NOTA
EDITORIAL

CONTRIBUCION A LA DISCUSION DEL
PANEL 12 DE LA CONFERENCIA ANUAL
ESTABILIDAD FINANCIERA, POLITICA
MONETARIA Y BANCA CENTRAL

N os dirigimos hacia una crisis global masiva y es poco lo que podemos
hacer al respecto; por supuesto, es dificil aspirar a predecir con exactitud
como nos afectara. Tampoco podemos esperar a salir ilesos de ella.

Sin embargo, se pueden manejar ciertos riesgos, escogiendo los mas pro-
bables o los mis graves, y tratando de prepararnos para afrontarlos. Aho-
ra bien, también estian los riesgos desconocidos. Aqui se expondra por
qué se deberia intentar ganar cierta flexibilidad durante las fases expansivas
del ciclo para tener alguna libertad de actuar cuando sea necesario.

Como punto de partida se presenta un breve resumen de la experiencia
colombiana reciente al describir su contexto macroeconémico, y luego

hacer una reflexion sobre la exposiciéon colombiana a la crisis actual.

Brevemente, puede decirse que las variables fundamentales de la econo-
mia colombiana y la estructura de la politica estin en buenas condiciones.



En particular, nuestro crecimiento tiene ahora un ritmo sostenible y los
estados financieros del sector privado son razonablemente robustos.
Hemos mejorado el marco regulatorio y afinado nuestra estrategia para
el manejo de la crisis. El crecimiento sera bajo el ano entrante, pero al
menos se puede esperar que la recuperacion sea relativamente riapida,
dado que nos apoyamos en las fortalezas subyacentes que se mencio-
naron.

Se ha alcanzado esta estabilidad, en alguna medida, porque desde el ano
2006 se ha ejecutado una politica restrictiva durante buena parte de la
fase expansiva del ciclo. Es oportuno enfatizar que un componente im-
portante de la tarea de quienes elaboramos la politica econémica en pai-
ses como Colombia es asegurar que estemos en una posicion firme cuando
emerge una crisis. Una buena estrategia para ello es ir “en contra de la
corriente” durante tanto tiempo como sea posible; en esta forma se pre-
siona a la economia para retornar a una senda sostenible, aun cuando se
enfrenten choques externos muy grandes. Como se explicara, algunas
veces esto significa que hay que trabajar tanto en la dimensién de la poli-
tica monetaria como en la de la estabilidad financiera.

Como punto de partida ubiquémonos en 2004 y 2005: la economia co-
lombiana estaba apenas terminandose de recuperar de la profunda y lar-
ga recesion que experimentamos tras las crisis asidtica y rusa. A comienzos
de 2006 esa recuperacion se transformaba rapidamente en un auge: la
inflacion se aceleraba y la demanda interna crecia mucho mas rapido que
el PIB. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos aumentaba,
a pesar de que nuestros términos de intercambio mejoraban. Ademas, se
presento una subita explosion del crecimiento del crédito en el segundo
semestre de 2006, que incorpord a nuevos y mas riesgosos deudores al
sistema crediticio y debilit6 los estados financieros de nuestras empresasy
hogares.

Sin las ventajas de una mirada retrospectiva es casi siempre dificil valo-
rar la sostenibilidad de la trayectoria que sigue una economia, en parti-
cular una en la que las condiciones de seguridad y las circunstancias
externas han mostrado mejoras tan importantes como las registradas en
los ultimos anos en Colombia. Se hubiera podido afirmar que el gran
crecimiento de la inversion extranjera directa era una consecuencia natu-
ral de las mejoras en la seguridad y la mayor confianza en el pais. En
forma similar, la profundizacion financiera podia ser vista como un desa-

rrollo bienvenido en un pais que estaba saliendo de una crisis financiera,



donde el acceso a los servicios del sistema financiero todavia es muy
restringido para gran parte de la poblacion.

En nuestro caso, lo que nos alert6 sobre que la economia se desviaba de
una trayectoria sostenible fue simplemente la velocidad con la que ocu-
rrian algunos de estos fendmenos. Por ejemplo, el crecimiento real del
crédito del sector financiero pasé de 10% anual en diciembre de 2005 a
27% un ano después. El promedio de la inflacién basica medida por el
IPC pasé de 3,5% en abril de 2006 a 4,8% un ano mas tarde. El déficit
de la cuenta corriente se amplié de 1,8% del PIB en la segunda mitad de
2006 a 3,6% del PIB en los primeros seis meses de 2007.

