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CRISIS FINANCIERA DE 2008: LA VISION UN ANO DESPUES

Javier Serrano Rodriguez

Resumen

La crisis financiera que afecté a la economia norteamericana, y en general a las economias de la
mayoria de paises desarrollados, cuyo origen se sefialo inicialmente en la titularizacién de cartera
hipotecaria subprime tuvo causas mas complejas que posiblemente los supervisores, las agencias
calificadoras, los bancos, los inversionistas institucionales y otros agentes econémicos no vislum-
braron en sus justas dimensiones. El crecimiento econdmico generd una liquidez en la economia
mundial que dio lugar a una disminucién de spreads por plazo y por riesgo, que se acompafo con el
desarrollo de innovaciones financieras y con un aumento en el apetito por riesgo de muchos inver-
sionistas, que los llevd a tomar decisiones inadecuadas para su perfil de riesgo. La globalizacién de
la economia le dio a la crisis unas dimensiones insospechables en otras épocas y puso en evidencia
desafios extraordinarios a quienes deberian enfrentar esta crisis, lo cual ha llevado a plantear cam-
bios profundos en la regulacidn y supervision de los sistemas financieros. En el articulo se analizan
los antecedentes, los desarrollos, las medidas adoptadas y los futuros previsibles de la crisis, en
la economia mundial, con énfasis en Estados Unidos, finalizando con un analisis de la situacién de
Colombia frente a la crisis.

Palabras clave: crisis financiera, sistema financiero estadounidense, medidas gubernamentales
para enfrentar la crisis en USA, evolucion de la crisis financiera, innovacion financiera.

Abstract

The financial crisis that affected the North American economy, and in general the economies of most
of the developed countries, which origin was initially pointed out in the securitization of mortgage
portfolio subprime, has more complex causes that perhaps the supervisors, the certifying agen-
cies, the banks, the institutional investors and other economic agents, didn’t discern in their right
dimensions. The economic growth generated a liquidity in the worldwide economy that gave rise
to a decrease of spreads by period and by risk*, that came along with the development of finan-
cial innovations and with an increase in the appetite for risk of many investors, that led them to
make the wrong decisions for their risk profile. The globalization of the economy gave the crisis
some dimensions that were unsuspected in other times and it showed up extraordinary challenges
for those who must face this crisis, which has led to set out deep changes in the regulation and
supervision of the financial systems. This article analyzes the backgrounds, the developments, the
measures taken and the foreseeable futures of the crisis, in the worldwide economy, with emphasis
in the United States, concluding with an analysis of the situation of Colombia, regarding the crisis.

Key words: Financial Crisis, USA Financial System, Regulatory Dispositions against Crisis, Financial
Crisis Evolution.
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Introduccion

La crisis financiera que se manifestd
durante el Ultimo trimestre del afio
2008, gestada en los afios previos,
fue una realidad mundial con serias
implicaciones y cuyo resultado final
aun es incierto, tal y como se puede
deducir de las publicaciones econé-
micas de entidades especializadas,
como el Banco Mundial, BIS (Bank
for International Settlements) y la
OECD (Organisation for Economic
Co-operation and Development), y
de reportes de los bancos centrales
de Estados Unidos, Europa y Japon.
Recientemente, el secretario del Te-
soro de los Estados Unidos, Timothy
F. Geithner, en un testimonio escrito
ante The House Financial Services

Commitee (Geithner, 2009) sefala-
ba que aln no se puede precisar el
tamafio y duracién de la crisis y que
ella no se ha superado, no obstante
los estimulos que el Gobierno le ha
inyectado a la economia y algunas
sefiales positivas, como el prepago
que hicieron algunos bancos de las
ayudas que habian recibido del Go-
bierno. En el manejo que se le dio a
la crisis, el Secretario del Tesoro se-
fialaba como la prioridad inicial para
resolver la crisis, el restablecimiento
de la confianza en el sistema banca-
rio, ha venido evolucionando hacia
otros estimulos y a cambios en el
marco regulatorio y de supervision;
en la misma presentacion enfatizaba
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que aun la economia mas desarro-
llada no estaba preparada para una
crisis como la que se presentd, “"sin
un conjunto de herramientas ade-
cuadas para contener el riesgo de
un dafio aun mayor a la economia y
manejar la quiebra de instituciones
financieras complejas y grandes”

(Geithner, 2009).

La causa real de la crisis financiera
fue la toma de riesgos excesivos por
parte de actores tradicionales e im-
portantes por su tamafio y lideraz-
go en el mercado, consecuencia del
apetito por el riesgo que generd la li-
quidez que caracteriz6 a la economia
mundial en los afios previos a la cri-
sis, lo cual repercutiéo en una dismi-
nucién de los spreads de la mayoria
de bonos emitidos por emisores con
calificaciones bien diferentes. Como
la causa inmediata de la crisis se se-
fiala a la titularizacion de cartera en
un segmento del mercado hipoteca-
rio conocido como el de subprime,
que corresponde a grupos de mayor
riesgo por su origen, capacitacion,
historia laboral o crediticia. Sin em-
bargo, existen otros factores que se
han venido revelando recientemente
y a los cuales al principio no se les
asigné la importancia real que tienen
en la profundizacién de la crisis, en su
duracidén y en su solucién. Dos ejem-
plos de esta situacion: el tamafio de
las operaciones de derivados OTC
(over the counter, que corresponde a

transacciones realizadas por fuera de
una bolsa organizada de derivados,
en general no estandarizadas) fren-
te a las operaciones estandarizadas
que se realizan en las bolsas de de-
rivados y el arbitramento regulatorio
como consecuencia de la dispersion
y complejidad del sistema de super-
vision en los Estados Unidos, que
llevé a algunas entidades financieras
a buscar un supervisor débil y con
poca capacidad de intervencién, que
facilitd la toma de riesgos excesivos
por parte de ellas.

La situacién en otros paises fue si-
milar aunque con variantes ligeras;
en el caso espafol, un aumento ge-
neralizado de precios, en especial de
la finca raiz y de las acciones, con-
secuencia de una inflacién importada
principalmente como consecuencia
del aumento del precio internacio-
nal del petréleo, que afectd a un pais
importador neto de energia. El au-
mento de las tasas de interés para
controlar la inflacién, como politica
del Banco Central Europeo, se uni6
a una practica bancaria de hipotecas
a tasa variables atadas a un bench-
mark, cuyas cuotas comenzaron a
aumentar significativamente como
efecto del aumento de las tasas de
interés, que llevé a una situacion si-
milar a la que ocurrié en Colombia en
1998, consistente en que el saldo de
la deuda aumentaba mientras el va-
lor de la vivienda y de otros activos
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financieros se desplomaba a raiz del
aumento de la tasa de interés y de
haber atado el calculo de la UPAC a
una tasa de mercado y no a la in-
flacién; lo anterior en un ambiente
de desaceleracion de la economia
mundial, que llevé a una contrac-
cion generalizada de la demanda
por bienes y servicios y a un au-
mento del desempleo.

