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Burbujas y dilemas de politica econémica

Resumen. El dafio que el estallido de la ultima burbuja financiera infligié en los
mercados e intermediarios financieros, en la actividad real y el empleo, forzaron
un estimulo fiscal y monetario sin precedentes alrededor del mundo. Como la
recuperacion mundial sera lenta, la prolongacion de estas posturas laxas entrafa
riesgos, que pueden generar volatilidad en los mercados internacionales. Los
excesos de liquidez alimentaron el afio pasado un auge en los mercados
financieros, que valoriz6 globalmente las materias primas y las bolsas, al tiempo
que aprecid la deuda publica y las monedas emergentes. Con excepcion de
algunas bolsas, las valorizaciones no lucen todavia exageradas, ni fueron
acompanadas por auges del crédito. En consecuencia, puede descartarse por el
momento la presencia de burbujas financieras. Sin embargo, si la liquidez no se
recoge oportunamente, persiste el peligro que contribuya a inflar burbujas,
desalinee las expectativas inflacionarias y genere inflacion en el mediano plazo,
cuando se cierre la brecha del producto y se reactive el crédito. Las economias
emergentes seran mas propensas a la aparicion de burbujas, porque atraeran
crecientes flujos de inversion extranjera y el crédito se recuperara mas pronto en
ellas. Si no permiten la flotacion de sus monedas, importaran la laxitud monetaria
de las economias avanzadas. Y ésta estimularda la inversion en activos
domésticos.

Aunque en la valorizacion de los activos denominados en COP el afio pasado
brillaron por su ausencia los flujos de portafolio, la economia colombiana no es
inmune al contagio de los auges y la volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Por eso es bienvenida la disciplina fiscal, que reduce la
vulnerabilidad de los mercados domésticos a los choques externos. Sin embargo,
ésta transfiere a la politica monetaria una mayor responsabilidad para estimular la
demanda interna. De esta manera, el BR enfrentara una “encrucijada del alma”,
que puede perturbar las expectativas e incentivar la inversion financiera.
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Introduccion

Durante las ultimas tres décadas, la pronunciada disminucion del costo del
crédito contribuyd a inflar periddicamente una serie de burbujas en los
mercados internacionales (grafico 1). Con el crédito barato, los hogares, las
firmas y los intermediarios financieros se endeudaron en auges sucesivos, para
invertir en diversos tipos de activos —deuda publica emergente, acciones de las
firmas de tecnologia informatica, vivienda y derivados financieros de
economias avanzadas—. El exceso de demanda por activos elevo
exageradamente sus precios en las etapas ascendentes. Cuando éstos alcanzaron
sus picos, las ventas en manada para pagar los créditos los deprimieron rapido.
La pronunciada caida dejo a los inversionistas apalancados con una deuda
mayor que el valor del activo que compraron. De esta manera, su riqueza
(patrimonio) disminuyd, constrifiendo su capacidad para invertir, consumir y
endeudarse. Como resultado, se contrajeron la produccion, el crédito y el
empleo.

Grafico 1: Tasa de interés LIBOR 6 meses (%)
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Fuente: Bloomberg

En términos generales, durante los auges la prioridad de la politica monetaria
fue el control de la inflacion de los bienes, descuidando la evolucion del crédito
y de los precios de los activos. Cuando estallaron las burbujas, para recuperar la
estabilidad financiera, los bancos tuvieron que ablandar la politica monetaria,
mientras que a los gobiernos les correspondio rescatar a los intermediarios.

La magnitud de la ultima burbuja y el dafio que su estallido infligio tanto en los
diferentes mercados e intermediarios financieros, como en la actividad real y el
empleo, forzaron un relajamiento de la politica monetaria y un estimulo fiscal
sin precedentes alrededor del mundo. Como la recuperacion de la economia
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mundial serd lenta, la prolongacion de estas posturas laxas entrana algunos
riesgos, que pueden generar una creciente volatilidad en los mercados
financieros.

En esta Semana Econdmica exploramos, primero, los que surgen por cuenta de
los excesos de liquidez generados por el relajamiento extremo de la politica
monetaria. Y segundo, tratamos de determinar la vulnerabilidad de la economia
colombiana a estos peligros.

¢Han comenzado a inflarse nuevas burbujas financieras?

