Editorial

La reforma financiera:
un agudo deterioro de la

regulacion

Con la entrada en vigencia de la Reforma Financiera se abren
puertas que pueden hacer vulnerable un sistema que estaba
preparado para soportar contingencias.
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El pasado 15 de julio de 2009, entré a regir la Ley 1328,
conocida como la Ley de Reforma Financiera. El primer
debate de esa iniciativa en comisiones econémicas con-
juntas del Congreso habia tenido lugar a mediados del
2008, pero mientras se preparaba la ponencia para el
debate en las plenarias, durante el segundo semestre,
estallo la crisis financiera mundial.

El consenso obvio entre los expertos era que no tenia
sentido promover una reforma al Estatuto Financiero de
Colombia, cuando el mundo entero iniciaba un comple-
jo proceso de discusion global sobre la mejor forma de
fortalecer la regulacion financiera internacional. Aprobar
en ese contexto una reforma financiera, a sabiendas de
que era muy probable que al poco tiempo hubiese que
reabrir el debate para incorporar a la legislacion colom-

biana los nuevos consensos internacionales, no tenia
mucho sentido.

Sorpresivamente, en mayo de 2009, el Gobierno resu-
cité la reforma financiera e impulsé el tramo final de su
tramite, que culmind con la expedicion de la misma a
mediados de julio. Varios observadores, como el edito-
rialista del diario EI Espectador (Una reforma apresura-
da, junio 2009), se pronunciaron advirtiendo la incon-
veniencia de esta aprobacion, no tanto por el contenido
mismo del proyecto, aunque sobre eso habia observa-
ciones, sino por la inoportunidad del mismo en medio
de la debacle financiera mundial.

El Gobierno se defendid de estas criticas aduciendo
gue esta actualizacion juridica era muy necesaria para
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el pais, y sobre todo, que para Colombia eran relativa-
mente irrelevantes las discusiones multilaterales sobre
regulacion financiera, toda vez que nuestro propio anda-
miaje regulatorio ya incorporaba muchas de las medidas
que precisamente se echaron de menos en los paises
en los que se origino la crisis.

Sobre su necesidad cabe un debate: sin duda tiene algu-
nas cosas buenas y Utiles, pero revisada integramente,
no se detecta ninguin capitulo cuya entrada en vigor fue-
ra una necesidad acuciante. Ahora bien, sobre la irrele-
vancia de los debates globales, lo menos que se puede
decir es que denota un parroquialismo vergonzoso por
parte de las autoridades econémicas colombianas.

Aun si mucho de lo que se acordd en los foros regulato-
rios globales esta ya incorporado en nuestra legislacion,
;como hacia el Gobierno colombiano para saber el con-
tenido y alcance de esas propuestas? ;No habria sido
mejor, en todo caso, participar en esas discusiones y
conocer los resultados de las mismas, antes de precipi-
tarse a reformar el estatuto financiero local?

Es necesario, sin embargo, reconocer que el Gobierno
tenia un punto de razén desde la siguiente perspectiva:
el sistema financiero colombiano no se vio afectado por
la parélisis financiera mundial, y en efecto, pareceria
que la regulacion vigente en nuestro pais era, en mu-
chos aspectos, mas sélida y eficaz que, por ejemplo, la
norteamericana. Las utilidades sin precedentes del sec-
tor financiero durante el primer semestre de 2009 asi lo
demuestran. Pero esto no era justificacion para ignorar
las discusiones, sino, precisamente, para aportar a ellas.

Uno podria darle parcialmente la razén al Gobierno, y
en consecuencia reconocer que era valido tramitar la
reforma financiera sin considerar la coyuntura mundial,
que la reforma podia ocuparse de otros temas distintos
a los relacionados con la crisis, y que nada se perdia sa-
candola adelante. Lo que nadie se imaginé es que la re-

forma financiera constituyera un auténtico retroceso en
términos de calidad de la regulacion. En otras palabras:
si nuestra regulacion era lo suficientemente buena para
blindarnos de los contagios financieros globales, como
lo aducia el Gobierno, ahora, después de aprobada la
reforma, se incrementaréa el riesgo de contagio, o peor
aun, seré mas probable que Colombia sufra una crisis
de origen doméstico. Varios de los controles prudencia-
les que caracterizaban nuestra regulacion han quedado
fuertemente debilitados con la reforma.

