, Op. Cit.

1% josé Luis Machinea, La crisis financiera internacional: su naturaleza y los desafios de politica econémica, en Revista CEPAL
97, abril 2009, P4g. 22.

197 Asobancaria, Op. Cit.

1% Asobancaria, Op. Cit.
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épocas de crisis existe una clara asimetria macroeconémica entre los paises desarrollados y
en desarrollo. Esta se manifiesta en el comportamiento de las tasas de interés, ya que los
inversores buscan refugio en los activos de los paises desarrollados y ‘huyen’ de las
monedas de los paises en desarrollo”*®®. Cuarto, las monedas de los paises desarrollados
tienden a apreciarse mientras las monedas de los paises en desarrollo se deprecian. Quinto,
la masiva salida de capitales es perjudicial para la implementacion de las politicas
monetarias contra-ciclicas. Sexto, el costo a largo plazo del aumento del valor del crédito y
de la deuda externa aumenta el peso sobre la politica fiscal®®.

Retomando los aportes de Pierre Salam4, la politica monetaria de los paises latinos
ha estado presionada por las realidades globales del crédito y del movimiento de capitales.
Esto implica que la estrategia de mantener una politica monetaria expansiva encuentra
limites en la dependencia a los flujos de inversion extranjera y esta ligada fuertemente al
manejo de la politica fiscal®®’. En el caso de Colombia el debate es &lgido; por tres motivos,
primero, disminuir las tasas de interés no garantiza una politica monetaria auténoma®®?
contra ciclica, incluso puede aumentar la dependencia a los capitales de corto plazo,
exacerbar la revaluacion y la inflacion®®. Segundo en relacién al gasto, el presupuesto
presentado para el 2010 no es contra ciclico (gastos desordenados y principalmente
enfocado en el conflicto armado)®®; y para finalizar, de la relacién de cambio mantenida

entre el peso y el dolar, se debe clarificar que ésta depende de variables como “las

diferencias en precios de los bienes entre los dos paises, oferta monetaria, tasas de interés,

1% José Luis Machinea, “la Crisis Financiera Internacional; su Naturaleza y Desafios de Politica Econémica”, en Revista CEPAL
No 97, Publicacion de Naciones Unidas, abril 2009.

German Umafia Mendoza, “Insisto”, Columna del diario econémico Portafolio, en 19,06.08, en
http://www.portafolio.com.co/opinion/columnistas/columnistas/germanumaamendoza/ARTICUL O-WEB-
NOTA_INTERIOR_PORTA-4317504.html, 2008.
2L pierre Salamé4, “Deudas y dependencia financiera del Estado en América Latina” en Alicia Girén (Coordinadora),
Confrontaciones monetarias: marxistas y post-keynesianos en América Latina, CLACSO Libros, Buenos Aires, 2006
202 portafolio, “Manejo Cambiario”, 10.09, en http://www.portafolio.com.co/opinion/ columnistas/robertojunguito/ARTICULO-
WEB-NOTA INTERIOR _PORTA-4115227.html.

283 E| Tiempo, “Autonomia Monetaria”, en 10.09, http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-171067.
204 portafolio, “Tasas de interés fueron reducidas el pasado viernes por el Banco de la Repiblica”, en 19,10.09, en
http://www.portafolio.com.co/economia/economiahoy/ARTICULO-WEB-NOTA _INTERIOR_PORTA-6206734.html.
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nivel del PIB real; tasas de inflacién y diferencial de productividades™®.

Y tercero, estas
circunstancias han consolidado a Colombia como un receptor neto de inversion extranjera.
Para demostrarlo se citan las cifras de Proexport, el Ministerio de Comercio y en Banco de
la Republica:
“Entre enero y septiembre de 2008 la IED (medida por balanza cambiaria
domeéstica) crecio 26% frente al mismo periodo de 2007, pasando de US$5.198,5 millones a
US$6.545,5 millones. La inversion de petrdleo y mineria present6 un incremento de 34%
al pasar de US$3.384,1 millones a US$4.543,4 millones. La inversion en otros sectores
aumenté en 10% pasando de US$1.814,4 millones entre enero y agosto de 2007 a
US$2.002,1 millones en el mismo periodo de 2008.7%%
2. Politica cambiaria y comercial. EI Banco de la Republica permitié la
flotacion de la moneda, eso redujo el monto de las reservas internacionales en US$341

millones hasta abril de 2009%"

. lgualmente, realiz0 operaciones de compra de divisas
adquiriendo US$359,9 millones; esto buscé mantener una volatilidad controlable en el
mercado cambiario, manteniendo la flexibilidad cambiaria. Asi, la depreciacién del tipo del
cambio (23,9% mayo de 2009) se mantuvo estable®®.