Con el éxito de los estimulos fiscales y monetarios para estabilizar las
economias y evitar el colapso de los sistemas financieros, cedid la
incertidumbre en los mercados internacionales (grafico 2). Las mejores
perspectivas de crecimiento, el mayor apetito por riesgo y el crédito barato han
incentivado nuevamente la inversion en activos financieros, generando auges en
varios mercados. Gracias a la laxitud extrema de la politica monetaria en las
economias industrializadas, los inversionistas han comenzado nuevamente a
endeudarse en monedas fuertes para comprar activos mas rentables, algunos de
ellos en economias emergentes. De esta manera, han tenido lugar aceleradas
valorizaciones de las acciones y las materias primas alrededor del mundo, al
tiempo que la deuda publica y las monedas emergentes se han apreciado
(grafico 3). Inclusive los precios de la vivienda se han estabilizado en algunas
de las economias mas afectadas por la crisis hipotecaria. Sin embargo, hasta el
momento no se han producido auges crediticios y la valorizacion de los activos
no luce exagerada.

Grafico 2: Indice de volatilidad (VIX) y spread entre tasas de deuda publica e
interbancaria (Ted spread)
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Grafico 3: Evolucion de los precios de algunos activos
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Riesgos financieros para las economias emergentes

En el mediano plazo, las economias que probablemente enfrentan mayores
riesgos de burbujas financieras son las emergentes'. Los inversionistas
seguramente preferiran los activos de estas economias gracias a sus mejores
perspectivas de crecimiento, a que sus agentes no sufrieron pérdidas
patrimoniales apreciables, a que en la mayoria de ellas sus sistemas financieros
permanecieron intactos y a que la solvencia publica y la viabilidad de sus
posiciones fiscales se deterioraron, en conjunto, menos que en las avanzadas.
Ademas, posiblemente el resurgimiento del crédito serd mas dindmico en las
emergentes que en las industrializadas.

En algunas de las emergentes, las estrategias de crecimiento basadas en la
promocion de las exportaciones, o la prioridad de evitar un fortalecimiento
exagerado de sus monedas, las puede conducir a mantener politicas monetarias
excesivamente laxas. Estas posturas monetarias, relajadas adicionalmente por
preocupaciones cambiarias, junto con el mantenimiento de bajas tasas de interés
por periodos prolongados, pueden estimular la demanda por activos financieros,
contribuyendo a inflar las burbujas.

"' The Danger of the Bounce, The Economist, January 7th, 2010.
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Como el relajamiento de la politica monetaria ha empinado las curvas de
rendimiento, los intermediarios financieros han encontrado rentable y seguro
invertir sus excesos de liquidez en deuda publica de mediano y largo plazo. Por
este camino se ha generado un auge en los mercados de deuda soberana. Existe
el peligro de que éstos sufran episodios de alta volatilidad en 2010. En primer
lugar, a medida que se estabilizan los diferentes mercados financieros y se
restablece el normal flujo del crédito, los bancos centrales en las economias
industrializadas comenzaran a replegar sus balances. En segundo lugar, dada la
lenta respuesta del gasto privado, la firmeza de la reactivacion sigue
dependiendo en una gran proporcion de la magnitud del estimulo fiscal. Pero
¢éste entrafia el riesgo de deteriorar la solvencia publica. Si el deterioro es
mayusculo, la propension de los inversionistas para adquirir deuda publica
disminuird. Tanto el repliegue de los balances de los bancos centrales como la
menor tolerancia al deterioro de la posicion fiscal pueden ocasionar excesos de
oferta de deuda publica en los mercados secundarios, que la desvalorizarian. En
casos extremos, pueden presentarse crisis de deuda soberana”. Estos episodios
también pueden surgir en las economias emergentes o contagiar sus mercados
de deuda publica.

Los dilemas de la politica monetaria

En la coyuntura actual, la necesidad de prolongar el fuerte estimulo monetario
parece refiir con el objetivo de mediano plazo de mantener la inflacion
controlada e inclusive con el de preservar la estabilidad financiera. Si se
prolongan exageradamente las bajas tasas de interés y no se absorben
oportunamente los excesos de liquidez, se corre el riesgo de generar presiones
inflacionarias y alimentar burbujas, a medida que se cierre la brecha del
producto y se reactive el crédito, cuando se recuperen las economias.