He aqui una breve lista de ejemplos:

1. La reforma revive una facultad para los bancos de la
cual se les habia despojado como consecuencia de la
crisis del 82, precisamente porque en su momento se
consideré que era una de las causas de las quiebras y
malos manejos que caracterizaron el quehacer financie-
ro de aquella época. Ahora, con la entrada en vigor de la
reforma, los bancos recuperan la posibilidad de otorgar
créditos para realizar operaciones dirigidas a adquirir el
control de otras sociedades o0 asociaciones.

2. La nueva Ley amplia las facultades de captacion
de las cooperativas de ahorro y crédito, y les permite
realizar operaciones crediticias con personas ajenas al
sector cooperativo, por fuera del alcance del supervisor
financiero.

3. La introduccién del esquema de multifondos en el
manejo de las pensiones obligatorias del sistema de
ahorro individual con solidaridad ha sido saludada como
un avance positivo. Pero, al mismo tiempo, constituye
un paso importante en el proceso, descrito por Jacob
Hacker en The Great Risk Shift (2007), por medio del
cual el peso de los grandes riesgos sociales se ha tras-
ladado del ambito de la familia, el Estado y la sociedad,
donde habian estado radicados histéricamente, para
ponerlos en cabeza de los individuos. Tal cosa ha suce-
dido con los grandes riesgos sociales como la salud y el

Revista
fasecolda

4



Editorial

desempleo, y ahora, en Colombia, con la opcién que se
introduce de jugar financieramente con el ahorro pen-
sional, el riesgo relacionado con la ausencia de ingresos
en la vejez también pasa a ser asunto principalmente de
los individuos aislados y no de administradoras profesio-
nales. Esto, por supuesto, extendera catastréficamente
los efectos nocivos de cualquier crisis futura. Todo ello
agravado por el incentivo que se introduce a favor de las
Administradoras de Fondos de Pensiones, que recibi-
ran ingresos adicionales por el buen rendimiento de sus
portafolios, lo cual las induciré a correr riesgos mayores
con el ahorro pensional de los colombianos.

4. Al permitir la compra de seguros en el exterior, es-
pecialmente de seguros de vida, la reforma financiera
abre una puerta para que un importante componente
del ahorro nacional salga del pais.

5. De otra parte, la autorizaciéon que introduce la nueva
Ley en el sentido de permitir la apertura de sucursales
de entidades financieras extranjeras, rompe con una
muralla de protecciéon que blindaba al sistema finan-
ciero colombiano de un importante canal de contagio
en tiempos de crisis. La figura de las subsidiarias ha-
bia permitido que las entidades extranjeras asentadas
en Colombia operaran a través de 6rganos societarios
autdnomos y separados de sus casas matrices. Con la
introduccion del concepto de sucursales, los problemas
de las casas matrices se trasladaran mas facilmente a la
operacion en territorio colombiano, pues ésta no sera un
ente separado de su principal.

6. Finalmente, el muy comentado articulo 86 de la refor-
ma, que se aprob6 con pleno aval del Ministerio de Ha-
cienda (toda vez que la ponencia para segundo debate
en la cual dicha disposicién se incluy6 fue redactada
en el tercer piso de esa entidad), valida expresamente
la posibilidad de que cierto tipo de actividades financie-
ras que comprometen recursos del publico puedan ser
realizadas por entidades no vigiladas e, increiblemente,

le prohibe a las entidades financieras formales realizar
ese tipo de actividades. Es la consagracion formal de
la informalidad financiera en una Ley de la Republica,
en la que se admite que un segmento significativo de
la actividad financiera escape del control del supervisor
especializado.

En conclusion, podemos reconocer con el Gobierno que
la regulacion financiera anterior nos blindé de las peores
formas de contagio de la crisis financiera del 2008, y
que, por ende, era valido tramitar una reforma a nuestro
régimen financiero que ignorara las discusiones mundia-
les sobre el particular. Pero, al mismo tiempo, es inevi-
table admitir que gracias precisamente a dicha reforma,
impulsada con entusiasmo por el Gobierno, la préxima
crisis nos cogera en una situacion mucho menos solida,
con un régimen financiero mas flexible y débil, que pre-
cisamente admitio en su seno los vacios y contradiccio-
nes que el resto del mundo quiere ahora corregir.

» Esla consagracion formal de
la informalidad financiera
en una Ley de la Republica,
en la que se admite que un
segmento significativo de la
actividad financiera escape
del control del supervisor es-
pecializado.
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