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La crisis econémica mundial ha puesto
de relieve la necesidad de consolidar es-
quemas de regulacion y supervision com-
prensivos para mitigar el riesgo sistémico.
Por esta razon, la administracion Obama
ha puesto en manos del Congreso de Esta-
dos Unidos un proyecto de ley tendiente
a evitar que se repitan los episodios de
elevada inestabilidad financiera, como el
del periodo 2007-2009. Colombia ya tenia
buena parte de estas lecciones aprendidas
de la crisis hipotecaria de 1998-2001, pero
es indudable que queda un camino por
recorrer en cuanto a mejorar la estructura
financiera y la supervision.

Si bien la reforma financiera recién
aprobada en Colombia (Ley 1328 de 2009)
no tuvo un caracter estructural, si aport6
avances en lo referente a una mejor regu-
lacion financiera y al manejo flexible del
ahorro pensional a través de los llamados
“portafolios generacionales”. En esta
edicion de Enfoque analizaremos los prin-
cipales temas contenidos en la nueva Ley.
De una parte, se dieron algunos avances
en el esquema de banca universal y, de
otra parte, se flexibilizé la gestion de los
portafolios pensionales, lo cual podria
ayudar, entre otros factores, a mejorar la
financiacion de largo plazo del sector de
infraestructura.

Defensa del
consumidor financiero

Una buena parte de la reforma se des-
tind a mejorar los esquemas de defensa
del usuario, incluyendo la porcion de los
seguros y el mercado de valores. La nueva

La nueva legislacion detalla
los principios bajo los cuales
se construye la relacion en-
tre las instituciones finan-
cieras y sus clientes: debe
haber garantia de atencion
apropiada, libertad de elec-
cion, responsabilidad en la
recepcion de quejas, manejo
de los conflictos de interés y
transparencia en el manejo

de la informacion.

legislacion detalla los principios bajo los
cuales se construye la relacion entre las
instituciones financieras y sus clientes:
debe haber garantia de atencién apropia-
da, libertad de eleccion, responsabilidad
en la recepcion de quejas, manejo de los
conflictos de interés y transparencia en
el manejo de la informacion. Bajo estos
pilares esta la educacion financiera, la
cual construye un sistema financiero mas
profundoy permite la incorporacion de mas
usuarios al mercado.

En la busqueda de mayor transparencia,
seguridad y calidad en la prestacion de los

servicios, el Congreso modificé el régimen
del Defensor del Cliente. Bajo la nueva
figura se adquirié independencia respecto
delainstitucion financiera, lo que fortalece
su credibilidad. Sinembargo, sus decisiones
solo seran vinculantes cuando ambas partes
asi lo decidan o si ello queda establecido
en el reglamento de la entidad. La nueva
legislacion es importante en la medida en
que refuerza los derechos de los usuarios
manteniendo el equilibrio entre clientes y
entidades financieras.

Adicionalmente, la reforma introduce
la regulacion a las tarjetas prepago, una
de las modalidades que se habia usado en
recientes estafas en el pais. Cabe recordar
que los esquemas piramidales dejaron
pérdidas por alrededor del 0.5% del PIB
en 2008. El gobierno debera reglamentar
su normatividad y supervisar el uso de
dichas tarjetas.

Reforma a los fondos de pensiones

El gran hito de la nueva legislacion es
la creacion de los llamados multifondos,
un esquema de ahorro administrado por
criterios generacionales para los afiliados
al régimen privado de pensiones. Asi, se
contemplan distintos fondos de acuerdo
con la edad y el perfil de riesgo de los
cotizantes. Esta reforma es una flexi-
bilizacion que permite maximizar el B
financiero: la relacion retorno/riesgo de
dichos portafolios.