Prevenir el surgimiento de burbujas, o mitigar las consecuencias de sus
estallidos sobre los mercados y los intermediarios financieros, la actividad
economica y el empleo, es una responsabilidad tanto de los bancos centrales
como de los gobiernos. Los primeros deben incluir dentro de sus objetivos, no
solamente controlar la inflaciéon y mantener la economia en una senda de
crecimiento sostenido, sino preservar la estabilidad financiera. Para facilitar esta
nueva tarea, deberdn monitorear atentamente la evolucion del crédito y de los
precios de los activos. Sin embargo, la mayoria de ellos dispone unicamente de
la tasa de interés, los encajes y los despliegues y repliegues de sus balances.
Corresponde entonces a los gobiernos expedir las regulaciones contra-ciclicas
pertinentes y supervisar su cumplimiento, para que los intermediarios
financieros, las firmas y los hogares no incurran en los excesos del pasado.

% The Great Stabilisation, The Economist, December 17ﬂ’, 2009.
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Los dilemas de la politica y los riesgos para los mercados
financieros en Colombia

De la misma manera como la economia colombiana no escapé a las
consecuencias adversas de la crisis internacional, sus mercados financieros
tampoco eludieron los desarrollos posteriores. En consecuencia, las autoridades

enfrentan los mismos dilemas de politica y sus mercados financieros riesgos
similares.

El retorno de la confianza a los mercados financieros internacionales generd un
auge que contagid a los domésticos. El afio pasado nuestros principales activos
financieros —deuda publica, COP y bolsa— se valorizaron simultaneamente con
los de otros paises de la region. En el caso de la bolsa, la apreciacion fue
contagiada por el auge que comenzd en las economias industrializadas. La
revaluacion del COP fue agenciada por la debilidad internacional del USD, por
los flujos de inversion extranjera directa —a minas e hidrocarburos— y por el
mayor endeudamiento externo —tanto publico como privado—. La valorizacion
de los TES fue motivada en gran medida por el relajamiento de la politica
monetaria doméstica y el estancamiento del crédito, que condujo a los
intermediarios financieros a invertir sus excesos de liquidez en deuda publica.
Una caracteristica sobresaliente de la valorizacion de los activos domésticos en
Colombia el afio pasado, fue que no tuvo nada que ver con flujos de inversion

extranjera de portafolio, a diferencia de lo acontecido en otras economias de la
region, como en Brasil.

Grafico 4: Tasas de interés de deuda publica en mercados secundarios
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Fuente: Minhacienda - Bloomberg

A finales del afio pasado, la preocupacion por el deterioro de la solvencia
publica, como consecuencia de la magnitud del estimulo fiscal, que surgié en
las economias avanzadas, se transmitio al mercado doméstico de deuda publica.
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En consecuencia, la deuda soberana de Colombia se deprecio, en contraste con
lo ocurrido en otras economias de la region. La desvalorizacion de nuestros

titulos se prolong6 inclusive mas que la de los correspondientes a los paises
industrializados (grafico 4).

Por este motivo, actuando con responsabilidad, el Gobierno Nacional (GN)
aplazo algunos gastos de 2010 para 2011, con el propdsito de evitar un mayor
déficit este ano. Aunque el recorte no es cuantioso (0,8% del PIB), rifie con el
proposito de afirmar la recuperacion, sobre todo en un momento en el cual la
demanda privada languidece y la nivelacion de la produccion parece depender
del gasto publico (grafico 5). Sin embargo, asegurando la sostenibilidad fiscal,
el ajuste reduce la vulnerabilidad del mercado de deuda publica interna al
contagio de choques externos, como el ocurrido a comienzos de afo, o los que
se presentaran por cuenta del deterioro de la posicion fiscal de otras economias
en el inmediato futuro. Ademads, colabora para que las tasas de interés de
mediano y largo plazo se estabilicen, evitando desplazar el gasto privado. De
esta manera, la politica fiscal contribuye a disminuir la volatilidad en los
mercados financieros domésticos, en un afio en el cual los riesgos de
inestabilidad en los mercados financieros internacionales se han acrecentado.