Esta crisis toma a la economia co-
lombiana en una situacion relativa-
mente sana, tal y como se analiza en
el numeral 6 de este articulo; a dife-
rencia de lo que ocurrié en el pasado
(por ejemplo, en 1998), no existen
factores internos que hayan desen-
cadenado una crisis; ésta viene como
consecuencia de factores externos,
que se pueden resumir en una cri-
sis financiera en un buen nimero de
paises desarrollados y en una des-
aceleracion de la economia mundial,
que termina en una recesion en los
principales socios comerciales de Co-
lombia: Estados Unidos, Venezuela,
Unidn Europea, Japén. El Gobierno y
la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica han tomado en forma oportu-
na las medidas adecuadas respecto a
aquellas variables sobre las cuales se
tiene capacidad de maniobra; infor-
tunadamente poco se puede hacer,
en el corto plazo, sobre los factores
externos que, mediante accién nega-
tiva, van a llevar a una disminucion
de las exportaciones (DANE, 2009a)
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y, por tanto, de los ingresos corrien-
tes de la Nacion, a restricciones en el
acceso a los mercados internaciona-
les y a un aumento de los costos de
financiamiento de las empresas.

El origen de la crisis
financiera en Estados
Unidos: un resumen

Como antecedentes a la crisis finan-
ciera de los Estados Unidos, que ayu-
dan a entender su origen y posterior
evolucion, habria que mencionar, en-
tre varios, los siguientes:

1. Consolidacion del sistema finan-
ciero en el mundo: un menor nu-
mero de actores de un tamafio
superior.

2. Fusiones y adquisiciones, en ni-
veles que no se habian visto an-
tes, tanto en el sector financiero
como fuera de él.

3. Eliminacién o reinterpretacion de
las restricciones de la Glass Ste-
agall Act, que establecié en 1933
una separacion entre banca de
inversion, banca comercial, ad-
ministracién de carteras colecti-
vas y seguros.

4. Como consecuencia de lo ante-
rior, integracion entre los merca-
dos intermediados y los desinter-
mediados: integracién entre Wall
Street y Main Street.

Escuela de Ingenieria de Antioquia



Serrano Rodriguez

Titularizacion de cartera y otros
activos, con un aumento del apa-
lancamiento financiero y una di-
seminacion de riesgos hacia to-
dos los mercados financieros en
el mundo, en la medida que la
demanda por esos titulos prove-
nia sobre todo de inversionistas
institucionales mundiales.

Crecimiento de las compaiiias
virtuales de inversion: fondos
mutuos de inversion y ETF (Ex-
change Traded Funds, portafo-
lios que replican un indice de
mercado para obtener la renta-
bilidad de ese indice), principal-
mente, y del ahorro de un hogar
promedio en los Estados Unidos,
consecuencia de la valorizacion

12,00

10,00

PORCENTAJE
g

de activos: finca raiz, acciones.
Segun el ICI (2009), al finalizar
el afilo 2007, los activos netos
de los mutual funds en Estados
Unidos ascendian a 12 billones
(12x10'?) de dédlares; el mismo
saldo, a 31 de diciembre del afio
2008 habia disminuido a 9,6 bi-
llones de dodlares.

Aumento de la liquidez en la eco-
nomia mundial y aumento del
apetito por el riesgo. Disminu-
cién significativa de los spreads
por plazo y por riesgo, tal y como
se observa en la figura 1, para el
mercado de los Estados Unidos,
o en la figura 2, para los merca-
dos emergentes.
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Figura 1. Rendimiento de bonos.
Fuente: Datos tomados del Federal Reserve Board, mayo de 2008; figura elaborada por el autor.
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8. Innovaciones financieras, tales
como CMO (Collateralized Mort-
gage Obligation), CBO (Collate-
ralized Bond Obligation), CDO
(Collateralized debt obligations),
derivados de crédito, etc., de di-
ficil valoracion y seguimiento, te-
mas de la Indenieria Financiera
y de las Finanzas estructuradas.
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Figura 2. Spreads - Mercados de alto rendimiento.

Fuente: OECD (2008a).

10. Un aumento significativo de las
transacciones transborder.

En general, el financiamiento de la
cartera hipotecaria en los Estados
Unidos y en muchos otros paises,
incluida Colombia, se hace titulari-
zando la misma cartera hipotecaria
en estructuraciones que tienen como
garantia y fuente de pago las hipo-
tecas correspondientes a la cartera
titularizada, en la modalidad conoci-
da como pass-through bonds, en la
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9. Ante la complejidad de todas
estas innovaciones, los inver-
sionistas confiaron demasiado
en la calificacion de las socieda-
des calificadoras
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cual el recaudo de la cartera titula-
rizada que esta sirviendo como ga-
rantia o fuente de pago se traslada a
los inversionistas o tenedores de los
titulos, una vez deducidas las comi-
siones involucradas; la cartera titu-
larizada, incluyendo la del segmento
subprime, fue adquirida por inversio-
nistas institucionales directamente o
en la forma de otros activos finan-
cieros derivados de los anteriores
(CDO, CDS), mas sofisticados que
los originales, pero en ultimas con la
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misma garantia o fuente de pago inicial, la cartera hipotecaria que habia sido
titularizada, de un riesgo mayor que la cartera hipotecaria convencional, pero
con una tasa de interés significativamente mayor.

En la figura 3, tomada del reporte de noviembre de la OECD (2008b) se
muestra la estructura de un CDO, una de las innovaciones financieras mas

sencillas.
ASEGURADORES DE o ;
HIPOTECAS (AIG, MGIC,FHA), Originadores activos
Bancos, brokers ini i
ASEGURADORES DE | el i 000 ioe —P Admlnlstl’.a.clon
BONOS: MBIA, AMBAC, Compaiifas de Yy servicio
RADIAN
seguros, IB
A j t
\ 4 a
ACTIVOS Pasivos
CARTERA, BONOS CDO/SIV/CSO P * | Tramos:  Senior
DEUDAS, TARJIETAS | ‘=P | Usualmente off-shore ¢ » Mtz
DE CREDITO, ETC. — - ot
Administrador de activos quity
S A
A 4 A 4
Agencias B dei ., Inversionistas
e anco de inversion i
Calificadoras | <guep| 210 €€ 1Y PR et o pemies
Diseflo, prospecto, [ » Hedge funds
. MOOdy S, underwriting, ventas Compaiiias de inversion
Fitch Fondos de inversion

Figura 3. Estructura de un CDO y actores principales.
Fuente: OECD (2008b)

He aqui una breve explicacion de lo
que se presenta en la figura 3.

e Un activo subyacente que sir-
ve como garantia y fuente de
pago: por ejemplo, cartera hi- e
potecaria subprime.

e Un estructurador que es un banco
de inversion, que decide estruc-
turar tres emisiones de diferente
riesgo, utilizando como fuente
de pago la cartera hipotecaria
subprime, de conformidad con la

estructura de un pass through,
en el que lo efectivamente recau-
dado es la fuente de pago de los
titulos emitidos.

