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¢,La abundancia de ingresos externos puede
perturbar la estabilidad financiera en Colombia?

Resumen. En las economias pequefias y abiertas, como la colombiana, los ingresos
provenientes del exterior —por exportaciones, inversién extranjera o crédito externo—
tienen la capacidad de impulsar el crecimiento, pero también entrafian el riesgo de
originar inestabilidad macroeconémica y financiera. Pueden generar excesos de
demanda interna, que originan déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
recalientan la economia, presionan la inflacion al alza y aprecian la tasa de cambio.
Ademas, cuando los mercados financieros son poco profundos, como en Colombia, la
abundancia de ingresos externos puede causar inestabilidad financiera, a través de un
auge insostenible del crédito y del surgimiento de burbujas en los mercados de
activos.

Si la economia incurre en cualquiera de esos excesos, al ocurrir un choque que
disminuya los ingresos externos o genere fugas de capital, enfrenta el peligro de
desembocar en una crisis financiera y en una recesion. Sin embargo, la
materializacion esas amenazas depende en gran medida, por una parte, de la libertad
con que cuenten las autoridades para adoptar las politicas necesarias para asimilar su
impacto. Y por otra parte, de las estrategias implementadas con anterioridad, para
evitar el surgimiento de desbalances macroeconémicos profundos y de desequilibrios
agudos en los mercados financieros, salvaguardar la solvencia de sus intermediarios y
prevenir que se expongan de una manera excesiva a los riesgos de crédito, de tasas de
interés y de cambio. Entre mas eficaces sean estas estrategias, mayor libertad tendran
las autoridades para responder a los choques con medidas contra ciclicas.

A finales del siglo pasado, cuando el pais enfrent6 una parada subita de ingresos
externos y una fuga de capital, como consecuencia de las crisis asiatica y rusa, los
profundos deshalances macroecondémicos, los desequilibrios en los mercados
financieros, un desborde del crédito y los descalces cambiarios llevaron la economia
a una crisis bancaria y a una depresion. En esa oportunidad, el régimen de banda
cambiaria y la inviabilidad de las finanzas publicas impideron a las autoridades
implementar medidas contra ciclicas.

En la crisis financiera internacional de 2008-2009, por el contrario, los menores
desbalances fiscal y externo, la prevencion de descalces cambiarios Yy
desbordamientos del crédito, un cémodo saldo de reservas internacionales y el
régimen de tasa de cambio flexible le dieron a las autoridades libertad para adoptar
estrategias contra ciclicas, con el fin de sostener la demanda y restablecer la
confianza.

La flexibilidad cambiaria permite ahora una plena independencia de la politica
monetaria, que puede adoptar posturas contraciclicas y actuar para evitar expansiones
insostenibles del crédito, burbujas en los mercados de activos o imprudentes tomas de
riesgo. Las autoridades disponen también de instrumentos macro prudenciales para
asegurar que los intermediarios financieros permanezcan liquidos, estén bien
capitalizados, tengan provisiones holgadas y no incurran en descalces cambiarios.
Ademas, el Gobierno esta obligado a acatar la regla fiscal y operar el sistema general
de regalias, que le fuerzan a adoptar posiciones contra ciclicas, con base en las cuales
mantiene su solvencia y refuerza la credibilidad de la politica fiscal.

Por estos motivos, en la actual coyuntura la estabilidad financiera no esta amenazada,
como sugiere el indicador de alarmas de crisis calculado por Asobancaria.
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En las economias pequefias y abiertas, los ingresos provenientes del exterior —por
exportaciones, inversion extranjera o crédito externo— tienen la capacidad de impulsar
el crecimiento, pero también la de originar inestabilidad macroeconémica y
financiera. Durante la ultima década la economia colombiana ha disfrutado un
cuantioso flujo de recursos externos, sobre todo de ingresos por exportaciones de
productos béasicos y de inversion extranjera directa en el sector de minas e
hidrocarburos. En los cuatro dltimos afios la inversion de portafolio también ha
originado un importante flujo de ingresos, que estd aumentando por el creciente
apetito por la deuda publica doméstica entre los inversionistas internacionales, debido
a la recomendacion de los estrategas de portafolios de aumentar la exposicion en
Colombia. La abundancia de ingresos en moneda extranjera alimenta un exceso de
gasto doméstico, que mantiene un déficit de tamafio mediano en la cuente corriente,
una moneda fortalecida y la posibilidad de ocasionar un recalentamiento de la
economia, junto con presiones inflacionarias, si no se modera en los proximos meses.
También contribuy6 a una dinamica expansion del crédito, que en algunos momentos
amenazé desbordarse, lo cual generé alarma para la estabilidad financiera.