Una de las estrategias mas controvertidas en el concierto regional fue la devaluacion
del peso colombiano. “La tasa se devaluo el 16 de junio de 2008 en 1,652.41, el 31 de
marzo de 2009 aumentd a 2,561.21 y para el 21 de abril de 2009 se sitla en 2338.6 pesos

por dolar”?®. El gerente del Banco de la Republica, Dario Uribe, explicé que esta fue una

208 Portafolio, “Pan y circo para el dolar” Publicado el 01, 07.08, en

http://www.portafolio.com.co/opinion/columnistas/otroscolumnistass/ ARTICULO-WEB-NOTA _  INTE RIOR_PORTA-
4354310.html.

208 PROEXPORT Y Ministerio de comercio, industria y turismo, Inversién extranjera en Colombia, junio 2008, 10.09, en
www.proexport.com.co/.../DocNewsNo8820DocumentNo7271.PPT .

27 Banco de la Republica, Informe De La Junta Directiva Al Congreso, Publicaciones B. Replblica, 27,09.09, en
http://www.banrep.gov.co/documentos/junta-directiva/informe-congreso/2009/julio_2009.pdf , 2009.

208 Asobancaria, “Politica Monetaria y Evolucion Reciente del Crédito y de las Tasas de Interés”, Semana Econémica No 682,
Noviembre 2008.

2% Cgsar A. Ferrari, Ph.D.,” Impactos de la crisis mundial. Planteamientos de solucién”, Presentacion a FEDEPALMA,
Departamento de Economia, PUJ, Bogota, 28, 04. 09, en www.fedepalma.org/documen/2009/crisis_economica.ppt.
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devaluacion por el orden del 40%%°. La intencién de esta medida era evitar perder los
ingresos por las exportaciones, evitar la perdida de competitividad del peso®'. La respuesta
de los vecinos no demoro, Ecuador impuso a Colombia una salvaguardia cambiaria en 1360
subpartidas andinas®*?.

Acorde con el plan financiero de 2009 y la estrategia del gobierno frente a la crisis
mundial®*® del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico; la directriz insignia del presente
mandatario fue asegurar el acceso a la financiacion externa, como parte de la politica
cambiaria. Para ello recurri6 a préstamos multilaterales (BID, Banco Mundial y CAF), por
2.400 millones de ddlares; realizd la colocacion de un bono global por la suma de US$
1.000 millones con vencimiento en 2019; “(...) aseguro la disponibilidad de recursos para
el Banco de Comercio Exterior de Colombia (Bancoldex), provenientes de un crédito que

asciende a 650 millones de dodlares del BID con garantia del Estado, y de otro crédito de

214,

300 millones de ddlares provenientes de la CAF, destinados al sector exportador”; vy,

“(...) se aprobo la solicitud del gobierno para autorizar (...) lineas de crédito contingentes
con entidades financieras internacionales por 1.500 millones de délares destinados a suplir
eventuales faltantes en caso de agudizarse la crisis financiera global”?.

El Banco de la Republica corrige esta cifra en 2009, sefialando que la aprobacién de

la linea de crédito contingente es por el orden de US$ 10.400 millones de ddlares. Ademés

agrega que Colombia se hace merecedora de aquella por su buen desempefio econémico,

210 Banco de la Reptblica de Colombia, informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica julio de 2009, Publicaciones
Banco de la Republica, 22, 09.09, en www.banrep.gov.co/junta-directiva/jd_direc_inf princ.htm, Bogota, P4ag. 68.

1! Hernan Gonzalez Rodriguez, “La Comedia de la Revaluacién del Peso”, en columna de opinién del espectador, 10.09, en
http://www.elespectador.com/opinion/columnistasdelimpreso/hernan-gonzalez-rodriguez/columna-comedia-de-revaluacion-del-
peso.

2 HOY, “La salvaguardia a productos colombianos entra en vigencia hoy™, 02,10.09, en http:// www. hoy.com.ec/noticias-
ecuador/la-salvaguardia-a-productos-colombianos-en-ecuador-entra-en-vigor-el-lunes-357742.html.

3 Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, Plan financiero de 2009 y la estrategia del gobierno frene a la crisis mundial,
Republica de Colombia, en 23, 06. 09, en
http://www.minhacienda.gov.co/portal/page/portal/MinHacienda/elministerio/prensa/Presentaciones/Pres%20Plan%20Financiero
%202009.pdf.

2% Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Op. Cit.

215 CEPAL, La Reaccién de los Gobiernos de Las Américas Frente a la Crisis Internacional: Una Presentacion Sintética de las
medidas de politica anunciadas hasta el 31 de Marzo de 2009, Quinta Cumbre de las Américas Puerto Espafia, 17 a 19 de abril
de 2009, Publicacion de Naciones Unidas, Santiago de Chile, 2009.
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posicion externa sostenible, deuda publica manejable, politicas econémicas prudentes y
sanas, inflacion baja, alta solvencia bancaria y buen historial de acceso a los mercados
financieros internacionales®'®,

La dltima estrategia desplegada por la JDBR en materia cambiaria, se tratd de la
eliminacion del control de capitales para inversion de cartera en renta fija, a la inversion
extranjera de cartera y del depésito de endeudamiento externo®"’.