Tres tipos de titulos, o tres tra-
Mos: senior, mezzanine y equity.
La prioridad en el pago sigue el
mismo orden: con lo recauda-
do se atiende en primer lugar el
cubrimiento de las obligaciones
con el tramo senior; si sobra se
atienden las obligaciones de los
titulos en el tramo de mezzani-
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ne; si todavia sobra se atienden
las obligaciones de los titulos del
tramo de equity.

e A manera de ejemplo, si el tramo
senior es un 35%, se requiere
un aumento de la cartera venci-
da por encima del 65% para que
exista un riesgo real; por ello se
puede aspirar a una calificaciéon
AAA; si el tramo de mezzanine
es un 35%, se requiere un au-
mento de la cartera vencida por
encima del 35% para que exista
un riesgo real; por ello se pue-
de aspirar a una calificaciéon A o
BBB. El tramo de equity, por ser
un tramo residual, no se califica
y actlia como una inversién en
acciones de alto riesgo.

Todo funciona bien mientras la
economia siga creciendo; sin em-
bargo, en el momento en que se
disminuye el crecimiento de Ia
economia y se aumenta la cartera
vencida, se deteriora la calidad de
los titulos, ya que depende de la ca-
pacidad para recaudar los intereses y
la amortizacion de la cartera inicial.
En sintesis, se tomaron riesgos ex-
cesivos, a veces irresponsables, por
un numero grande de actores, algu-
nos de ellos con un nivel de super-
vision muy bajo, como en el caso de
los bancos de inversion, explicado en
parte por la elevada liquidez en los
mercados y la disminucion de tasas
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de interés, en los afios previos; esto
pasoé principalmente por el tramo de
equity, que fue adquirido por actores
sin el musculo financiero necesario
para esperar una recuperacién del
valor del activo subyacente, si se
desvalorizaba como consecuencia de
una crisis.

La crisis les paso la cuenta de cobro
a las economias en el mundo, por
medio de la quiebra o desaparicién
de entidades financieras tradiciona-
les (Lehman Brothers, Washington
Mutual, Bear Stearns, etc.), la inter-
vencion de los gobiernos para salvar
entidades financieras invirtiendo en
acciones preferentes (por ejemplo,
Fannie Mae, un grupo importante
de bancos comerciales), la creacién
de cupos de crédito para solventar a
otras (por ejemplo, AIG) o la adqui-
sicion de entidades en problemas por
otras, con el beneplacito y la ayuda
de los gobiernos; se extendid mas
alld de los establecimientos de cré-
dito para llegar al mercado del finan-
ciamiento de corto plazo mediante
la emision de papeles comerciales,
instrumento utilizado por grandes
empresas para financiar capital de
trabajo o crédito de corto y media-
no plazo a sus clientes, tal y como
ocurrié inicialmente con General Mo-
tors; la FED (Federal Reserve Board)
se comprometio a adquirir papel co-
mercial emitido por estas grandes
empresas para evitar su estrangu-
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lamiento por la falta de crédito. Los
700.000 millones (7x10'!) de ddlares
aprobados inicialmente por el Con-
greso de los Estados Unidos fueron
insuficientes ante el tamafio de la
crisis en esa nacion, lo cual llevé al
Ejecutivo a incrementar el apoyo con
lineas de crédito especiales para fa-
cilitar el cumplimiento a los hogares
de sus obligaciones adquiridas con
los establecimientos de crédito, con
lo que se buscaba evitar un aumento
de la cartera vencida y un deterio-
ro aun mayor del precio de la finca
raiz, al mismo tiempo que se proce-
dié a ayudar a empresas en sectores
especificos y tradicionales como el
automotor, con el propdsito de pre-
venir un impacto econémico incluso

mayor sobre el empleo proveniente
de sectores tradicionales; de manera
complementaria se esta disefiando
un programa audaz de inversién en
infraestructura para generar empleo,
gue se vuelve a la larga el punto cri-
tico en la solucién de la crisis.

La proyeccién de una
crisis finaciera: modelo
inductivo

En la figura 4 se muestra un mode-
lo de comportamiento resultante de
las causales que acompafian a una
crisis financiera, susceptible de utili-
zarse como un modelo predictivo de
su evolucion.

Crecimiento econémico.

Apetito por riesgo.

Crecimiento del crédito hipotecario.
incluido el mercado subprime.
Innovaciones financieras (CDO,

Liquidez en los mercados.
Tasas de interés bajas.
Aumento en el valor de
activos financieros y

Spreads bajos.
Crecimiento del crédito.

Disminuciéon estandares.
Aparicién de burbujas
(finca raiz, acciones).

fincaraiz .

?

t

Endurecimiento de los
estandares.
Cuantificacion de
pérdidas.

Soporte de los bancos
centrales.

Deterioro de la cartera, aumento
de provisiones, deterioro de la
solvencia de las entidades
financieras. Capitalizaciones.
Mantenimiento de la confianza

A

en el si de pagos.
Intervencién de reguladores y
bancos centrales.

Aumento de tasas.
Disminucion en el valor de los
activos.

A

A 4

CDS y otras).

Aumento del riesgo moral.
Contabilizacién de operaciones
dentro y fuera del balance.
Incapacidad de calificadoras.
Intervencion de las aseguradoras
en el negocio.

\ 4

Recal iento de la
Sintomas de inflacion, aumento
de tasas de corto plazo.
Aumento en la cartera vencida.
Disminucién del valor de los

activos y las garantias.
Provisiones en los bancos.
Incumplimiento de bonos y otras
innovaciones

Figura 4. Evolucién de una crisis financiera: un ciclo recurrente.
Fuente: Wikipedia con adaptacion del autor a la crisis actual.
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Aunque el modelo que se presenta
en la figura 4 hace referencia a lo
que ocurrié en los afios previos a la
crisis actual y en su posterior desa-
rrollo, se puede aplicar a otras cri-
sis. En Wikipedia (2008), The Free
Encyclopedia, se puede conseguir
un modelo mas general y detallado
en forma de matriz, que llevaria al
mismo resultado, discriminado por
causas o determinantes, efecto o im-
pacto, respuesta en las columnas y
por hogares, mercado de finca raiz,
instituciones financieras, mercados
financieros y la economia, Gobierno
y bancos centrales); por ejemplo, la
crisis del mercado colombiano en el
afo 1998, como consecuencia del
aumento de los precios de la finca
raiz, el boom del crédito hipotecario
que se caracterizé por una disminu-
cion de cuotas en los primeros afios,
por medio de capitalizaciones de in-
tereses, el aumento en los plazos, el
aumento de las tasas de interés, etc.

La consecuencia principal del mode-
lo es que las crisis son recurrentes y
hacen parte de los ciclos econdmicos
ahora y en el pasado; no se pueden
ignorar; hay que tratar de predecir-
las y darles el tratamiento adecuado.
Su predicciéon se vuelve mas com-
pleja por el optimismo exagerado
que a veces generan los periodos
prolongados de boom econdémico y
la incapacidad de los reguladores y
supervisores para intervenir oportu-
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namente; con ellas hay que convi-
vir. Lo extraordinario de la crisis de
2008 tiene que ver ante todo con la
pérdida de control para hacerle se-
guimiento al desarrollo de las inno-
vaciones financieras por parte de la
totalidad de los actores del mercado,
incluyendo supervisores, agencias
reguladoras, bancos centrales, etc.;
cada uno confié demasiado en el otro
y no actudé oportunamente.