Las expansiones excesivas perjudican la estabilidad, tanto macroeconémica
como financiera; por consiguiente, la autoridad monetaria respondi6é con
un alza de las tasas de interés, al subirlas en total 400 puntos basicos entre
abril de 2006 vy julio de 2008.

Sin embargo, la demanda y el crédito crecian tan velozmente que esto no
era suficiente. Por otra parte, las autoridades estaban preocupadas por la
aparicion o el empeoramiento de desajustes en los balances de los agen-
tes de los sectores publico y privado, una leccién que se habia aprendido
con dolor a finales de los anos noventa.

En consecuencia, ademas de los incrementos en la tasa de interés del ban-
co central, en 2007 se establecieron encajes marginales para desacelerar
el flujo del crédito bancario. Ademas, la entidad que vela por la estabili-
dad financiera colombiana increment6 las provisiones exigidas a los ban-
COs para sus préstamos y puso en operacion un nuevo sistema para la
administracion del riesgo crediticio.

Otras estrategias incluyeron la acumulacién mas acelerada de reservas
internacionales durante esta fase de expansion, y en 2007 la adopciéon de
medidas para hacer mis costoso el endeudamiento externo de corto pla-
z0, lo mismo que limitaciones a los desajustes de activos y pasivos en divi-

sas, y al riesgo de liquidez del crédito en moneda extranjera.
En mas detalle:
*  Se mantuvieron los limites previamente existentes para los bancos y

otras entidades financieras en la posicion neta de los activos denomi-

nados en moneda extranjera, como proporcién de su patrimonio.



Estos limites buscan controlar los desajustes de monedas de los inter-

mediarios financieros.

* Los bancos estin autorizados a endeudarse en el exterior s6lo para
hacer préstamos denominados en divisas en Colombia o para cubrir
compras a futuro de monedas extranjeras. En ambos casos el plazo de
la financiacion externa debe ser mayor que el del préstamo interno o
el vencimiento de la operacion de compra. En esta forma se limitan los

desajustes de monedas y de plazos de los bancos locales.

° Se exigi6é a los bancos y otras entidades financieras tener una posi-
cion neta “de caja” positiva en sus activos en divisas, equivalente a
un porcentaje de su patrimonio. Esto garantiza que los activos liqui-
dos en moneda extranjera sean mayores que los pasivos corrientes
en divisas, lo que reduce el riesgo de liquidez en moneda extranjera
del sistema financiero. También hay un tope superior a esa posicion
“de caja” en los activos denominados en divisas, para evitar presio-
nes excesivas sobre la tasa de cambio en episodios de devaluacién

rapida.

*  Sereactivo el requisito de constituir depdsitos sobre el endeudamiento
externo y las inversiones de portafolio, para desincentivar los flujos
de capital de corto plazo y reducir la vulnerabilidad de la economia
ante una devolucion subita de tales flujos.

*  Se impuso un limite a la posicion bruta en derivados de operaciones
en divisas de los bancos y otras entidades financieras, proporcional a
su patrimonio. Dicho limite busca reducir el riesgo de contraparte de
los intermediarios financieros en el mercado de derivados en mone-

da extranjera.

Estas medidas han dado resultado, pues estamos en una buena posiciéon
para afrontar la crisis. Nuestra demanda interna se ha frenado un poco; y la
tasa de crecimiento del primer semestre de 2008 esta 4,9% por encima de
la que se registroé en los mismos seis meses de 2007. Unido a esto, el déficit
de la cuenta corriente ha dejado de expandirse. El crecimiento real del
crédito de nuestro sistema financiero ha bajado de mas de 20%, a un mas
sano 13%. Nuestro sistema financiero tiene una relaciéon ponderada de
riesgo de capital de 13,9%, muy por encima del minimo recomendado por
Basilea II. Los bancos han aumentado considerablemente sus provisiones,



como consecuencia de la nueva reglamentacion. Las reservas internaciona-
les equivalen actualmente a cerca del 35% de los depositos en el sector

financiero.