Grafico 5: Variacion anual del PIB (%) y contribucion de la demanda (pp)
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El peligro es que ahora la politica monetaria puede enfrentar “una encrucijada
del alma”. Con el recorte, el GN le transfiere al Banco de la Reptiblica (BR) una
mayor responsabilidad para estimular la demanda en el corto plazo. Pero
probablemente el emisor no pueda hacerlo, debido a que el repunte esperado en
los precios de los alimentos —por cuenta del fendémeno del Nifo— y de los
regulados —por los mayores precios de los combustibles— podria desestabilizar
las expectativas inflacionarias. Ademas, mayores excesos de liquidez podrian
incentivar auges indeseables en los mercados financieros domésticos,
exponiéndolos al riesgo de contagio de la volatilidad generada en los externos.
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Colombia. Principales Indicadores Macroecondmicos

2007 2008 2008 2009 2010
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 Proy. Proy.
PIB Nominal (USD mM) 207.8 242.6 598 66.4 639 542 242.6 499 542 587 555 218.3 2024
PIB Nominal (COP MM) 432 477 114 117 121 124 477 121 121 126 129 497 526
PIB per capita (USD) 4750 5490 1363 1510 1451 1227 5490 1127 1221 1318 1243 4891 4490
Tasa de Desempleo (%) 109 110 111 112 110 106 11.0 129 117 122 140 1238
Poblacién (millones) 43.8 44.2 439 440 441 442 442 443 444 445 446 446 451
Crecimiento Real
PIB real (% Var. Interanual) 7.5 25 -04 0.6 02 -13 24 -04 -05 -02 -0.1 -03 2.0
PIB real (% Var. Trimestral anualizada) -0.8 0.9 20 -59 0.9 1.9 26 -56
Demanda interna (% Var. Interanual) 8.5 3.7 0.5 0.8 1.0 -14 3.5 -1.0 -19 -19 2.6 -0.1 3.3
Inversion bruta (% Var. Interanual) 13.7 8.8 7.8 9.7 126 0.5 7.5 -3.0 -80 -10.7 59 -21 7.6
Consumo final (% Var. Interanual) 6.9 21 3.8 27 1.6 1.1 23 -04 041 1.0 4.6 0.5 1.9
Privado (% Var. Interanual) 7.6 23 4.4 2.7 1.7 1.4 25 -06 -0.1 0.0 -0.5 -0.3 1.8
Publico (% Var. Interanual) 4.5 1.3 1.5 26 1.3 -0.1 1.3 0.3 1.0 4.7 7.5 3.6 2.0
Exportaciones (% Var. Interanual) 113 7.2 145 9.5 3.4 2.3 7.2 1.3 -59 -10.0 -13.1 -4.7 -5.3
Importaciones (% Var. Interanual) 13.9 9.8 12.8 9.9 8.0 8.7 9.8 -1.5 -10.2 -125 15 -24 24
Precios
Inflacién (IPC, % Var. Interanual) 5.7 7.7 5.9 7.2 7.6 7.7 7.7 6.1 3.8 3.2 2.0 2.0 3.0
Inflacion basica (% Var. Interanual) 5.2 5.9 5.1 5.6 54 5.9 5.9 54 45 394 268 27 3.6
Inflacion (IPC, % Var. trimestral) 3.4 25 0.5 1.1 1.9 03 -0.1 -0.1
Salarios nominales (% Var. Interanual) 5.7 7.3 6.0 6.3 6.5 2.3 7.3 52 57 6.2 -19 5.9 3.4
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 2002 2234 1822 1832 2175 2234 2234 2561 2159 1922 2046 2046 2200
Tipo de cambio (Var. % interanual) -104 116 -155 -64 80 116 11.6 406 178 -1.2 -84 -84 7.5
Tipo de cambio real (Var. % interanual) 1.0 1.8 47 -17 20 1.8 1.8 154 100 -70 -1.7 -17
Sector Monetario
Base monetaria (% Var. Interanual) 19.9 129 7.5 94 203 143 129 7.4 8.7 5.2 3.5 8.1 5.3
M3 (% Var. Interanual) 17.8 155 126 141 16.2 191 155 104 117 8.2 6.5 141 113