Sin duda se reconoce el crecimiento
econdmico que caracterizé a la eco-
nomia mundial en los anos previos a
la crisis de 2008, el aumento de la
liquidez en la economia mundial, la
disminucion de los spreads por pla-
zo y por riesgo, la aparicion de las
innovaciones financieras tales como
los CDO, CBO, CDS, derivados de
crédito, etc., el aumento del apalan-
camiento, los problemas de informa-
cién o la incapacidad del mercado
para hacerles un seguimiento correc-
to a las innovaciones financieras, la
toma de riesgos excesivos por acto-
res del mercado importantes por su
tamafio y liderazgo, el aumento del
riesgo moral, el arbitraje regulatorio
y el tamafio tan grande de algunos
actores para aumentar aun mas el
riesgo sistémico derivado de una re-
cesiéon econdmica, las transacciones
transborder que facilitaban el espar-
cimiento del riesgo, los abusos sobre
un consumidor sin capacidad de in-
gerencia, etc. Los puntos anteriores
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estan en el trasfondo de todas las
reformas financieras que se estan
proponiendo, incluyendo la del pre-
sidente Obama.

Crisis financieras y
la desvalorizacion de
activos

En la figura 5 se muestra el compor-
tamiento de los dos indices bursati-
les mas reconocidos en los Estados,
el S&P 500 vy el DJIA, para el periodo
de 1° de enero de 1985 a 20 de julio
de 2009; alli se muestra una tenden-
cia permanente a una valorizacion
de las acciones, con crisis periddi-
cas, entre las cuales se destacan la
del afio 2000 y la del afio 2008; a
manera de ejemplo, antes de la cri-
sis del 2000, el indice S&P 500 habia
alcanzado su maximo valor histérico
hasta esa fecha de 1.527,46, el 24
de marzo de 2003, para caer a un
valor de 777,76, registrado el 9 de

S&P500

octubre de 2002, equivalente a una
desvalorizacion del 49,15%; poste-
riormente, y en una tendencia alcis-
ta, volvié a un récord histérico de
1.561,80, el 12 de octubre del afo
2007, antes de la crisis, lo cual equi-
vale a una valorizaciéon del 101,7%,
frente al minimo observado, para
volver a caer en medio de la crisis a
un valor de 676,53 el 9 de marzo de
2009, para aumentar nuevamente
a un valor de 979,26 el 24 de julio
de 2009, lo que muestra la volatili-
dad del mercado. Como se observa
en la figura 5, algunas crisis de gran
trascendencia en su momento, como
la crisis de octubre de 1987 (Black
Monday, 19 de octubre de 1987 con
la mayor desvalorizacién porcentual
de la Bolsa en un solo dia, hasta ese
momento), pasarian inadvertidas si
se toma una vision de largo plazo,
no obstante la importancia que tu-
vieron y el efecto negativo que ge-
neraron sobre las economias.
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Figura 5. Comportamiento del S&P 500 y del DJIA.

Entre 1° de enero de 1985 y 20 de julio de 2009.

Fuente: Wall Street Journal, WSJ (2009b).
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En la figura 6 se muestra como el
efecto de valorizacion de las accio-
nes y el de su desvalorizacion a que
se acaba de hacer referencia fue co-
mun a varios mercados; a manera
de ejemplo, alli se comparan la va-
lorizacién de dos indices muy popu-
lares en Espana (IBEX 35) y Estados
Unidos (S&P 500) y se muestra que
el efecto de burbuja fue aun mayor
en el mercado espanol, tal y como
se menciond.
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Figura 6. Comparacion entre IBEX 35 y S&P 500.
Fuente: Wall Street Journal, WSJ (2009b)

En la tabla 1 se resumen algunos re-
sultados que muestran el impacto de
la crisis del mercado accionario sobre
el ciudadano medio en los Estados
Unidos, que invierte en acciones por
medio de un fondo mutuo de inver-

Crisis financiera de 2008: la visidén un afio después

sion o de un fondo de pensiones, lo
que constituye, conjuntamente con
la inversion en su residencia, las tres
principales alternativas de ahorro de
un ciudadano promedio en ese pais;
en el caso colombiano, debe des-
tacarse la compra a crédito de una
vivienda, los aportes a un fondo vo-
luntario de pensiones y los aportes a
una cuenta de Ahorro para el Fomen-
to de la Construccion (AFC).

Como se observa en la tabla 1, en los
estados unidos, un porcentaje supe-
rior al 50% del consolidado de fon-
dos de pensiones y fondos mutuos de
inversion esta invertido en acciones,
cuya valorizacion en un bull market,
como el que antecedié a la crisis, re-
presenta una generacion de riqueza
para el individuo y un aumento de
su capacidad de apalancamiento, lo
cual hace que una desvalorizacion
del mercado tenga consecuencias
negativas aun mayores, ya que no
solo se pierde la riqueza generada
en la burbuja, sino que también se
aumenta el nivel de endeudamiento
del hogar promedio, como conse-
cuencia de la desvalorizacién de los
activos que lo estaban respaldando.
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Tabla 1. Cifras basicas del mercado de Estados Unidos.

PIB, USA, billones de ddlares

13,860 Estimado para 2007

* Bancos comerciales, ajustados estacionalmente, FRS, Formato H8, sept. 2008

Activos (billones de ddlares)
Cartera bancaria
Real estate
Inversiones

Dep0dsitos

Patrimonio

9,575 Septiembre de 2008

** Compaiiias virtuales de inversion, ICI, 2008 Fact Book, diciembre de 2007

Total, ICI

Fondos mutuos de inversion
Monto invertido en acciones

ETF (Exchange-Traded Fund)

Closed End Funds

UIT (Unit Investment Trust)

*x* Mercado de la Tesoreria (USA), US Treasury, septiembre de 2008

Deuda Total del Gobierno (billones)
Negociables
No negociables

Fondos de pensiones

**xx* JFSL Research, Pension Market 2008

Activos totales de los fondos de pension
Fondos de pensiones/PIB
Inversidn en acciones nacionales
Inversidn en acciones internacionales

Inversidn en bonos nacionales

7,044
3,664
2,530
7,070
1,213 12,67%
Activos (billones) Numero
12,997 16.079
12,021 8.752
5,842 48,60%
0,608 629
0,315 668
0,053 6.030
10,024
5,235
4,788
15,886 billones
120,00%
7,308 46,00%
2,542 16,00%
5,084 32,00%

Fuentes: * FRS (2008); ** ICI (2008); *** US Treasury (2008); **** IFSL (2008).