Al analizar esta situacion, surgen varias preocupaciones frente al sostenimiento de
la deuda externa en el largo plazo, conforme a las cifras dadas en el segundo capitulo, en el
primer semestre de 2009 aumenté a US$ 46.509 millones y equivale al 21,1% del PIB?*%,
Contrariando las proyecciones del gobierno, es evidente la insuficiente disposicion de
recursos para cubrir la deuda sin sacrificar el crecimiento sostenido de la economia y a los
sectores sociales; lo que genera un costo extendido en el tiempo y de implicaciones fuera de
las contempladas.

Asimismo, estas lineas de crédito estan enfocadas en resguardar a ciertos sectores
como el exportador, el real y el comercial; aunque no existen subsidios directos para el
sector financiero, puede decirse que se beneficié con el aprovisionamiento de fondos
destinado para FOGAFIN, su fondo de garantias. Pero en la disposicion de recursos es
escasa para promover la ejecucion de planes que profundicen la bancarizacion o que
amplien la cobertura hacia sectores vulnerables de la poblacion; en términos concretos se

219 No obstante, la critica mas fuerte

limitan al plan Uribista llamado la “banca para todos
es de tipo estructural: mientras el sistema financiero siga manteniendo altos niveles de

concentracion y de crecimiento sin la necesidad de ampliar su cobertura y de generar

2%Banco de la Republica, comunicaciones Anexo 1, en 10.09, en http://www.banrep.gov.co/documentos/sala-
?rensa/comunicados/2009/Anexo_CoIombia-FMI.pdf

7 Asobancaria, “las Respuestas de la Politica Monetaria en la Crisis Financiera”, en Semana Econémica No 705, junio 2009.
Pag. 11.

28 Infolatam, La deuda externa colombiana llega a los 46.509 millones de délares en junio, 05,10.09, en
http://www.infolatam.com/entrada/la_deuda_externa_colombiana_llega_a_los_-16462.html

219 Alvaro Uribe Vélez, Informe al Congreso 2009, Imprenta Nacional, Julio 2009.
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impacto a través de apoyar a los hogares, a la pequefia y mediana empresa no se forjara un
cambio productivo®®.

Por otro lado, al considerar la devaluacion del peso, se debe hacer hincapié en las
presiones de los mercados internacionales, los factores macroecondémicos y especulativos
que obligan a depreciar el peso; demostrando que la autonomia y voluntad de las
autoridades monetarias nacionales esta mermada pues en aras de mantener competitivo al
pais a nivel internacional, se generan pérdidas que en el mediano y largo plazo pueden ser
agravantes de la situacion interna. Por ejemplo, la depreciacion de las acciones (del
mercado de valores en general) y la pérdida de las reservas, pues estas finalmente actGan
como un autoseguro. Lo que resulta perjudicial ante un eventual recrudecimiento de los
choques externos.

Si bien depende del sector externo de la economia, la revaluacion puedes ser
beneficiosa para los importadores y también puede acarrear efectos perversos para el resto
de la sociedad. Tal es el caso de los efectos sociales que se observan en la disminucién de

221

los ingresos para los hogares (aumento del desempleo durante 15 meses en un 12,2%“) y

las empresas®?, en el encarecimiento de los productos importados y en la disminucién en el
crecimiento de industria nacional®®.

Finalmente, otro mecanismo importante de transmision de los efectos de la crisis
hacia los PED ha sido el deterioro de los términos de intercambio. La situacién de
desventaja estructural de estos paises se manifiesta en la disminucion del precio de los

productos primarios que exportan, al igual que en una menor demanda. Histéricamente

estos paises han mantenido una insercion exportadora que sigue siendo predominantemente

220paul Krugman, Op. Cit.

21 E| Tiempo, “EL desempleo lleva 15meses en alza” en 10.09, en http://www.eltiempo.com/archivo/ documento/MAM-
3695194.

22 Gustavo Adolfo  Cabrera Cérdenas, “La revaluacion ha sido exagerada”, en 06,10.09, en
http://www.finanzaspersonales.com.co/wf_InfoArticulo.aspx?ldArt=243.

23 portafolio, Los  efectos  negativos de la  revaluacion  del  peso, en 10, 09. 09
http://www.portafolio.com.co/economia/economiahoy/2008-06-10/ARTICULO-WEB-NOTA_INTERIOR_ PORTA-
4243655.html.
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primaria, esta caracteristica de las exportaciones evidencian los limites de las estrategias de
desarrollo de dichos paises en las Gltimas décadas y las restricciones de sus estrategias
econdmicas para cambiar su estructura economica hacia la produccion industrial;
generados, entre otras razones, por los rezagos en aplicar programas de reforma agraria'y en
la produccion y el acceso a la tecnologia. Al reducirse bruscamente los precios de los
productos exportables, se reducen sus ingresos de divisas y pueden producirse
desequilibrios en la balanza de pagos, también tienden a reducirse los ingresos fiscales con
la consiguiente reduccién del gasto publico, lo que tiene impactos sobre el empleo y los
niveles de pobreza en los PED.