Existe el peligro de que el déficit corriente aumente al finalizar el superciclo de los
precios de los productos basicos exportados por el pais. En ese caso, la economia
necesitaria atraer un mayor flujo de capital para financiarlo. Con el descenso de los
precios de las materias primas, la rentabilidad de la inversién extranjera puede
disminuir en los sectores que las producen, con lo cual asegurar ese flujo serd mas
dificil. Puede lograrse con un mayor protagonismo de la inversion de portafolio y del
crédito externo. Sin embargo, basar la financiacién del déficit en estas modalidades de
ingresos aumenta la vulnerabilidad de la economia a los choques externos, porque son
mas sensibles a la coyuntura de los mercados financieros internacionales y a la
tolerancia de los inversionistas al riesgo, que es inestable.

La necesidad de financiar la modernizacién de la infraestructura con crédito y con
nuevos instrumentos del mercado de capitales, entrafia también algunos peligros para
la estabilidad financiera, en un entorno de crecientes flujos de portafolio. Como los
mercados financieros domésticos no son muy profundos, puede conducir un
incremento desmedido del crédito y a presiones inflacionarias en el mercado de
valores, si no ocurre con una supervision adecuada.

Por estos motivos, en esta Semana Econdmica construimos un indicador de alerta de
crisis bancaria, para evaluar el efecto de los auges de ingresos externos sobre el
sistema financiero colombiano. Ademas, recapitulamos las amenazas para la
estabilidad macroeconémica y financiera, que entrafia una abundancia de recursos
externos.
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Un indicador de alerta de crisis bancarias para Colombia

Las autoridades en Colombia cuentan en la actualidad con un marco institucional
eficaz para salvaguardar la estabilidad macroeconémica y financiera. Con base en él,
adoptaron unas adecuadas combinaciones de politicas para prevenir que el abundante
flujo de ingresos externos disfrutado por el pais durante la Gltima década, generara
desbalances macroecondmicos pronunciados y excesos en los mercados financieros.
Gracias a ello, tuvieron suficiente libertad para implementar estrategias contraciclicas,
con las cuales minimizar el impacto de los choques externos sobre la actividad
econdmica, el empleo y la salud del sistema financiero. La eficacia del esquema de
politica econdmica vigente quedd demostrada en la crisis financiera internacional de
2008-2009 vy en la crisis financiera y fiscal de la zona. Por eso, en contraste con lo
ocurrido al recibir los choques de las crisis asiatica y rusa a finales del siglo pasado, en
estas perturbaciones externas recientes, la economia colombiana no afrontd una crisis
financiera doméstica ni cayd en una depresion.

Sin embargo, con el fin de detectar a tiempo las amenazas que eventuales excesos en
los mercados financieros pueden representar para la estabilidad de la banca, es
conveniente tener indicadores de alerta, que permitan detectarlas. Con ese fin
Asobancaria adapt6é a Colombia uno de ellos.

De acuerdo con Reinhart y Kaminsky (1999)}, Borio y Lowe (2002)* y Weistroffer y
Vallés (2008)°, algunas variables macroeconémicas y financieras exhiben
desequilibrios en las fases que anteceden a las crisis. En consecuencia, monitorearlas
permite detectar los riesgos de que éstas ocurran. En el caso colombiano, las crisis
bancarias han estado antecedidas por un abundante flujo de ingresos externos, que
alimenta una amplia liquidez en la economia, una expansion desbordada del crédito y
una inflacion insostenible en el precio de los activos. Los ingresos de divisas que han
alimentado los excesos financieros en el pais, han provenido de auges exportadores y
de inversidn extranjera, junto con un acceso amplio al crédito externo y a los mercados
internacionales de capital.