En la figura 7 se muestra la valori-
zacién previa a la crisis del indice
DJTSM US REIT y la desvalorizacion
que le siguié como consecuencia de
la crisis, lo que reafirma el compor-
tamiento a que se acaba de hacer re-
ferencia, debido a la presencia de los
dos mercados en los cuales invierte
el hogar promedio de los Estados

Unidos, acciones y finca raiz, direc-
ta o indirectamente por medio de los
fondos mutuos de inversién, de los
REIT o de los fondos de pensiones.
En sintesis, la desvalorizacion de las
acciones y de la finca raiz afecta sig-
nificativamente el ahorro del ciuda-
dano promedio para su vejez y, por
lo tanto, ese individuo va a tener que
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trabajar varios afios mas para tener acceso a una pensién decente o va a te-
ner que contentarse con unos ingresos menores y disminuir su nivel de vida,

como efecto de la crisis.
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Figura 7. DJTSM US REIT en los ultimos cinco afios.
Fuente: The Wall Street Journal WSJ (2009c¢)

Por ello, y a manera de resumen, el 3.

impacto de la crisis sobre el hogar
medio se puede presentar en los si-

guientes puntos: 4.

1. En relacion con la inversién en
finca raiz y acciones, directa o
indirectamente, si no se requie-
re liquidez, lo mejor es no hacer
nada en el momento de la crisis,
para esperar una recuperacion
del valor de esos activos una vez
que la economia entre en una
fase ascendente.

2. Pérdida temporal de su ahorro,
por la desvalorizacion de los ac-
tivos en que ahorra un ciudada-
no comun y corriente: vivienda,

fondo mutuo de inversion, fondo 5.

de pensiones y finca de recreo.

Un posible sobreendeudamiento
como consecuencia de lo anterior.

En general, el impacto va a de-
pender del ciclo de vida en que
se encuentre una persona; no
es lo mismo, por ejemplo, para
una persona de 34 afios que para
una de 58; en el primer caso, la
resiliencia de un mercado como
el de los Estados Unidos lo recu-
pera en el largo plazo; en el se-
gundo caso no hay tiempo para
la recuperacién y va a tener que
tomar las pérdidas de inmedia-
to, ya sea trabajando mas afios
o aceptando una menor pension
de jubilacion.

Aunque en el corto plazo caen las
tasas de interés, se debe esperar
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un aumento de tasas de interés
de mediano y largo plazo, para
reflejar mayores spreads por pla-
Z0 Yy por riesgo.

6. Se debe esperar un aumen-
to del desempleo como conse-
cuencia de una desaceleracion
de la economia.

7. Todo lo anterior trae disminucion
en el consumo y, por lo tanto,
un aumento en la recesién, he-
cho que agrava aun mas la crisis,
hasta que la economia se vuelva
a recuperar, a raiz de los estimu-
los surgidos por decisiones del
Gobierno de turno.

Crisis financiera:
herramientas para su
superacion en Estados
Unidos

El Gobierno de los Estados Unidos,
en cabeza tanto del presidente Bush
como del presidente Obama, respon-
dié rapidamente a las necesidades
apremiantes que trajo la crisis en las
principales etapas de su evolucién
con medidas en un principio orien-
tadas a recuperar la confianza en el
sector bancario, luego a proteger a
los hogares con créditos hipoteca-
rios y, mas recientemente, a propo-
ner una reforma integral de todo el
sistema de regulacion y supervision

de entidades y mercados financieros.
Sin pretender ser exhaustivos, se di-
ferencian cuatro etapas:

Etapa 1, 14 de octubre de 2008
(Paulson, 2008): recuperacion de la
confianza en el
con medidas tales como:

sistema financiero

e Otorgamiento por parte del Con-
greso de los Estados Unidos de
nuevas herramientas de interven-
cién a la Tesoreria, al FRB (Federal
Reserve Bank) y ala FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation).

e Plan inicial de rescate por
700.000 millones de doélares.

e Inversidn en acciones preferentes
por valor de 250.000 millones de
dolares, en un conjunto de ban-
cos e instituciones de ahorro.

e Las acciones preferentes que se
suscriban no tienen derecho al
voto, reciben un dividendo anual
del 5% y se recompran a un pre-
cio equivalente a una tasa del 9%
anual, después del quinto afio.

e Adicionalmente, la Tesoreria re-
cibe garantias sobre acciones
ordinarias (hasta un 15% de la
inversidn realizada en preferen-
tes); el precio de ejercicio sera
al precio de mercado, calculado
sobre un promedio de 20 dias.

e La FDIC garantizara temporal-
mente la deuda senijor de todas
las instituciones aseguradas por
la FDIC y algunas holding com-
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panies, 1o mismo que todos los
depdsitos en cuentas transaccio-
nales que no devengan interés.

e The CPFF (commercial paper
funding facility), como impulso
al mercado del papel comercial.
A partir del 27 de octubre, la
CPFF compraria papel comer-
cial con tres meses de madura-
cién, emitido por emisores con
altas calificaciones.

Etapa 2, 19 de abril de 2009: plan
de estabilidad financiera y apertura
de los mercados de crédito a con-
sumidores y empresas, con medi-
das orientadas a refinanciamiento
de hipotecas y modificacion de tér-
minos y plazos, para evitar un de-
terioro significativo en el precio de
las viviendas y ayudar a 9 millones
de estadounidenses a permanecer
como propietarios de su hogar. Ese
plan, conocido como The Homeow-
ner Affordability and Stability Plan,
hace parte de la estrategia del pre-
sidente Obama para la recuperacion
global de la economia; dicho plan le
permitiria a un nimero de familias,
estimada inicialmente entre 7 y 9 mi-
llones el refinanciamiento de sus hi-
potecas, con el propdsito principal de
evitar que se pierda la vivienda si la
obligacion llegare a entrar en mora.

Etapa 3, proteccién especifica a sec-
tores econdmicos de importancia
estratégica como el automotor y un

Crisis financiera de 2008: la visidén un afio después

plan de estabilidad financiera para
facilitar el crédito a empresas con un
buen plan de negocios, buscando su
crecimiento y expansion.

Etapa 4, 24 de julio de 2009 (Geith-
ner, 2009): un plan integral en dife-
rentes frentes, que incluye reformas
al sistema de regulacion y supervi-
sion de entidades financieras, orien-
tado a mejorar el sistema de regula-
cion y supervisidon de todo el sistema
financiero y de las entidades que
prestan servicios financieros, inde-
pendientemente de que sean bancos
o entidades no bancarias. Los aspec-
tos principales de este plan son:

1. Proteccién a los consumidores,
orientada a que éstos entiendan
los riesgos y recompensas aso-
ciados a los productos que les
estan vendiendo; implica la crea-
cion de una agencia especializa-
da, Consumer Financial Agency
Protection (CFAP); la preocupa-
cion se extiende a bancos y en-
tidades no bancarias que venden
servicios financieros tales como
corredores hipotecarios y com-
pafiias hipotecarias independien-
tes (Geithner, 2009).