3. Politica fiscal. ElI gobierno Uribe y especificamente su Ministerio de
Hacienda concibieron una politica fiscal denominada por ellos mismos como
“razonablemente contra-ciclica”, pues supone la canalizacion del gasto hacia sectores
generadores de empleo y de reactivacion de la economia. Los puntos principales de esta
politica, son: disminucion en la carga de impuestos, inversion puablica en infraestructura y
transferencias al sector privado®*.

A continuacion se estudian cada una de estas lineas de politica. Primero, la reforma
tributaria busco reducir la carga de impuestos (en US$1.000 millones), a partir de la
modificacion de las tarifas en: el impuesto de renta que disminuird de 34% a 33% lo que
tiene un costo fiscal de $544 millones pesos. La tarifa del impuesto del timbre se reduce en
0.5%, generando un alivio fiscal de $479 millones; y, se pagard una cuota menor de
impuestos al patrimonio en 2009 frente al 2008, cuyo costo se evalta en $1.2 billones.
Gracias a la colocacién de bonos internacionales se pre-financiaron los ingresos dejados de
percibir.

El segundo componente consiste en la priorizacion del gasto publico. Los objetivos

perseguidos serian los de sostener la demanda interna y proteger el consumo de la

224 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Op. Cit.
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poblacion; por ello, el gobierno establecio “aéreas estratégicas” que supone reactivaran el
consumo de los hogares y empresas. En este grupo se encuentra el gasto en infraestructura
(vias, vivienda, corredores arteriales, saneamiento basico de agua potable y distritos de
riego), inversion social, los estimulos productivos y por Gltimo las concesiones, que se
otorgaron en proyectos de obras publicas, en sistemas integrados de transporte masivo,
concesiones viales, puertos y aeropuertos®?>.

Otros datos que pueden explicar la magnitud de las proyecciones gubernamentales,
son los aportados por la CEPAL (confirmados por el Ministerio de Hacienda), resumidos a
continuacion: se anuncia la “Creacion de un fondo de infraestructura por un monto de 500
millones de dolares por 12 afios donde participaran el BID y la CAF; la inversion total en
obras publicas del gobierno nacional central llegaria en 2009 a mas de 2.500 millones de
dolares. El gasto total en infraestructura de otras entidades publicas alcanzaria los 7.500
millones de ddlares. Si se realiza lo planeado, la demanda del sector publico creceria un
5,5%"%%°,

La postura tedrica keynesiana, sustenta que la activacion del ciclo econémico ocurre
a través del gasto; en este caso en la inversion en proyectos de infraestructura. En Colombia
concurren dos desventajas que pueden impedir un resultado éptimo. EI primero, se refiere
al encarecimiento del credito y a su disponibilidad. En términos materiales, los paises
latinoamericanos dependen de si tienen o no superavit fiscal o de la capacidad
gubernamental de conseguir abastecerse de liquidez mediante préstamos de organismos
multilaterales””’. El segundo agravante se deriva con claridad del postulado anterior; el
manejo del déficit fiscal, se puede apreciar, es muy diferenciado en la region. Chile esta en

Optimas condiciones para efectuar los gastos adicionales ya que ha logrado acumular un

25CEPAL, la Reaccién de los Gobiernos de las Américas frente a la Crisis Internacional: una Presentacion Sintética de las
Medidas de Politica Anunciadas hasta el 31 de Marzo de 2009, Quinta Cumbre de las Américas Puerto Espafia, 17 a 19 de abril
de 2009, Publicacion de Naciones Unidas, Santiago de Chile, 2009.

226 CEPAL, Op. Cit.

227 José Luis Machinea, “la crisis financiera internacional: su naturaleza y los desafios de politica econdmica” en revista CEPAL
97, Publicaciones Naciones Unidas, Santiago de Chile, Abril 2009.
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importante fondo para contingencias, mientras que Venezuela, Ecuador y Argentina
presentan altos niveles de riesgo y afrontan situaciones menos favorables para conseguir
esta financiacion?.

En Colombia, el gobierno de Alvaro Uribe desde el 2002 aumenta los gastos
fiscales hasta comprometer el crecimiento del pais. EI aumento es causado por la
implantacion de politicas como la Seguridad Democréatica y programas como Familias en
Accion.””. Claramente la tarea no se completa con la simple obtencién de créditos; el
gobierno debe bajar la presién fiscal y garantizar que estos recursos no se diluyan en la
corrupcion y en una mala ejecucion de los proyectos.