Con base en estos hechos estilizados, Asobancaria construy6 un indicador de alerta
para crisis bancarias (Gréafico 1), que tiene en cuenta la profundidad del crédito, los
precios de las acciones, variaciones en la liquidez doméstica, las tasas de interés de
captacion, el endeudamiento externo de la banca y los precios de la vivienda. Los
desequilibrios de estas variables se identifican con base en las desviaciones de cada
una de ellas respecto de su tendencia de largo plazo, calculada mediante un filtro
Hodrick—Prescott. La alerta se genera por la desviacion de cada variable respecto de su

! Kaminsky, G.L. and C.M. Reinhart, 1999 “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance of Payments Problems,” AER, Vol. 89 (June), pages 473-500.

? Borio, C and P Lowe (2002): “Assessing the risk of banking crises”, BIS Quarterly Review,
December, pp 43-54.

’ Weistroffer, Christian; Vallés, Veronica (2008) : Monitoring banking sector risks: An applied
approach, Research notes working paper series // Deutsche Bank Research, No. 29.
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tendencia (Gréafico 2), por encima o por debajo de un limite establecido.* Aplicando
esta metodologia, se calcul el indicador para Colombia.

Gréfico 1. Indicador de alerta de crisis bancaria para Colombia
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Fuente: Célculos de Asobancaria

Cuando el indicador excede el limite del 85%, el riesgo de una crisis bancaria es alto,
porgue muchas de las variables se desvian de una manera significativa de su tendencia
de largo plazo. Con base en este criterio, el indicador advierte la crisis bancaria del
final del siglo pasado en Colombia y los riesgos asociados con los excesos financieros
domésticos de la ultima década y con la abundante liquidez en los mercados externos,
después de la crisis internacional de 2008-20009.

De esta manera, por ejemplo, la recesion registrada en el periodo 1998-1999 esta
precedida por desviaciones importantes de las variables que integran el indicador,
respecto de sus tendencias de largo plazo, desde 1996 (Grafico 2). ElI aumento de los
ingresos provenientes de las exportaciones de petrdleo a comienzos de los afios
noventa, incrementd las expectativas de crecimiento econémico del pais, lo cual
estimul6 el endeudamiento externo. Esto fue registrado por desviaciones en el
indicador de deuda externa como proporcién de los pasivos bancarios. La valorizacion

* Como es posible que las variables tengan variaciones que no necesariamente presagien una
crisis, el limite a partir del cual se arroja una sefial, se establece de modo independiente para
cada variable, de tal manera que minimice el ruido. El ruido es la probabilidad de sefialar crisis
cuando no hubo crisis (error tipo II), como proporcion de la probabilidad de sefialar crisis
cuando en efecto la hubo (1 — error tipo I). Con las series binarias creadas (1 o 0 en cada
momento del tiempo para cada variable), se calcula el indicador compuesto, ponderando por el
inverso del ruido en cada variable.
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de los activos domésticos causada por la abundancia de ingresos externos se refleja en
el aumento de los precios de la vivienda, que a mediados de 1996 presentan
desviaciones respecto de su tendencia superiores al 50%; y en el auge de los precios de
las acciones, con desviaciones mayores al 10%. Este conjunto de desviaciones
incrementa el valor del indicador de alerta de 8% a 62% durante 1997.

Grafico 2. Variable incluidas en el indicador para Colombia
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Las primeras manifestaciones de la crisis que tienen lugar a comienzos de ese afio, son
enfrentadas con medidas expansivas de politica monetaria para estimular la demanda.
En consecuencia, tanto el agregado monetario como la tasa de interés presentan
desviaciones superiores al 70%. El efecto de estas politicas sobre el crédito se nota en
el incremento de su profundidad, que llega a desviarse mas de 75% de su tendencia.
Aunque estas medidas logran contrarrestar los efectos de la crisis temporalmente, la
exposicion de los intermediarios aumenta por esos estimulos. Las burbujas en el precio
de los activos revientan a finales de 1998. Ese afio ocurren desviaciones del 150% en el
IPVU, 4% en la relacién Cartera/PIB, 30% en el IGBC y 23% en la relacién
Deuda/Pasivos bancarios. En consecuencia, el indicador muestra alerta de crisis
bancaria desde comienzos de 1998, cuando supera el 85% y alcanza valores de 100%
en septiembre de ese mismo afio.

El indicador arroja otra alarma en los primeros meses de 2001, cuando la cartera y la
liquidez se desaceleran por la desconfianza generada por la crisis de las dot com en los
Estados Unidos.