2. Estabilidad financiera: implica la
creacion de un sistema financiero
mas estable, mediante el forta-
lecimiento de la supervisién y la
regulacidon de entidades financie-

Escuela de Ingenieria de Antioquia



94|

Serrano Rodriguez

ras. Se busca eliminar el arbitra-
mento regulatorio que permitia a
algunas entidades financieras es-
coger al supervisor o evitar que
se aplicaran acciones correctivas,
como consecuencia de un siste-
ma complejo de supervisidn y re-
gulacién. Se propone la creacion
de "un Consejo de Supervision
de Servicios Financieros para re-
unir a los jefes de las principales
agencias federales regulatorias
de entidades financieras, con el
propdsito de mejorar la coordi-
nacion de politicas y resolver dis-
crepancias entre agencias” (Gei-
thner, 2009). Se asignan nuevas
funciones a la FED, se aumentan
los niveles de capital para algu-
nas transacciones y entidades
y se transfiere la proteccién del
consumidor a la CFAP.

Supervision al mercado, condu-
cente a una regulacién integral
y global de los mercados finan-
cieros. A este respecto se sefiala
que “la crisis actual surgié de un
periodo prolongado y notable de
crecimiento e innovacion; ins-
trumentos novedosos, como los
derivados OTC, permitieron una
diseminacion del riesgo rapida-
mente y a lo largo de la geogra-
fia, lo que permitié que los in-
versionistas pudieran diversificar
sus portafolios (Geithner, 2009).

Especificamente, se estan plan-
teando reformas en el mercado
de derivados OTC, de sus contra-
tos y de los actores que intervie-
nen en ellos y en el mercado de
activos titularizados, para mejo-
rar las informacién de los activos
subyacentes, facilitar los proce-
sos de diligencia debida por parte
de los inversionistas mediante la
estandarizacién de formularios e
informacidn, evitar la posibilidad
de que las agencias calificadoras
puedan prestar servicios de ase-
soria a las entidades calificadas y
obligar a que los patrocinadores
de los procesos de titularizacion
retengan una parte del riesgo
(Geithner, 2009).

Resolucién de crisis con la crea-
cion de una autoridad especial
para actuar en épocas extraor-
dinarias, con una fuerte super-
vision por parte del Gobierno vy
creaciéon de un consejo especial
de coordinacion, Financial Servi-
ces Oversight Council, que facili-
te las reuniones entre los direc-
tores de las diferentes agencias
federales involucradas en la su-
pervisidon y regulacion y resuel-
va las discrepancias entre ellas
(Geithner, 2009).

Un mayor trabajo con el resto de
paises para el establecimiento de
estandares y mejorar la coopera-
cion internacional.
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En el mismo comunicado escrito
que se ha citado varias veces en
este numeral, el Secretario del Te-
soro concluia:

"Como consecuencia de todos estos
pasos, en escasamente seis meses,
la Administracion ha reducido sus-
tancialmente el riesgo de una rece-
sion mas profunda y prolongada. La
economia se ha comenzado a estabi-
lizar, no obstante que estaba en cai-
da libre en enero. Se observan me-
joras sustanciales, las cuales se han
presentado con mayor rapidez de la
que se esperaba, especialmente en
nuestras primeras intervenciones
en diciembre y enero. La confianza
de los hombres de negocios y de los
consumidores ha mejorado, los mer-
cados de finca raiz comienzan a esta-
bilizarse, el costo del crédito ha cai-
do significativamente y los mercados
de crédito han comenzado a abrirse”
(Geithner, 2009).

La revisién integral que se pretende
hacer de todo el sistema financiero
de los Estados unidos, sus institu-
ciones, supervisores y reguladores,
muestra la dificultad misma de ha-
cerle un seguimiento mas cercano
a todas las innovaciones financieras
que el mercado en general necesita,
pero que cada dia son mas comple-
jas y requieren una mayor capacita-
cion de supervisores y reguladores.
No se puede caer en la equivocacion

Crisis financiera de 2008: la visidén un afio después

de restringirlas o eliminarlas, ya que
muchas de ellas, como los derivados,
son necesarias para una adecuada
gestion de riesgos. Por otro lado,
el Gobierno de los Estados Unidos
ha gastado sumas enormes en este
proceso de salvamento del sistema
financiero y de algunos sectores in-
dustriales y en la recuperacién de la
economia, que han contado con el
financiamiento de la comunidad in-
ternacional por medio de la inversion
en titulos de la Tesoreria, cuya tasa
de corto plazo ha caido a niveles cer-
canos a cero, pero tarde o temprano
le pasaran la correspondiente cuenta
de cobro.

Crisis financiera:
Colombia en medio de
la crisis

Al hacer una evaluacién de la crisis
financiera para Colombia, se encuen-
tran elementos positivos y negativos
frente a ella, los cuales van a deter-
minar el impacto de la crisis mundial
sobre el ciudadano promedio (Minis-
terio de Relaciones Exteriores, 2009).

Elementos positivos para
enfrentar la crisis

e El pais se encuentra mejor pre-
parado, especialmente el sector
financiero en términos de solven-
cia patrimonial y de cobertura de
cartera vencida. Al terminar el
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mes de mayo de 2009, la solven-
cia de los establecimientos de
crédito era del 14,5% (Superin-
tendencia Financiera, 2009) y el
indice de cobertura de la cartera
vencida total era de 108,4%, se-
gun la misma fuente.

El endeudamiento externo no
es excesivo: el 30 de junio de
2009, los bonos externos repre-
sentaban un 18,2% de la deu-
da del GNC (Gobierno Nacional
de Colombia), mientras que el
endeudamiento con la banca
multilateral era 14,0%; la ma-
yor parte del endeudamiento del
GNC es en el mercado interno en
TES, que llegaba a un 63,9% de
la deuda total a la misma fecha
(Ministerio de Hacienda y Crédi-
to Publico, 2009a)

Una disminucién en el endeuda-
miento total del GNC, como por-
centaje del PIB, el cual al con-
cluir el mes de junio de 2009
representaba un 34,8% del PIB
proyectado para el afio 2009, se-
gun la ultima fuente citada.

Las reservas brutas internacio-
nales son elevadas y llegan a
USD 23.891 millones al 21 de
julio de 2009 (Banco de la Repu-
blica, afio 2009a).

Colombia accedié a una nueva
facilidad del Fondo Monetario
Internacional, orientada a apo-
yar planes de fortalecimiento
de la economia, por valor de

10.400 millones de ddlares,
frente a una recesion global;
“es importante anotar que el
FMI al aprobarle la linea de cré-
dito flexible por $US10.400 mi-
llones hizo la estimacién de un
déficit del GNC del 4,4% para
2010”. (Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, 2009b).

Elementos negativos
que pueden contribuir a
profundizar la crisis

e Larecesién en la economia mun-
dial generara una disminucidn
en las exportaciones colombia-
nas. Para el periodo de enero a
mayo de 2009, las exportaciones
habian caido un 17,7% frente al
volumen observado para el mis-
mo periodo durante el afio 2008
(DANE, 2009b).

e Las crisis periddicas con Vene-
zuela, uno de los dos principales
socios econémicos.

e La desaceleracion de la economia
venezolana.

e La crisis diplomatica con Ecua-
dor, el tercer socio comercial de
Colombia.

e Restricciones en el acceso a
los mercados financieros in-
ternacionales.

e Aumento de spreads por plazo y
por riesgo en los mercados finan-
cieros internacionales; a manera
de ejemplo, el EMBI para Colom-
bia, que llegd a su minimo histo-
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rico de 94 puntos basicos el 20
de junio de 2007, aumenté a 710
PB el 27 de noviembre del afio
2008, en el momento algido de
la crisis, para situarse posterior-
mente en 296 PB, el 24 de julio
de 2009 (Grupo Aval, 2009).