La norma propone la creacion de tres
carteras activas y una cuarta pasiva (pen-
sionados), donde los cotizantes tendran

* La informacién contenida en el documento anterior no compromete a Deceval, ni constituye asesoria legal de su parte en la materia.
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acotado el riesgo que pueden tomar segln
la edad remanente para pensionarse. Con
este sistema, los ahorradores jovenes
podran invertir una mayor proporcion
de sus recursos en activos con mejores
rentabilidades, como las acciones o las
participaciones en carteras colectivas o
fondos de capital privado. Asi mismo, los
ahorradores en edad media (entre 40 y
45 anos) podran equilibrar la distribucion
de activos, permitiendo invertir hasta un
50%-60% de su portafolio en titulos de renta
variable. Finalmente, aquellos aportantes
cercanos a la edad de pension (mas de 45
anos) tendran la mayoria de sus recursos
acumulados en activos de bajo riesgo, como
los titulos de deuda pUblicay de renta fija.
Estos sistemas tienen la ventaja de promo-
ver un sistema financiero mas profundo y
desarrollado.

Los multifondos son parte de los regi-
menes de ahorro individual en paises como
Chile, México o Peru. Por ejemplo, en Chile
existen cinco fondos con distintos perfiles
de riesgo, cuyo valor suma mas del 80% del
PIB (ver cuadro adjunto). En estos paises
la relacion retorno/riesgo ha alcanzado
niveles de alta eficiencia, tendiente a in-
crementar la tasa de reemplazo (pension/
salario) de los pensionados.
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La promocion de la
inversion en activos de
infraestructura es uno de
los principales logros de
la reforma. Los activos en
infraestructura tienen pe-
riodos de gestacion largos,
maduraciones prolongadas
y altos requerimientos de
financiacién. Dada la dispo-
nibilidad generacional de
los recursos, este tipo de
activos tiene el potencial
de “calzar” las madura-
ciones de los activos y los
pasivos de las AFP.
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este tipo de activos tiene el potencial de
“calzar” las maduraciones de los activos y
los pasivos de las AFP, obteniendo asi un
perfil de rentabilidad mucho mejor que en
el régimen anterior.

De otra parte, la nueva legislacion
estipula la creacion de comisiones de
desempeno para las administradoras de
fondos de pensiones. Con este régimen
se promueve la competencia entre las
AFP, mitigando el comportamiento de
“manadas” que ha originado el esquema
de rentabilidad minima. Dado que este
ultimo sistema continuara existiendo, el
reto de la nueva regulacion es evitar que
se presenten “tres manadas” hacia el
futuro, por cuenta de las rentabilidades
minimas ancladas al desempeiio reciente
del sistema.

Coberturadelriesgo politico en pensiones

La nueva legislacion también aprobo
la creaciéon de mecanismos de cobertura
frente al “riesgo politico” proveniente
de ajustes al salario minimo que desbor-
den las ganancias en productividad. La
Constitucion y la Ley 100 de 1993 atan
las pensiones minimas al salario minimo,
pero esto se ha interpretado
erradamente en el sentido de

La promocion de la
inversion en activos de
infraestructura es uno de

Esquema de multifondos a nivel latinoamericano

Cifras a 2009

pensar que el salario minimo
también estaria indexado a la
inflacion cuando éste no sea

los principales logros de Pais N(mero de fondos Tamafio (% del PIB) la base de la pension minima

la reforma. Los activos en o cuando se discutan los temas

infraestructura tienen pe- Chile 5 81.3% relativos a los salarios publicos.

riodos de gestacion largos, México 5 8.4%

maduraciones prolongadas , P Lo que es claro es que los

y altos requerimientos de Perl ) 3 13.6% incrementos del salario minimo
Colombia 4 13.2%

por encimade lainflacion repre-
sentan una carga de “asegura-
miento” de pensiones minimas,
atadas al salario minimo. La

financiacion (ver Enfoque
No. 32 de abril de 2009).
Dada la disponibilidad ge-
neracional de los recursos,

Fuentes: calculos Anif con base en SAFP, CONSAR, SBS, SFC, Banco Central de Chile, FMI,
BCRP y DANE.