A finales de 2006 hay otra alerta, con valores del indicador superiores al 85%, como
resultado de las desviaciones del crédito proximas al 75% en promedio; y de las
desviaciones negativas de la tasa de interés, cercanas al 71%. Esto se debi6 a un
crecimiento acelerado de la cartera (de 34,9% al cierre de 2006), que estimuld la
demanda interna. ElI Banco de la RepuUblica respondié a las presiones inflacionarias
originadas por el exceso de demanda, con un aumento de la tasa de interés de
intervencién de 6,25% a 7,5% en 2006. El sistema bancario se mantuvo sélido y los
riesgos registrados por el indicador no se materializaron.

Una nueva fase de calma tuvo lugar entre 2007 y 2008, con desviaciones bajas de las
variables respecto de sus tendencias de largo plazo. A comienzos de 2009 el indicador
comienza a incrementarse, impulsado por desviaciones negativas del IGBC del orden
del 30%. La incertidumbre de los mercados bursatiles por la crisis financiera de
Estados Unidos gener6 reducciones marcadas del precio de los activos domésticos.

A mediados de 2010 la alerta supera el umbral del 85%. El entorno internacional
comienza a repercutir en la economia colombiana desde finales de 2009, cuando el
indice registra un valor de 74%, porque el agregado monetario muestra una
desaceleracién marcada, con desviaciones negativas de mas de 90%, mientras la
relacién Cartera/PIB cae hasta alcanzar desviaciones negativas del 100%. EI Banco de
la Republica responde reduciendo la tasa de interés de intervencion de 9% a 3,5%,
medida que se ve reflejada en la caida de la tasa de interés del modelo con desviaciones
proximas al 98%.

Después de esta alerta, el indicador muestra una tendencia negativa, que no advierte
sobre desviaciones significativas de las variables utilizadas, de manera que puede
presumirse que hasta comienzos de 2014 no habia presiones considerables para la
estabilidad del sistema bancario. Por falta de datos para todas las variables, no se
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contempla todavia el efecto de la creciente inversién de portafolio, motivada por la
reponderacion favorable de la deuda publica interna de Colombia en el indice GBI-EM
de JP Morgan, anunciada a finales de marzo.

De esta manera, el indicador advierte los principales episodios que han amenazado la
estabilidad del sistema bancario en las Ultimas dos décadas. Es util, por tanto, para
sefialar los riesgos que este puede afrontar como consecuencia de un auge prolongado
de ingresos externos. La materializacion de esas amenazas puede evitarse mediante la
adopcién de medidas preventivas y de estrategias contraciclicas. Vedmos cuéles
pueden ser los peligros.

¢Cuales son los riesgos de una entrada masiva de ingresos
externos?

Una economia pequefia y abierta, como la colombiana, corre el riesgo de afrontar
episodios de inestabilidad macroecondmica y financiera, como consecuencia de un
auge prolongado de ingresos externos (Toro et al, 2013)° o de fugas de capital,
motivadas por una menor tolerancia al riesgo o por la desconfianza de los
inversionistas.

La estabilidad macroeconémica se puede perturbar cuando los flujos externos
alimentan un exceso de demanda interna persistente, que genera un desbalance externo,
una brecha del producto positiva y presiones inflacionarias. Por una parte, un déficit
amplio en la cuenta corriente hace la economia vulnerable a los choques que
disminuyen los flujos internacionales de capital, modifican el &nimo de los
inversionistas o deterioran los términos de intercambio. Y por otra, la inflacion aprecia
la tasa de cambio real, lo cual lesiona la competitividad de los sectores transables.

Al aumentar los ingresos provenientes del extrerior, las decisiones desacertadas de las
autoridades pueden originar inestabilidad financiera. Para moderar la apreciacién, por
ejemplo, el banco central puede acumular reservas internacionales, asumiendo una
postura monetaria expansiva. En este evento, genera la amenaza de que las bajas tasas
de interés y la abundante liquidez interna estimulen un desbordamiento del crédito y
una mayor tolerancia al riesgo, que ocasione un apalancamiento desmedido y la
aparicion de burbujas en los mercados de activos domésticos.