Un endeudamiento excesivo de
la poblacion en crédito de consu-
mo. El crédito de consumo otor-
gado por los establecimientos de
crédito llegd a alcanzar tasas de
crecimiento cercanas al 50% al
término del afio 2007 y se hubie-
ra desbordado, a no ser por las
medidas oportunas que tomo la
Junta Directiva del Banco de la
Republica, que incluian el esta-
blecimiento de un encaje margi-
nal del 100%.

Un deterioro de los indices de
calidad de cartera; sin embargo,
la cobertura de provisiones si-
gue siendo buena. El indice tra-
dicional de cartera vencida para
la cartera total se situaba en un
4,8% al finalizar el mes de mayo
de 2009, con una cobertura del
108,4%. Sin embargo, ese indi-
ce para el crédito de consumo a
la misma fecha era de un 8,4%,
con un indice de cobertura del
92,8% (Superintendencia Finan-
ciera, 2009).

Un impacto potencial negativo
de la crisis en el recaudo de im-
puestos y un aumento del déficit
fiscal. Segun el CONFIS, el déficit
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del GNC al finalizar el afio 2008
era equivalente a 2,3% del PIB
(CONFIS, 2009).

e La crisis de las piramides y el
impacto que produjo en algunas
zonas del pais.

Frente a estos elementos positivos
y negativos, el Gobierno Central y la
Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica tomaron decisiones en la direc-
cion correcta; entre ellas se destacan:

e Politica monetaria contraciclica;
se trata de las siguientes deci-
siones de politica monetaria y
cambiaria previas a la crisis: au-
mento de las tasas de interés,
para controlar la inflacién y dis-
minuir el crecimiento del crédito;
encajes marginales de hasta un
100% para frenar el crecimiento
del crédito; restriccidn a la entra-
da de capitales, mediante depé-
sitos previos al endeudamiento
externo; se dejé flotar la tasa
de cambio y se permitié la de-
valuacion del peso (Banco de la
Republica, 2009,c)

e Provision generalizada de car-
tera en el sector financiero; re-
servas con destinacion especifica
para hacer provisiones de cartera
vencida a partir de las utilidades
de 2008.

e Prioridad a la generacion de empleo.

e Disminucion en las tasas de interés.
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En relacién con los puntos que se
acaban de mencionar, el Gerente
del Banco de la Republica mani-
festaba el 2 de abril del 2009, en
un foro internacional (Banco de la
Republica, 2009c¢):

e “Enfrentamiento del choque exter-
no negativo con una politica mo-
netaria anticiclica, situacién que
no se pudo hacer en el pasado.

- Incremento de tasas de inte-
rés de intervencion de 6% en
abril de 2006 a 10% en julio
de 2008 y un encaje marginal
promedio del 30%

- Controles a la entradas de
capitales externos

-Aumento de reservas inter-
nacionales

- Limites a la posicion propia de
los establecimientos de crédito
-Una vez producida la crisis,
eliminacién de controles de
capital, disminucién de la tasa
de interés, disminucion del en-
caje ordinario y aumento en la
meta de inflacion

e FEfectos limitados sobre el merca-
do del crédito
- Disponibilidad de lineas de
crédito externas y menor uti-
lizacion de las mismas
- Aun se mantiene una liquidez
en la economia”.

Las tasas de intervenciéon del Banco
de la Republica han disminuido sig-
nificativamente en el transcurso del
ano; la tasa de expansion estaba en
un 5,50% el 17 de julio de 2009,
frente a un 10,75% el 21 de julio de
2008; la tasa interbancaria, el 17 de
julio de 2009, era del 4,50%; esta
disminucién ha contribuido a una cai-
da en las tasas de interés de mer-
cado. El 23 de julio del afio 2007, la
tasa DTF a 90 dias estaba en un nivel
del 8,35% efectiva anual; aumento a
un 9,63% para la semana del 21 de
julio de 2008 y disminuyé a un 5,11%,
para la semana del 17 de julio de 2009
(Banco de la Republica, 2009d).

No obstante persisten
interrogantes cuya respuesta va a
afectar a la dinamica de la crisis en
Colombia:

lo anterior,

e El manejo simulténeo de una po-
litica de empleo con el manteni-
miento de un indice de inflacidn
bajo.

e Las consecuencias de una dis-
minucién potencial de sus re-
mesas sobre los receptores.

e El comportamiento de la econo-
mia venezolana frente a la caida
de los precios del petroleo

e El manejo de las crisis diplomati-
cas con Venezuela y Ecuador. La
balanza comercial con Estados
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Unidos, Venezuela y Ecuador du-
rante el afio 2008 fue respectiva-
mente de $US3.312; $US4.951 y
$US712 millones (DANE, 2009c).

¢ Mantenimiento de la dinamica de
la construccion y el comporta-
miento futuro de los precios de
la finca raiz

La crisis financiera mundial afecta a
un ciudadano colombiano promedio
de varias formas, que se resumen
en la figura 8, en la que se desta-
can dos tipos de variables, internas
y externas; se puede afirmar que

tanto el Gobierno Nacional Central
como la Junta Directiva del Banco de
la Republica han tomado las medidas
adecuadas para enfrentar la crisis,
hasta donde tienen la capacidad de
decisidon necesaria para hacerlo. Sin
embargo, los factores externos origi-
nados en la crisis financiera mundial
y en la recesién de la economia mun-
dial van a generar resultados negati-
vos, relacionados principalmente con
la disminucién de las exportaciones,
un mayor costo de financiamiento en
los mercados internacionales y restric-
ciones en el acceso a esos mercados.

FACTORES
EXTERNOS

Crisis financiera mundial
Recesion mundial.
Desaceleracion en
Venezuela.

Crisis periodicas con
Venezuela y Ecuador.

Disminucion de exportaciones
(Estados Unidos y Venezuela,
principalmente).

Disminucién de remesas.
Disminucion de la liquidez en
el sistema.

Aumento de tasas de interés

v

Desaceleracién.
Disminucion de la
demanda.

Restriccion del crédito.
Aumento del
desempleo

Aumento del costo de
financiamiento

—

}

Deterioro de la cartera,

FACTORES INTERNOS SLet

Endeudamiento en crédito principalmente consumo y
de consumo. microcrédito. Aumento de
R desempleo. provisiones de cartera.
Piramides. mmlpp [nflacion.

Malestar social en las zonas de
mayor impacto de las pirimides
Financiamiento de la politica
de seguridad democratica.