Al respecto, Asobancaria propone en su texto Financiacion de la infraestructura en
Colombia, una articulacion de la banca nacional con las inversiones extranjeras. Apoyada
en el buen funcionamiento institucional y en el correcto manejo del mercado de valores
para acoger la inversién de portafolio. Esta propuesta significa ejecutar los proyectos de
infraestructura complementados con esquemas de financiamiento que incluyan la
participacion del sector privado y pablico, ademas estos recursos seran “(...) canalizados a
través del mercado de capitales, basados en esquemas de fondeo que aseguren su
viabilidad”#°.

Esta iniciativa recoge avances importantes ocurridos con los fondos en Chile; alli
estos participan emitiendo bonos y titulos transables en el mercado de valores y son
empleados para financiar los proyectos de infraestructura. Segun Asobancaria, Colombia
goza de varias ventajas. Primero, el sector financiero tiene suficiente respaldo para invertir
en los proyectos de infraestructura. Segundo, la reforma del mercado de valores de 2005

moderniz6 el mercado de capitales mejorando la estructura institucional: “(...) el sistema

28 CEPAL, “la Actual Crisis Financiera Internacional y sus efectos en América Latina y el Caribe”, Publicacién de Naciones
Unidas, Santiago de Chile, Enero 2009.

229 Escuela Colombiana de Carreras Industriales E.C.C.1., Anélisis del Déficit Fiscal en Colombia durante el gobierno de Alvaro
Uribe Vélez, Bogota, 2007. En

2%0 Asobancaria, “Financiacion de la infraestructura en Colombia” en Semana Econémica No 720. Septiembre 2009.
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cuenta con instrumentos de gestion y proteccion, tales como la cdmara de compensacion de
divisas, la camara de riesgo central de contraparte y un ente de autorregulacion, que cuenta
con un esquema eficiente de certificacion de operadores del mercado, lo cual facilita su
funcionamiento transparente™?*,

En este mismo informe, Asobancaria, presenta las falencias particulares del caso
colombiano al enfocar el gasto principalmente en la infraestructura: primero, el sector de la
infraestructura no ha resultado atractivo para la inversion. En el primer trimestre de 2009
los sectores mas atractivos para la inversion extranjera fueron el minero, con el 34% del
flujo total de capitales, seguido del petrolero, con el 25%, y de los establecimientos
financieros, con el 16%%2. Segundo, aunque se implementara el sistema de fondos
mencionado con anterioridad, se deben superar las barreras facticas para la entrada de
nuevos emisores privados al mercado de valores, ademas en la actualidad es poca su
tranzabilidad de bonos y papeles comerciales emitidos por estos.

Sumario.

En el auge del neoliberalismo desde el Consenso de Washington, las autonomias
para el manejo de la economia nacional fueron disminuidas. No obstante, los Estados
conservaron tres facultades importantes: 1. Determinar la politica macroecondémica general,
2. Las reglamentaciones precautelares con el fin de proteger al sector financiero; y, 3.
Propender por la estabilidad de la economia y el bienestar de los consumidores. Como se
observé a lo largo de la tesis, estas facultades fueron insuficientes para responder a la crisis
financiera mundial, imperando el paradigma liberatorio y desregulador, la posibilidad de
coaccion y control por parte de las autoridades quedd al descubierto. De la misma manera,
la estructura del sistema financiero internacional y los movimientos del mercado acttan en

contra de la autonomia de los PED para determinar sus politicas de respuesta.

281 Asobancaria, Op. Cit.
2% Asobancaria, Op. Cit.
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En este contexto y reconociendo las discusiones inconclusas; como por ejemplo, la
pérdida de soberania de los PED por las condicionalidades del FMI. Se pretende en esta
parte final de la tesis, analizar si el rescate del sistema financiero internacional, puede
revivir el keynesianismo y cuales serian sus principales tendencias. O es una simple
necesidad de re-regulacion.

Krugman en De vuelta a la Economia de la Gran Depresién, apunta al ojo del
huracan, diciendo: “Aun si el rescate del sistema financiero comienza a devolverle la vida a
los mercados de crédito, de todos modos nos enfrentamos a una recesién que esta
adquiriendo impulso. ¢Qué se puede hacer frente a ello? La respuesta, casi con seguridad
es un estimulo fiscal al buen estilo keynesiano de toda la vida”?**. En una combinacién con
el proceso re-regulatorio, por esto agrega:

“El principio basico deberia estar claro: cualquier cosa que tenga que ser rescatada
durante una crisis financiera por que juega un papel esencial en el mecanismo financiero,
debe ser regulada mientras no haya crisis para que no involucre grandes riesgos. Desde los
afios treinta a los bancos comerciales se les ha requerido tener un capital adecuado,
mantener reservas activos liquidos que se puedan convertir rapidamente en efectivo y
limitar los tipos de inversiones que hacen, todo a cambio de garantias federales cuando las
cosas vayan mal”.