Con el objeto de enfrentar la revaluacion sin arriesgar la estabilidad financiera, por el
contrario, en el mediano plazo resulta mas eficaz estrechar la postura monetaria para
generar ahorro domestico, con lo cual se reduce el défict en la cuenta corriente y
disminuye la vulnerabilidad de la economia a los choques externos. En este caso, unas
tasas de interés mas altas contribuyen a frenar el exceso de gasto, contener la inflacion,

3 Toro, JH. Mora, R. Parra, D. Flujos de Capitales, la Crisis Financiera Internacional y los
Desbalances Macroeconémicos, en Rincon y Velasco (Editores), Flujos de Capitales, Choques
Externos y Respuestas de Politica en Paises Emergentes, Banco de la Republica, 2013.

Edicién 952

7 16 de junio de 2014



Asobancaria

Semana Econémica

destimular la demanda de crédito y desincentivar la toma excesiva de riesgo. EI menor
gasto privado, motivado de esta manera, puede complementarse con la generacion de
ahorro publico. Las autoridades colombianas disponen ahora de la regla fiscal y el
sistema general de regalias, que fueron disefiados con ese proposito.

Cuando los mercados financieros son poco profundos, la abundancia de ingresos
externos también puede perturbar la estabilidad financiera, al originar un auge
insostenible del crédito. En esas condiciones, un dindmico flujo de recursos externos
genera una expansién de los depdsitos en los establecimientos de crédito. Con base en
ella, éstos pueden otorgar préstamos de una manera desmedida, sin tomar las
precauciones debidas, a clientes que en otras circunstancias no los obtienen. Esto
incrementa su riesgo de crédito (Uribe, 2009).°

Al incurrir la economia en excesos de gasto, desbalances macroecondémicos, descalces
cambiarios, inflacién de activos, apalancamiento en los mercados financieros y
desbordamientos del crédito, un choque que disminuya los ingresos externos o genere
fugas de capital, crea el riesgo de desencadenar una crisis financiera y una recesion. Al
disminuir los ingresos provenientes del exterior o producirse la fuga de capital, se
requiere estrechar el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, para hacerlo
compatible con la financiacion disponible. Con este propoésito, es necesario recortar la
demanda interna. ElI menor gasto puede frenar la actividad econdmica y la generacion
de empleo. Ademas, la fuga de capital conduce a una devaluacion de la moneda local y
una desvalorizacion de los activos domésticos.

La fuga de capital puede ocurrir, en primer lugar, al disminuir la tolerancia al riesgo de
los inversionistas internacionales, por las expectativas de un estrechamiento de la
politica monetaria en las economias avanzadas, como sucedio el afio pasado, cuando la
Reserva Federal en los Estados Unidos anunci6 sus intenciones de iniciar el transito
hacia una postura monetaria neutral. Y en segundo lugar, por una pérdida de confianza
en las economias emergentes, debida a su inestabilidad politica, a una desmejora en sus
perspectivas econdmicas, a la falta de credibilidad en sus politicas econémicas 0 a la
insostenibilidad de sus deshalances macroecondémicos, como acontecié en el primer
trimestre de este afio.

¢Es inevitable que una parada subita de ingresos externos o una
fuga de capital lleven a unarecesiéon y a una crisis financiera?

La magnitud del ajuste de la demanda interna depende en parte de las restricciones que
tenga la autoridad monetaria para permitir una depreciacion de la tasa de cambio. Entre
mayor libertad tenga para hacerlo, menor seré el incremento requerido en las tasas de
interés domésticas, para restablecer la paridad cambiaria, con el fin de moderar la fuga
de capital. En ese caso, menor también resultard el desestimulo al consumo y la

® Uribe, JD. Nota editorial: Politica Monetaria y Estabilidad Financiera, Revista del Banco de la
Republica, Volumen LXXXII, Numero 976, Febrero de 2009, Bogota.
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inversion, porque el cierre del desbalance externo ocurre en alguna medida con la
ayuda de la devaluacion de la moneda, que encarece los bienes importados, con lo cual
desestimula la demanda por ellos.

Sin embargo, si los intermediarios financieros, el Gobierno y el sector real acumularon
descalces cambiarios pronunciados, entre sus pasivos en moneda extranjera y sus
activos en moneda nacional, una devaluacion inesperada de la tasa de cambio puede
afectar su solvencia y perturbar la estabilidad financiera. En ese caso, la autoridad
monetaria cuenta con una menor libertad para permitir una depreciacion de la moneda
nacional.