Tasa Banco Central (REPO, fin de per.) 9.5 9.5 9.75 9.75 10.00 9.50 9.5 7.00 450 4.00 4.00 4.0 4.5
Tasa de corto plazo (fin de periodo) 9.01 10.33 9.53 9.92 10.05 10.33 10.3 8.13 4.75 425 425 4.8 8.0
Tasa de largo plazo (fin de periodo) 10.3 12.5 11.60 12.50 12.01 12.50 12.5 12.00 11.50 11.00 11.00 7.8 10.5
Sector Externo
Cuenta corriente (% del PIB) -2.8 -2.8 22 -19 -27 -50 -28 -19 -14 -11 -11 3.7 2.7
Cuenta corriente (USD mM) -5.8 -6.8 -1.3 -13 -16 -27 -6.8 -10 -10 -14 -49 -84 -5.4
Balanza comercial (USD mM) -0.6 1.0 0.4 1.1 03 -1.0 0.8 0.1 0.7 0.3 -35 -24 1.5
Exportaciones F.O.B. (USD mM) 294 371 85 103 10.1 8.3 3741 7.5 7.8 8.3 4.0 27.6 38.7
Exportaciones tradicionales 14.2 20.0 4.6 5.9 57 3.8 20.0 3.6 4.2 4.7 1.1 13.6 19.7
Exportaciones no tradicionales 156.2 171 3.9 4.4 4.3 45 171 3.8 3.7 3.6 3.0 14.0 18.9
Importaciones F.O.B. (USD mM) 30.1 36.3 8.1 9.2 9.8 9.2 363 7.4 7.0 7.9 7.7 30.0 371
Servicios (neto) 2.6 -3.1 -06 -0.7 -09 -0.8 -3.1 -06 -05 -0.7 -1.0 -238 2.4
Transferencias corrientes (neto) 5.2 5.5 1.3 1.4 1.5 1.4 5.5 1.2 1.1 1.1 1.3 4.6 3.5
Inversion extranjera directa (USD mM) 9.0 10.6 2.9 25 26 26 10.6 23 29 1.3 0.5 7.0 6.2
Términos de intercambio (% Var. Interanual) 27 133 117 124 180 52 133 6.1 100 3.0 -9.0 -41 1.5
Reservas internacionales (USD mM) 209 240 221 228 241 240 240 238 237 251 232 232 18.0
Cobertura de las importaciones 7.9 7.9 7.3 7.6 8.0 7.9 7.9 9.5 9.5 9.4 9.3 9.3 5.8
Sector Publico
Bal. primario del Gobierno Central (% del PIB) 0.8 0.9 0.9 -0.6 -1.7
Bal. del Gobierno Central (% del PIB) -3.2 -23 oo -0.1 -08 -14 -23 -27 -05 -05 -04 -4.0 4.3
Bal. primario del SPC (% del PIB) -0.1 -0.1 -2.4 0.1
Bal. del SPC (% del PIB) -0.6 -0.1 0.6 0.8 05 -20 -01 -0.3 -0.8 -0.8 -0.7 -2.6 -3.7
Ingresos del Gobieno Central (% del PIB) 18.1 15.7 4.2 4.2 3.6 3.7 15.7 3.4 4.1 4.1 42 15.8 14.5
Indicadores de Deuda
Deuda externa bruta (% del PIB) 214 189 184 185 185 189 189 202 20.0 221 241 25.0
Publica (% del PIB) 13.8 12.2 120 119 116 12.0 120 13.2 134 15.1 16.3 13.0
Privada (% del PIB) 7.7 6.9 6.4 6.6 6.9 6.9 6.9 7.0 6.6 7.0 7.8 12.0
Deuda del Gobieno(% del PIB, Gob. Central) 36.5 36.4 348 339 352 364 364 384 36.5 43.2
Interna (% del PIB) 255 249 250 243 243 249 249 249 2409 31.0
Externa (% del PIB) 11.0 11.5 9.9 96 109 115 115 135 116 12.2
Amortizaciones d externa (USD mM) 6.7 5.1 21 0.9 1.0 1.0 51 1.5 1.5 1.5 1.5 5.8
Pagos intereses de la d externa (USD mM) 28 29 0.8 0.7 0.7 0.7 29 0.8 0.8 0.8 0.8 3.1
Servicio d externa (% X de bns. y svs.) 309 21.5 33.3 151 16.2 20.2 21.5 29.0 243 243 243 243
Servicio d externa publica (% X de bns. y svs.) 16.0 124 242 70 9.3 86 124 144 120 120 12.0 12.0
Servicio d externa publica (% del PIB) 24 1.9 3.6 1.1 1.5 1.4 1.9 2.2 2.0 1.9 2.0 2.0
Balance Ahorro-Inversion
Ahorro (% del PIB) 23.2 248 249 257 260 225 248 232 235 238 221 229 247
Inversion (% del PIB) 26.0 276 269 276 286 274 276 267 274 273 26.0 269 274
Remesas de los Trabajadores (USD mM) 4.5 4.8 1.1 1.2 1.3 1.2 4.8 1.1 1.2 1.3 1.2 4.8 5.0