Las mencionadas regulaciones cambiarias restringieron las actividades de
intermediacién en moneda extranjera de los bancos locales. Al tiempo,
esa reglamentacién restringié tanto el endeudamiento externo de corto
plazo como los desbalances de monedas del sector privado, lo mismo que
sus posibilidades de adoptar posiciones especulativas en divisas excesiva-
mente grandes. Como resultado, en Colombia esta bastante reducido el
riesgo de liquidez en moneda extranjera.

No sobra senalar que nuestra tasa de inflacién contintda siendo mas alta
de lo deseable; sin embargo, confiamos en que pronto apareceran sena-
les mas claras de que esta reduciéndose.

En sintesis, la autoridad monetaria ha generado un espacio suficiente como
para reaccionar activamente ante la crisis, sin importar de qué forma nos
ataque, debido principalmente al conjunto de medidas preventivas que
se tomaron al evaluar los riesgos que se acumulaban en la etapa expansiva

del ciclo.

Se debe anotar también que la desaceleracion del crecimiento —de una
tasa alta, de 8% en 2007, a otra que puede estar entre 3% y 4% en 2008—
es mas fuerte de lo que se hubiera previsto o deseado; sin embargo, no
toda esta desaceleracion es consecuencia de las decisiones de politica eco-

némica.

De hecho, otro factor importante para la caida de la tasa de crecimiento
es la inflacién misma. Los fuertes incrementos en los precios que experi-
mentamos en la fase expansiva empezaron a afectar negativamente el
ingreso real de los consumidores en 2008. En paises como Colombia,
donde el acceso al sector financiero es relativamente restringido, el con-

sumo sigue muy de cerca la evolucion del ingreso real.

En este sentido, la fuerte desaceleraciéon del ingreso real era inevitable,
pues la determinaba un ajuste hacia arriba, no recurrente, de los precios
relativos de la energia y los alimentos a nivel global. No obstante, conti-
naa siendo responsabilidad del banco central asegurarse de evitar que
este ajuste de precios relativos se extienda como una inflacién generalizada



y sin control. De otra manera el crecimiento se hubiera reducido todavia

2

mas.

Es conveniente apartarse del tema central para dar un mensaje claro con-
tra las expectativas de quienes piensan que en el futuro podriamos tener
ganancias en términos de crecimiento si permitimos que la inflacién se
descontrole, por lo menos esto no sucederia en paises como Colombia.
Es importante tener esto en cuenta en las discusiones actuales sobre el

manejo del riesgo.

¢Como se ven los riesgos financieros en Colombia? Especificamente, écOmo

puede afectar a Colombia esta crisis?

Hasta ahora el efecto principal ha sido hacer mis costosa la financiacion
externa. En los dltimos meses la prima de riesgo de nuestros préstamos
externos ha subido, nuestra moneda se ha devaluado y han caido los pre-

cios de nuestros bonos y nuestras acciones.

Es probable que en el futuro esto se intensifique. También podemos espe-
rar flujos de remesas e inversion extranjera directa mucho menores que
en el pasado. Esta escasez, a su vez, alimentara las alzas en el costo del
endeudamiento interno para los hogares y las empresas.

Otro canal mediante el cual puede afectarnos la crisis es el de la caida de
la demanda mundial. Dicha baja reducird tanto el crecimiento en volu-
men como los precios de nuestras exportaciones, afectando la produc-
cion local, el ingreso y el empleo. Ello empeorara inevitablemente los
estados financieros de nuestro sector privado. En conjunto, ello significa-

ra un alza importante del riesgo crediticio.

Sin embargo, y en parte gracias a nuestras acciones preventivas, nuestros
hogares no estin tan endeudados como para presentar grave riesgo de
incumplimientos significativos, como ha ocurrido en los Estados Unidos.
Existen hogares de bajos ingresos que tendran serias dificultades para can-
celar sus deudas en los proximos anos; sin embargo, las provisiones de los
bancos permitirin superar dicho problema. De esta forma, los cambios
en la regulacion que impuso la autoridad de supervision financiera en los
ultimos anos han ayudado a contener el riesgo de crédito.