Se requiere entonces un incremento mas elevado de las tasas de interés domésticas, que
ademas de desestimular en mayor medida la demanda interna, complica el servicio y la
rotacion de las deudas contraidas en la divisa local. Si ha ocurrido un desbordamiento
del crédito, un incremento fuerte e inesperado en las tasas de interés deteriora la
calidad de la cartera de los intermediarios financieros, que en caso de no estar bien
provisionada, disminuye el valor de sus activos. Se ven obligados entonces a respaldar
sus pasivos con el capital, lo cual desmejora su solvencia. Las mayores tasas de interés
también desestimulan la demanda por activos financieros domésticos, con lo cual sus
precios se desploman. Sus propietarios sufren pérdidas de riqueza que pueden dejarlos
insolventes, sobre todo si han incurrido en pasivos para adquirirlos. Se puede
desencadenar una serie de incumplimientos de las deudas, que congela los mercados
financieros.

En el caso de los bancos, el menor valor de los activos —tanto por el castigo de la
cartera como por la depreciacién de las inversiones financieras—, genera una mayor
necesidad de liquidez. Esta los puede conducir a liquidar posiciones en activos
financieros y a recortar la oferta de crédito. En el primer caso, contribuyen a deprimir
el precio de los activos, mientras que en el segundo agravan las necesidades de liquidez
de otros agentes. De esta manera, los problemas de liquidez en los mercados
financieros pueden degenerar en un deterioro de la solvencia de los agentes que
participan en ellos. Por este camino, la insolvencia de los participantes en estos
mercados conduce a una crisis.

Dependiendo de su magnitud, el aumento de las tasas de interés domésticas y las
pérdidas de riqueza por la disminucién en el valor de los activos, desmotivan la
inversion y el consumo domésticos. En esa medida, frenan la actividad econémica y la
generacién de empleo, con lo cual pueden llevar la economia a una recesion.

Un caso extremo de incremento en las tasas de interés domésticas ocurre cuando la
politica monetaria deviene endégena, como consecuencia de un régimen de tasa de
cambio fija o de uno con banda cambiaria, que obligan a la autoridad monetaria a
defender unas metas para esta variable. En contraste, la flexibilidad de la tasa de
cambio, como la que impera en Colombia en la actualidad, aminora el ajuste en las
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tasas de interés, desestimula los descalces cambiarios y atenuta la expansion del crédito
financiada con pasivos en moneda extranjera.

Las autoridades nacionales disponen ahora de una serie de instrumentos macro
prudenciales, que les han permitido salvaguardar la estabilidad financiera de una
manera eficaz. Entre ellos, los depésitos previos a la inversidn de portafolio y al crédito
externo se pueden usar para desestimular los flujos de corto plazo, cuando resultan
perturbadores. Los limites a la posicion de derivados de los establecimientos de crédito
son Utiles para para prevenir un apalancamiento imprudente y una toma de riesgo
excesiva (Gomez et al, 2013).” También se puede requerir a los intermediarios la
constitucion de provisiones adicionales para mitigar el riesgo de crédito, o fijarles
normas sobre el capital, para garantizar su solvencia.

La materializacién de los peligros de una crisis financiera y una recesion, generados
por una disminucidn abrupta de los ingresos externos o por fugas de capital debidas a
la desconfianza en la economia, depende en gran medida, por una parte, de la libertad
con gue cuenten las autoridades para adoptar las politicas necesarias para asimilar su
impacto. Y por otra parte, de las estrategias implementadas con anterioridad, para
evitar el surgimiento de desbalances macroeconémicos profundos y de desequilibrios
agudos en los mercados financieros, salvaguardar la solvencia de sus intermediarios y
prevenir que se expongan de una manera excesiva a los riesgos de crédito, de tasas de
interés y de cambio. Entre mas eficaces sean estas estrategias, mayor libertad tendran
las autoridades para responder al choque con medidas contra ciclicas.