En el estudio Confrontaciones monetarias: marxistas y post-keynesianas en
América Latina, coordinado por Alicia Giron. Escribe Felipe Serrano y explica la diferencia
tedrica entre neo keynesianos y poskeynesianos. Parte de que ambas posturas se enfrentan a
la teoria neoclésica, sobretodo en el tema de la funcion de la demanda agregada. Para los
primeros la demanda puede ser causante de problemas sélo cuando existen rigideces en los
mercados de factores o de productos; para los segundos, el problema no radica en los

mercados sino en la ausencia de informacion perfecta. Lo primordial, es que para ambas

233 paul Krugman, Op. Cit.
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tendencias las fuentes de inestabilidades del sistema son enddgenas y para su correccion
requieren de la intervencion externa. Esto se hace a través del estado y del manejo de sus
politicas; donde la principal es la politica fiscal.

Las medidas ejecutadas por los bancos centrales de Estados Unidos y Colombia
abren el debate en cuanto a la aplicacion o no de los postulados Keynesianos, a saber:
primero, el manejo de la politica monetaria se enfoca en la produccion y establece una
relacion con el Estado que fomente la creacion de empleo o se mantiene como una politica
de bajas las tasas de interés y con la blasqueda de fomentar la recepcion de la inversion
extranjera (caso de Colombia). Segundo, la politica fiscal limita o expande la demanda
agregada para que afiance el desarrollo econdmico, genere empleo, consumo y reactive el
sector real de la economia; o por el contrario, y ejemplificando lo ocurrido en Colombia, es
un gasto desordenado y con pocas probabilidades de reactivar la economia. Tercero, frente
al manejo del déficit, puede ser aquel que financie el presupuesto para el crecimiento de los
Estados; o nuevamente como ocurre en Colombia, que por su excesivo peso sacrifique el
crecimiento a largo plazo. Y cuarto, una serie de politicas reguladoras del mercado y
expansionista del Estado (segln el keynesianismo mas puro, el Estado interventor y el

posterior Estado de bienestar)®**

o reformas legales de supuesto control, que mantienen
limitado el accionar estatal pues no se desmontan los pilares fundamentales del paradigma
neoliberal.

Como se observa, se acercan estos estudios a los planteamientos de Brenner
resaltados en el primer capitulo, pues el punto de fondo es afrontar las inestabilidades

ciclicas del sistema capitalista, de una forma contraria a lo sostenido por la escuela

2% Ramén Garcfa Cotarelo. Crisis y reformulacion del estado del bienestar. En derecho y economia en el estado social, Tecnos.

Madrid 1998. “Keynes da la vuelta a la ley de Say y afirma que la demanda genera oferta. En realidad, las crisis ciclicas del
capital son crisis de subconsumo. El descenso de la demanda produce un fendmeno de exceso de produccion. El proceso
Unicamente puede equilibrarse mediante un formato de la demanda que permita aprovechar de nuevo todas las capacidades
productivas. Para ello, segin Keynes, el estado dispone de un mecanismo de suma eficacia a través de los presupuestos. En
momentos de contraccion, el estado ha de actuar como un generador de empleo y como un mecanismo de regulacion, a través de
su politica monetaria y fiscal. Por supuesto, la financiacion de las medidas de fomento de la demanda (a través de obras publicas
y también del gasto social) tienen tendencia a generar déficit pablico”.
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neoclésica. Desde el punto de vista tedrico significa asumir que la crisis no se produce por
los problemas en la oferta, por el contrario es un problema en la generacion de demanda.
Para los post-keynesianos sera la demanda efectiva alterada por las expectativas racionales
de los agentes que en un determinado momento y dependiendo de las asimetrias de la
informacion generan crisis. Estos postulados presentan un especial acercamiento con la
escuela post marxista, en cuanto a los efectos del plusvalor:
“(...) Tanto la teoria post- keynesiana como el pensamiento marxista reconocen,
por otra parte, la autonomia de la funcién de demanda, por oposicién al pensamiento clasico
y neoclasico. La oferta, por tanto no crea su propia demanda ni en el corto ni en el largo
plazo. El pensamiento post-keynesiano hace de esta variable su razén de ser. La teoria
Marxista mas preocupada por el largo plazo, focaliza su atencién en el proceso de la
creacion del plusvalor. El problema central de las economias de mercado a largo plazo es la
incapacidad de seguir extrayendo el plusvalor suficiente. Las crisis, las grandes crisis de
regulacion, estan siempre originadas en una tasa de ganancia. La crisis de regulacion son,

por tanto, crisis de recomposicion, sobre bases histéricas diferentes, de la tasa de

ganancia.”**

Desde el punto de vista practico, manejar en tiempos de crisis las politicas y
reformas siguiendo los postulados monetaristas, significa reincidir en las fallas que han
causado la actual crisis y por otra parte, expone la falta de entendimiento de los gobiernos
que la crisis financiera trastoca los pilares del sistema capitalista. En suma, si bien es un
nuevo keynesianismo, no sigue todas las formulas propugnadas por Keynes. En el caso
colombiano, solamente puede asegurarse algunas de las medidas de la politica fiscal tienen
ese tinte, y solo hasta el 2009. Los cambios proyectados para 2010 mantienen la influencia
neoliberal, en un supuesto ambiente de austeridad, se dedica a la guerra y a favorecer a los

grupos econémicos mas influyentes del pais.