Combate al narcotrafico y
al terrorismo

Stand By con el FMI
Politica monetaria
anticiclica.
Inversion en infraestructura

o

Proteccion del empleo.
Financiamiento de
proyectos y gasto social
Mantenimiento de la
apertura del crédito

Endeudamiento del GNC?
—y (Aumento del déficit

fiscal?

Figura 8. Factores internos y externos, su efecto sobre variables econémicas, resumen.
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Aunque la presentacidon del Ministro
de Hacienda y Crédito Publico, en
la Convencion Bancaria del 8 de ju-
lio de 2009, fue optimista y realista,
mostrando el adecuado manejo de la
politica monetaria y fiscal en la co-
yuntura actual, precisando que las
necesidades de financiamiento para
el ano 2009 estaban cubiertas y tam-
bién parcialmente para el afio 2010,
se hicieron anuncios importantes
sobre pautas de politica econdmica;
para mencionar algunas (Ministerio
de Hacienda, 2009c):

e “En lo que respecta a los pronds-
ticos de mediano plazo, se situa
en un escenario de mediano pla-
zo conservador y prudente: es
decir, con una recuperacién lenta
de la economia, pero respetando
el ciclo para no imponer efectos
permanentes a la crisis en el me-
diano plazo.

e En 2009 y 2010, la politica fiscal
significa apartarse temporalmen-
te de la senda de reduccion del
déficit, pero sigue garantizando la
sostenibilidad de la deuda.

e El futuro nos presenta desafios
importantes en términos de de-
cisiones de politica:

» El gasto asociado con la poli-
tica de seguridad democrati-
ca, se convierte en recurrente

(un billdn aproximadamente
de pesos para mantenimiento
de equipo y pie de fuerza)

» Como el impuesto al patri-
monio vence en el afio 2010,
la Nacion requerira una com-
pensaciéon minima de un bi-
[16n a partir del 2011

e El cierre financiero de los gran-
des proyectos de inversién estra-
tégica a saber: Ruta de las Amé-
ricas, Ruta de la Independencia,
Bogota-Villavicencio,
Pasto-Mocoa y la Variante de San
Francisco exigirda optimizar el
manejo de activos de la Nacién o
sus utilidades para minimizar su
impacto sobre la deuda y su sos-
tenibilidad en el mediano plazo”.

Tumaco-

Acerca de los dos elementos exter-
nos con mayor impacto sobre la eco-
nomia local, las exportaciones hacia
los Estados Unidos y las exportacio-
nes hacia Venezuela, se tiene poca
injerencia por parte del Gobierno o
del sector privado. Sin embargo, los
resultados a mayo de 2009 estaban
dentro de lo esperado con una cai-
da de las exportaciones hacia los
Estados Unidos en el periodo enero-
mayo de 2009 del 27,7% y de sdlo
un 0,8% para el mismo periodo ha-
cia Venezuela, que contrasta con las
caidas de las exportaciones a Peru y
Ecuador para el mismo periodo, que
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fueron respectivamente de 11,9% y
12,9% (DANE, 2009d). La situacidén
con Venezuela va a continuar sien-
do incierta, con un deterioro del co-
mercio binacional, en parte por la si-
tuacién econdmica de ese pais y en
parte por la politica externa de Ve-
nezuela, que va a ser un generador
permanente de situaciones conflicti-
vas, que iran deteriorando la relacion

Crisis financiera de 2008: la visidén un afio después

en el Gobierno y en muchos secto-
res, no hay que caer en una situacion
de miopia que nos impida definir un
escenario realista dentro del cual se
va a mover la economia colombiana
en los préximos afos y tomar opor-
tunamente las medidas necesarias
sobre las variables con capacidad de
decisidn, tal y como se ha venido ha-
ciendo hasta el momento.

comercial. Aunque existe optimismo
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Glosario

BIS: Bank for International Settlements; se considera que es el banco central
de los bancos centrales, con sede en Basilea, define politicas a nivel interna-
cional sobre la solvencia de las entidades financieras y los riesgos asociados.
CBO: Collateralized Bond Obligation;

CDO: Collateralized Debt Obligation;

CMO: Collateralized Mortgage Obligation. Titulos emitidos en un proceso de
estructuracion, cuya fuente de pago es un patrimonio auténomo constituido
respectivamente por unos bonos emitidos previamente, unos créditos otorga-
dos previamente o unas hipotecas provenientes de unos créditos otorgados
previamente.

CDS: Credit Default Swap, segun Wikipedia, the free encyclopedia, “es un
contrato de intercambio (swap) en el cual el comprador (buyer) del CDS hace
una serie de pagos al vendedor (seller) y a cambio recibe un pago si un ins-
trumento de crédito, tipicamente un bono o un crédito, entra en mora”.
CFAP: Consumer Financial Agency Protection; una agencia nueva de pro-
teccion al consumidor o usuario de servicios financieros, en la propuesta de
reforma del sistema financiera presentada por el presidente Obama en los
Estados Unidos.

CPFF: Commercial Paper Funding Facility, Facilidad creada en la primera eta-
pa de intervencion del Presidente Bush para superar la crisis, para facilitar
la adquisicion de papel comercial emitido por empresas, cuando no hubiera
mercado para el.

ETF: Exchange Traded Funds, compafiias virtuales de inversion que adminis-
tran un portafolio que replican un indice de mercado para obtener la rentabi-
lidad de ese indice.

FDIC: Federal Deposit Insurance Corporation: administradora del seguro al
depodsito de establecimientos de crédito en los Estados Unidos; también tiene
funciones de supervisién financiera.

FED, siglas del Federal Reserve System: Sistema de la Reserva Federal; ban-
co central de los Estados Unidos, con funciones de supervision. Es un sistema
de 12 bancos regionales con autonomia relativa dentro de una politica gene-
ral definida por la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.

FRB: Federal Reserve Bank, Banco de la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos; banco central conocido también como Federal Reserve System.

FSOC: Financial Services Oversight Council, Consejo de coordinacion de di-
rectores de agencias de supervision o regulacidon, cuya creacién se propone
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en el plan de reforma al sistema financiero de los Estados Unidos del presi-
dente Obama.

GNC: para referirse al Gobierno Nacional Central de Colombia.

ICI: Investment Company Institute, The National Association of US Inves-
tment Companies, entidad que asocia a las companias virtuales de inversion
en los Estados Unidos, tales como los fondos mutuos de inversion (mutual
funds) y los ETF.

OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development, “es una
organizacion de cooperacion internacional, compuesta por varios estados,
cuyo objetivo es definir politicas econémicas y sociales y coordinar su im-
plantacion”; definicion tomada de la pagina web de la OECD, www.oecd.org
OTC: Over the Counter, sobre el mostrador, se refiere a transacciones realiza-
das por fuera de una bolsa. En el caso de derivados por fuera de los mercados
tradicionales de derivados, usualmente en forma no estandarizada.

UPAC: Unidad de Poder Adquisitivo Constante; la unidad de cuenta anterior
en Colombia, para el financiamiento de vivienda. Fue reemplazada por la
UVR, Unidad de Valor Real.
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