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e ¢Para que una reforma financiera?
* ¢Qué problema solucionan los multifondos?
* Conclusiones
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¢ Para que una Reforma Financiera?
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* Supervision
— Objeto es el Riesgo, no el balance.
* Instrumentos financieros, no entidades.
* ¢Si hay diferencias sustantivas entre riesgo de crédito y

riesgo de mercado?

e Cobertura para el siglo 21: Provisiones prociclicas
(suben en tiempos buenos, bajan en tiempos malos).
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Regulacion
— El objeto son las fallas de mercado (externalidades) no la
“especulacion”, no el “abuso de monopolio”.

* Regular la “especulacion” simplemente encarece los
instrumentos financieros “especulados”, no los deshace, ni
desaparece la volatilidad.

e ¢Abusos monopalicos con alta movilidad internacional de
capitales?... Un caso: tarifas interbancarias en tarjetas de

crédito
* Proteger consumidores?: OJO con el proceso democratico.
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Riesgos de intermediacion

— Premisa: frontera entre riesgo de mercado y riesgo de
crédito es cada dia mas tenue...

— Derivados. Buena noticia: Cdmara de riesgos de
contraparte por fin llega este ano; Mala noticia: |a posicion
propia de contado sigue vigente y es una locura que
castiga las pocas coberturas posibles.

— VaR & Mark to market..... Chévere idea el siglo pasado.. éy
ahora?
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* Costos de Intermediacion
— Temas tributarios
* 4 x 1000, IVA operaciones de Fondos pais,
— Temas de estabilidad juridica

e “Cortazos” ala financiacion de vivienda y otros
aspectos del negocio de intermediacion

— Derechos de acreedor
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Derechos de acreedor (2)
Upervision
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Indicador Colombia Region OECD
Legal Rights Index 2 4.1 6.4

Credit Information

Index 5 3.4 4.8

Fuente “Doing Business 2008, Capitulo: Getting Credit)
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* Elevar cantidad de fondos prestables: Aahorro.
— EL tema en las reformas de antano (Mckinnon-Shaw)

— Ahorro forzoso: ésuma mas ahorro o simplemente
desplaza ahorro voluntario?
* Hecho simple: En Colombia, con reglas idénticas en materia
de ahorro forzoso, el flujo de ahorro pasa de 20% del PIB en

1995, 2 12% en 2002 y a 23% del PIB en 2007,: se suavizo el
flujo de consumo en un contexto de volatilidad del ingreso.

* Mas en serio: experiencia internacional es lejos de unanime.
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* Elevar cantidad de fondos prestables: ahorro.

— Ahorro forzoso: ésuma mas ahorro o simplemente
desplaza ahorro voluntario?

e Conclusion: puede que si, puede que no. En cualquier caso,
el stock de ahorro si suaviza los flujos de consumo

* Forzar a la gente a ahorrar no es féormula magica para elevar
ahorro y stock de capital de largo plazo.
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* Elevar calidad de fondos prestables: innovacién

financiera

— Ahorro forzoso: ¢ mejora la gama/calidad de los

instrumentos?
e Paradoja: En Colombia, un pais joven, con productividad
marginal del capital muy alta, el portafolio de los

inversionistas institucionales se parece al de una abuelita
rica.
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e Paradoja: En Colombia, pais con productividad marginal del
capital muy alta, el portafolio de los inversionistas
institucionales se parece al de una abuelita rica.
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¢Que problema solucionan los
multifondos?

* Aparte de las asimetrias entre personas, hay dos
parametros importantes para la discusion: la
aversion al riesgo y la tasa de descuento.

 Multifondo soluciona una inadecuacion de la
regulacion actual respecto de la actitud hacia el
riesgo de una parte de la poblacion?.

* O soluciona una inadecuacion de la regulacion actual
a la tasa de descuento intertemporal de una parte de
la poblacion?



¢Que problema solucionan los
multifondos?

* Ejemplo: Productividad marginal de una
buena carretera es mucho mas alta que la del
activo promedio. éPor qué no se financia?

— Los colombianos (reflejados en la regulacion)
descontamos demasiado el futuro

— Los colombianos valoramos mucho el futuro, pero
le tenemos susto al “riesgo”



¢Que problema solucionan los
multifondos?

— La regulacién obliga a usar una tasa de descuento
intertemporal demasiado alta.

* No cuadra con los datos: el spread de tasas de interés con
paises que tienen multifondos (Chile) es demasiado
bajo...

— La regulacion obliga a castigar excesivamente el
“riesgo”.
* Me parece que es el tema central.



¢Que problema solucionan los
multifondos?

La regulacion obliga a castigar excesivamente el
“riesgo”. Es el tema central.

El ejemplo anterior: el subyacente (carretera)
tiene altisima productividad marginal, al papel
puede ser volatil

Por que no hay inversion en ese papel? Por que
aparecen estas pérdida muertas?

Papel del “mark to market” es fundamental en
la explicacion.



Marcacion a precios de mercado vy “riesgo”

Para algunos,
Valor en riesgo

llega a piso
Establecido

Volatilidad Sube

de g?lr?os Ventas de los
mismos portafolios de
operadores e
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'. Sube correac()l



Agenda

e ¢Para que una reforma financiera?
e ¢Qué problema solucionan los multifondos?

e Conclusiones

Panel de Analisis Reforma Financiera 20