% Felipe Serrano. Pensamiento post-keynesiano y pensamiento marxista. En Confrontaciones monetarias: marxistas y post-
keynesianas en América Latina CLACSO 2006
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CONCLUSIONES.

1. La institucionalizacion del paradigma liberatorio financiero, consolid6 al sistema
financiero internacional (instituciones y mercados) como un escenario claramente
desigual. La banca privada de los paises desarrollados poseé los mercados més
amplios, y de manera sistematica se han aprovechado la imposicion de este
paradigma en Latinoamérica para: flexibilizar las legislaciones, convertir en
dependientes a los PED de los flujos de capitales, restringir las politicas monetarias,
cambiarias y fiscales a los contenidos dictaminados por el Consenso de Washington
y en enfocar el crecimiento econdémico a la recepcion de inversion extranjera. El
gran problema es que estas economias periféricas se hacen mas vulnerables a la
especulacion, a los abusos de posicion dominante; y, a ser afectados por crisis
financieras internacionales.

2. La crisis financiera de 2007-2009, impulsé la necesidad de rescatar al sistema. Las
formulas de los paises desarrollados abarcaron la intervencion, la nacionalizacion, el
rescate de las principales entidades en crisis y la ampliacion de transacciones
permitidas a los bancos centrales. Esto evidencia que el neoliberalismo no resuelve
la crisis estructural del capitalismo financiero. Se necesita volver a los discursos y
reformas keynesianas, mas regulatorias o intervencionistas. Aparentemente, el
neoliberalismo pretende superar la crisis de la sobreproduccion, pero por el
contrario profundizo la crisis en la economia real, ampli6 la brecha con el sector
financiero cuando se exacerbo la especulacion y expandio los canales de contagio a
las economias de los PED. La Unica alternativa posible para el mundo capitalista
fue la intervencion estatal a favor del sector financiero. Es decir, es indudable el
fracaso del neoliberalismo. Incluso algunas medidas sugieren proteccionismo y el

quiebre del orden multilateral.
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3. América latina present6 como canales de contagio la caida de la demanda exterior,
la pérdida de los flujos de remesas, la contraccion de los precios de los productos
bésicos, el deterioro de los términos de intercambio; las caidas en los flujos de
cartera, bolsas de valores y depreciaciones en sus monedas. Las medidas entonces
de repuesta seran diferenciadas en los distintos paises de la region y dependeran del
grado de liberalizacion de la economia, profundizacion financiera y
extranjerizacion.

4. En el estudio de caso colombiano se demuestra la evolucion del sistema financiero
doméstico hasta el acaecimiento de la crisis. Como rasgos principales presenta: un
sector de oligopolios, su fortalecimiento se debe a la reforma institucional y al
constante apoyo gubernamental desde la crisis interna de los 90, mantiene una
timida participacion en negocios financieros internacionales y se restringe al
mercado de deuda publica, su grado de extranjerizacion y profundizacién es medio
con relacién a la region. En general se muestra fortalecido hasta 2007 gracias a los
negocios financieros tradicionales y desde el segundo semestre de ese afio se sienten
los efectos. Estas razones blindaron al sector, ya que en el pais no hubo
participacion directa con los instrumentos financieros contaminados. Los canales de
contagio se presentaron por la caida de la bolsa, de las remesas, la depreciacion de
peso y el poco acceso al crédito internacional. Sin embargo, se sintié fuerte en el
sector real, en las exportaciones, en la caida de los productos primarios y en el
aumento del desempleo. Las autoridades estatales, en este contexto, se enfocaron
solamente en conseguir liquidez y en disminuir las tasas de interés. Se olvidaron la
inflacion, el aumento de la deuda, el déficit y los efectos sociales.