En términos generales nuestro sector empresarial esti mucho menos ex-

puesto que los hogares. Por una parte, el porcentaje de sus pasivos de



corto plazo denominados en moneda extranjera es relativamente peque-
no. La evidencia muestra que la recesion de finales del siglo pasado en
Colombia fue muy prolongada debido a que las firmas debieron cancelar
aceleradamente préstamos que habian financiado malas inversiones y lo
hicieron por medio de una drastica reduccioén del consumo. En esta oca-
sion, gracias a las regulaciones cambiarias, no esperamos que sus estados
financieros se deterioren tanto y, por ende, se necesitarin menos sacrifi-

cios para recuperarlos.

Una segunda amenaza es un aumento del riesgo de liquidez. El Grafico 1
muestra la evolucion de la proporciéon de obligaciones descubiertas del
sistema bancario colombiano (NCLR: non-covered liabilities ratio). Pue-
de observarse que, de acuerdo con esta medicion, el riesgo agregado de
liquidez, que es negativo, se mantiene en niveles bajos. Sin embargo, ha
aumentado desde noviembre de 2007 y muy probablemente se elevara

con la presente crisis.

Por supuesto, tenemos que hacer un seguimiento permanente al tema de
la liquidez, porque queremos evitar que cualquier problema en este cam-
po genere reacciones excesivas en las tasas de créditos al detal y estimule
el riesgo de crédito. En este orden de ideas, es muy positivo que esté en
proceso de implementacién nuestro nuevo sistema de control del riesgo
de crédito (denominado SARL), desarrollado conjuntamente con la
Superintendencia Financiera de Colombia, el cual debe estar en pleno
funcionamiento en abril de 2009.

También esti el riesgo de mercado. Es claro que el alza de las tasas de
interés presionara a la baja los precios de los bonos nacionales, pero
nuestras entidades financieras han reducido sustancialmente, hasta ni-
veles mis seguros, su exposicion a tales instrumentos. Un ejercicio de
prueba de estrés (stress testing) suponiendo un alza de 200 puntos basi-
cos en la tasa de interés de los bonos sugiere que el conjunto de las
entidades crediticias tendria pérdidas ligeramente superiores al 10% de
sus utilidades anuales.

Esta es la forma como vemos nuestro manejo de los riesgos esperados;
aunque la experiencia muestra que no estamos en capacidad de anticipar
todos los riesgos, ni de administrarlos de antemano. Por tanto, es necesa-
rio resaltar que es importante contar con una amplia gama de instrumen-

tos a disposicion de las autoridades econdmicas.



Grafico 1
Riesgo de liquidez medido por la NCLR
(porcentaje)
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Notas: el /CLR se mide como una brecha negativa de liquidez en relacion con activos iliquidos.
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Donde I/CL es el componente volatil de los pasivos, ££ son los pasivos liquidos, LA son los activos liquidos, //V son las inversiones
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Fuente: Reporte de Estabilioad Financiera, Banco de la Republica, septiembre de 2008.

Un grupo de tales herramientas tiene relacién con la estabilidad financie-
ra. En Colombia contamos con varias opciones para suministrar liquidez
a los mercados; por ejemplo, podemos ajustar los requisitos de encaje o
usar las ventanillas de préstamos de ultima instancia, que fueron
optimizadas en la pasada crisis financiera (1998-2000).

En cuanto a las acciones de politica monetaria, es clave senalar que es
muy importante que las variables fundamentales estén sélidas cuando
llega la crisis. En segundo lugar, cabe resaltar que el esquema de politica
monetaria establecido debe ser suficientemente flexible como para per-
mitir que actuemos sin perder credibilidad. Ese es precisamente el caso
del régimen de meta de inflacién colombiano. Como se anoto, si actual-
mente nos preocupa la inflaciéon se debe a que una inflacién alta y volatil

tiene costos tangibles en lo que se refiere al crecimiento, inclusive en el



corto plazo. Tan pronto como se vean signos de que la inflacién retroce-
de tendremos mas espacio para reaccionar ante una crisis. En tercer lu-
gar, baste mencionar que la flexibilidad en el mercado cambiario ha
traido beneficios, quiza porque hemos estado en capacidad de minimi-
zar los desajustes de monedas en los estados financieros de los diversos
agentes.

José Dario Uribe
Gerente General®

Este documento fue preparado para la Xll Conferencia Anual del Banco Central de Chile, reali-
zada en Santiago de Chile los dias 6 y 7 de noviembre de 2008. Las opiniones son de la
exclusiva responsabilidad del Gerente General y, por tanto, no comprometen a la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica.
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