Fuente: DANE, Banco de la Republica, Minhacienda, Superfinanciera y Asobancaria.
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Asobancaria Semana Econdémica

Estados financieros®

Nov-09 Oct-09 Nov-08 Var real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 203,336 199,741 184,998 7.4%
Disponible 16,041 13,379 14,847 5.5%
Inversiones 44,613 44,375 31,601 37.9%
Cartera Neta 121,804 121,094 120,815 -1.5%
Consumo Bruta 35,491 34,820 34,869 -0.6%
Comercial Bruta 78,861 78,999 79,205 -2.7%
Vivienda Bruta 10,712 10,433 9,942 5.2%
Microcrédito Bruta 3,559 3,637 2,603 33.6%
Provisiones™** 6,819 6,695 5,804 14.8%
Consumo 2,692 2,714 2,447 7.5%
Comercial 3,645 3,488 2,967 20.0%
Vivienda 335 335 289 13.0%
Microcrédito 147 157 101 43.2%
Otros 20,878 20,893 17,735 15.0%
Pasivo 177,608 174,419 164,385 5.5%
Depésitos y Exigibilidades 141,404 137,915 128,331 7.6%
Cuentas de Ahorro 67,365 66,419 59,896 9.9%
CDT 43,739 43,792 42,330 0.9%
Cuentas Corrientes 25,471 23,137 21,368 16.4%
Otros 4,828 4,567 4,737 -0.4%
Otros pasivos 36,204 36,503 36,054 -1.9%
Patrimonio 25,727 25,322 20,613 21.9%
Ganancia/Pérdida del ejercicio 4,148 3,810 3,902 3.8%
Ingresos por intereses 17,401 15,152 16,226 -0.8%
Gastos por intereses 7,445 5,151 5,721 -5.8%
Margen neto de Intereses 9,947 9,077 9,414 3.2%
Ingresos netos diferentes de Intereses 7,467 6,550 7,329 -0.5%
Margen Financiero Bruto 17,414 15,628 16,743 1.6%
Costos Administrativos 7,553 6,852 7,852 -6.0%
Provisiones Netas de Recuperacion 3,146 2,717 2,729 12.6%
Margen Operacional 6,715 11,492 11,619 9.4%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4.33 4.31 4.09 0.24
Consumo 7.28 7.38 7.81 -0.53
Comercial 2.90 2.84 2.34 0.56
Vivienda 4.51 4.57 4.20 0.31
Microcrédito 6.14 6.28 7.25 -1.11
Cubrimiento** 122.40 121.46 111.99 10.40
Consumo 104.16 105.67 89.82 14.34
Comercial 159.50 155.41 160.21 -0.71
Vivienda 69.25 70.31 69.30 -0.04
Microcrédito 67.48 70.62 53.28 14.20
ROA 2.26% 2.26% 2.50% -0.2%
ROE 18.85% 19.06% 22.23% -3.4%
Solvencia N.D. 15.17% 13.05% N.D.

1/ Calculado como la diferencia entre ingresos y gastos por intereses menos Prima amortizada de cartera - cuenta PUC 510406

2/ Indicador de calidad de cartera en mora = Cartera Vencida /Cartera Bruta.

*Datos mensuales a noviembre de 2009 del sistema bancario. Cifras en miles de millones de pesos. Fuentes y calculos Asobancaria.
** No se incluyen otras provisiones. El calculo del cubrimiento tampoco contempla las otras provisiones.
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