5. Las medidas ejecutadas como respuesta a la crisis por parte del estado colombiano
demuestran que no se aplican los postulados Keynesianos. Son mas pragmaticos, a

saber: primero, el manejo de la politica monetaria se enfoca como una politica de
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bajar las tasas de interés, solo con la bldsqueda de fomentar la recepcion de la
inversion extranjera especulativa. Segundo, la politica fiscal es un gasto
desordenado y con pocas probabilidades de reactivar la economia; se enfoca
principalmente en infraestructura donde los grandes beneficiarios serén los grandes
conglomerados, no tiene resultados inmediatos, no reduce los costos de los
principales bienes de consumo, se enfoca en hacer mas competitiva la economia
colombiana en funcion de la inversion extranjera. Tercero, frente al manejo del
déficit, por su peso y mal manejo sacrifica el crecimiento a largo plazo. Y cuarto,
las reformas legales al sector financiero de supuesto control mantienen limitado el
accionar estatal, amplian la multibanca, desregularizan mas los sistemas de
pensiones y no se desmontan los pilares de la liberalizacion financiera; se amplian
peligrosamente las facultades regulatorias del ejecutivo, sobretodo para manejar
crisis internas como la aparicion de las piramides.

La cooperacién monetaria y financiera, es una posibilidad complementaria para
enfrentar conjuntamente la crisis en la subregion. Sin embargo, no tiene
posibilidades de aplicarse por disyuntivas politicas. Ejemplos como el ALBA, el
Banco del Sur y el SUCRE permitirian mayor autonomia y capacidad de decision
para enfrentar estas crisis. Sobretodo, se debe considerar que las perspectivas de
salida a la crisis financiera global son inciertas ya que no se ha superado totalmente
y se espera que ésta siga golpeando; ademaés las discrepancias entre los tomadores
de decisiones y los teoricos en las estrategias a seguir son evidentes lo que significa

que el debate continua abierto.
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GRAFICAS ANEXAS DEL CAPITULO Il

Grafica 1.
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"Ranking” bancos 2008 (%)

Puesto l ROE Dinamismo Indicador de Indicador de Eficiencia ; Solvencia Puntaje
i calidad cubrimiento | . ! total
i tradicional tradicional |
| BANCOLOMBIA | 199 7 | 187 & | 3/ 5 | 1644 2 434 6 | 150 2 28
2 CREDITO 15.1 12 39.6 1 | 24 2 . 137.3 6 443 8 13:8 3 32
3 COLPATRIA 1 331 2 22:5 3 | 85 1" 86,5 12 . 38,7 2 ’ 1A 5 35
3 BOGOTA 248 5 |45 9 | 25 3 {130 7 47 5 | no 6| %
3 POPULAR %08 3 | 188 5 28 4 1587 3 |472 10 | 97 10| a5
6 OCCIDENTE 26 4 180 ¢! 4.0 i 132.7 g . 387 3 10.9 7 36
6 GNB SUDAMERIS i 17.5 9 245 2 1.8 1 1934 1 i 45,8 9 | 65 14 36
8 BANAGRARIO l 443 1 8.9 14 : 41 9 1407 5 | 37.2 1 7.6 13 43
9  CITIBANK | I 0 ] 124 11| 60 13 11077 190 1 413 4 | 187 1 49
10 DAVIVIENDA 196 8 | 118 12 | 40 8 | 1474 4 611 13 | 106 8 | 53 ]
10 BBVA 226 6 18,0 8 42 10 102,0 11 ‘ 43,6 7 8.8 11 53 ,:
12 SANTANDER { g 14 1 202 4 3.5 6 | 1282 9 |87t 14 10,0 9 56 |
13 AVVILLAS 168 1 é 13.7 10 g 6.0 12 :[ 720 1 1 491 i 12.9 4 63 .
14 BCSC | k39 13 26 L 15 4 F37 4 514 12 84 12 8l
15 HSBC . 31 15 | 103 13 | 67 14 | 819 13 w4z 15 | &1 15 S 85
TOTAL | 19.6° 16.2 38 1260 | 473 P13

Nota metodoldgica: cada indicador de desempeno esté expresado en porcenlaje y viene acompanado del puesto que ocupa la entidad en dicho
indicador.

ROE= Utilidad neta/Patrimonio promedio (* el ROE TOTAL se calculd sobre el patrimonio con cierre a dic 2008); Dinamismo = Crecimiento
activos; Indicador de calidad tradicional = Cartera vencida/Cartera bruta; Indicadar de cubrimiento tradicional = Provisiones/Cartera vencida:
Eficiencia = Costos administrativos/Margen financiero bruto: Solvencia = Patrimonio/Activos.

The Royal Bank of Scotland (antes ABN AMRO) fue excluido por no contar con cartera de créditos, mientras que Bancamia y Procredit no se
tuvieron en cuenta por no registrar datos 2007, ya que entraron en funcionamiento en 2008.

La suma de los puestos en cada indicador con su respectiva ponderacion determina el puntaje final, Entre mas bajo el puntaje mejor la posicién
en el ranking.

Fuente: Superfinanciera. Evelucion de la cartera de créditos, Indicadares gerenciales - Céloulos La Nota Econdmica

Graéfica 2.
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Fuente: Blocmberg, calcules del Banco de la Fepablica.

Gréfica 3. Devaluacion del Peso y Tasa Representativa del Mercado.
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