* La informacién contenida en el documento anterior no compromete a Deceval, ni constituye asesoria legal de su parte en la materia.
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idea es entonces crear un sistema similar
al FRECH (creado para controlar la vola-
tilidad de las tasas de interés del sector
hipotecario), de tal manera que se vaya
construyendo un fondo para enfrentar esa
garantia de “pension minima equivalente
al salario minimo”. En la creacion de di-
cho fondo los aportes del gobierno seran
cruciales y generaran corresponsabilidad
sobre los ajustes salariales hacia el futuro.

Actividad bancaria

La Ley 1328 de 2009 también avanzo
en ladireccionde lamultibanca. Enprimer
lugar, la nueva legislacion autorizo a los
bancos a realizar operaciones de leasing
y de arrendamiento sin opcion de compra
“bajo el mismo techo”. Los bancos podran
entonces absorber algunas actividades
de las ahora denominadas “companias
de financiamiento”. En segundo lugar,
soluciond el tema del llamado crédito
mercantil al aprobar el otorgamiento de
créditos para fusiones y adquisiciones
bancarias.

Reformas a la Superintendencia
Financiera y Fogafin

La crisis financiera mostré las de-
bilidades de los actuales esquemas de
supervision a nivel global. El desarro-
llo de instrumentos de inversion poco
transparentes y los conflictos de interés
en las agencias calificadoras de riesgos
permitieron burbujas especulativas, tanto
en Estados Unidos como en paises como
Espana o Irlanda.

En este contexto, la reforma finan-
ciera reforzé algunas facultades de la
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La nueva legislacion
también amplio las
atribuciones de Fogafin, no
teniendo que limitarse a
aquellas que tengan pasivos
con el publico. En particu-
lar, se les ordena a las AFP
y a las aseguradoras afiliar-
se a Fogafin, reforzando su
proposito de proteger la
confianza de los
depositantes y acreedores
de las instituciones

financieras.

Superintendencia Financiera y de Fogafin
para intervenir en los casos de crisis. En
primer lugar, reiter6 que la Superintenden-
cia puede ejercer sus facultades cuando
quiera que esté en juego la confianza
del publico en el mercado. En segundo
lugar, la entidad quedé autorizada para
intervenir entidades que, no estando bajo
su supervision, pudieran vulnerar la esta-
bilidad del sistema financiero. Esta “zona
gris” no estaba propiamente cubierta con
la legislacion anterior y debe ayudar a
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enfrentar de mejor manera los esquemas
de “piramides”.

La nueva legislacion también amplio
las atribuciones de Fogafin, no teniendo
que limitarse a aquellas que tengan
pasivos con el publico. En particular, se
les ordena a las AFP y a las aseguradoras
afiliarse a Fogafin, reforzando su proposito
de proteger la confianza de los deposi-
tantes y acreedores de las instituciones
financieras. Por Gltimo, el Congreso
ordeno a la Superintendencia Financiera
ejercer la inspeccion y vigilancia de Fo-
gafin, consolidando asi los criterios de
supervision financiera.

Conclusiones

La reforma financiera expedida a
través de la Ley 1328 de 2009 permitio
avanzar en aspectos regulatorios banca-
rios y en los relacionados con el ahorro
pensional. También vimos el avance en
los mecanismos de proteccion al consu-
midor, manteniendo el equilibrio entre
las partes.

Aun asi, quedan temas importantes
por profundizar. Los avances hacia la
multibanca en los servicios de fiducia de
corto plazo y venta de seguros deberan
discutirse en el futuro. También esta
por verse el efecto neto que tendra el
establecimiento de rentabilidades mi-
nimas para cada uno de los portafolios
generacionales y el pago de comisiones
segln desempefo. Existe el riesgo de
desperdiciar la oportunidad de diversificar
los portafolios segln su perfil de riesgo al
mantener la rentabilidad minima atada
al desempeno reciente.

Escribanos sus comentarios a: jarjona@deceval.com.co o - crojas@anif.com.co
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