Por fortuna, en la actualidad en Colombia existe un régimen de tasa de cambio flexible,
gue independizé la politica monetaria de la cambiaria. Gracias a ello, el Banco de la
republica cuenta con la posibilidad de incrementar las tasas de interés para evitar
crecimientos excesivos del crédito o del precio de los activos, sin preocuparse de sus
efectos cambiarios. Ademads, las autoridades cuentan con instrumentos macro
prudenciales para garantizar los establecimientos de crédito mantengan suficiente
liquidez, esténn bien capitalizados, conserven un nivel adecuado de provisiones y no
incurran en descalces cambiarios (Uribe, 2009). En estas condiciones, el riesgo de que
ocurra una crisis bancaria como efecto de una disminucién de ingresos externos o de
una fuga de capital en la actual coyuntura es minimo, como sefiala el indicador que
calcula Asobancaria. Para mantener ese riesgo acotado, es preciso monitorear en el
futuro el indicador y usar ese arsenal de instrumentos para prevenir los efectos
perturbadores que pueda originar el abundante flujo de inversién de portafolio
generado por la mayor ponderacion de la deuda publica interna del pais en el indice
GBI-EM de JP Morgan.

7 Gomez, JE. Silva, L. Restrepo, S. Salazar, M. Flujos de Capitalesy Fragilidad Financiera, en
Rincon y Velasco (Editores), Flujos de Capitales, Choques Externos y Respuestas de Politica en
Paises Emergentes, Banco de la Republica, 2013.
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Consideraciones finales

En las economias pequefias y abiertas, como la colombiana, los ingresos provenientes
del exterior —por exportaciones, inversion extranjera o crédito externo— tienen la
capacidad de impulsar el crecimiento, pero también entrafian el riesgo de originar
inestabilidad macroeconémica y financiera. Pueden generar excesos de demanda
interna que originan déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos, recalientan
la economia, presionan la inflacion al alza y aprecian la tasa de cambio. Ademas,
cuando los mercados financieros son poco profundos, como en Colombia, la
abundancia de ingresos externos puede causar inestabilidad financiera, a través de un
auge insostenible del crédito y del surgimiento de burbujas en los mercados de activos.

Si la economia incurre en cualquiera de esos excesos, al ocurrir un choque que
disminuya los ingresos externos o genere fugas de capital, enfrenta el peligro de
desembocar en una crisis financiera y en una recesion. Sin embargo, la materializacion
esas amenazas depende en gran medida, por una parte, de la libertad con que cuenten
las autoridades para adoptar las politicas necesarias para asimilar su impacto. Y por
otra parte, de las estrategias implementadas con anterioridad, para evitar el surgimiento
de deshalances macroeconémicos profundos y de desequilibrios agudos en los
mercados financieros, salvaguardar la solvencia de sus intermediarios y prevenir que se
expongan de una manera excesiva a los riesgos de crédito, de tasas de interés y de
cambio. Entre mas eficaces sean estas estrategias, mayor libertad tendran las
autoridades para responder a los chogues con medidas contra ciclicas.

De esta manera, los profundos desbalances macroeconémicos, los desequilibrios en los
mercados financieros, un desborde del crédito y los descalces cambiarios Ilevaron la
economia a una crisis bancaria y a una depresion a finales del siglo pasado, cuando el
pais enfrentd una parada subita de ingresos externos y una fuga de capital, como
consecuencia de las crisis asiatica y rusa. En esa oportunidad, el régimen de banda
cambiaria y la inviabilidad de las finanzas publicas impideron a las autoridades
implementar medidas contraciclicas.

En contraste, en la crisis financiera internacional de 2008-2009, los menores
desbalances fiscal y externo, la prevencion de descalces cambiarios y desbordamientos
del crédito, un comodo saldo de reservas internacionales y el régimen de tasa de
cambio flexible le dieron a las autoridades libertad para adoptar estrategias contra
ciclicas, con el fin de sostener la demanda y restablecer la confianza.

La flexibilidad cambiaria permite ahora una plena independencia de la politica
monetaria, que puede adoptar posturas contraciclicas y actuar para evitar expansiones
insostenibles del crédito, burbujas en los mercados de activos o imprudentes tomas de
riesgo. Las autoridades disponen también de instrumentos macro prudenciales para
asegurar que los intermediarios financieros permanezcan liquidos, estén bien
capitalizados, tengan provisiones holgadas y no incurran en descalces cambiarios.
Ademas, el Gobierno esta obligado a acatar la regla fiscal y operar el sistema general
de regalias, que le fuerzan a adoptar posiciones contra ciclicas, con base en las cuales
mantiene su solvencia y refuerza la credibilidad de la politica fiscal.

Por estos motivos, en la actual coyuntura la estabilidad financiera no esta amenazada,
como sugiere el indicador de alarmas de crisis calculado por Asobancaria.
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Colombia. Principales Indicadores Macroeconomicos

2011 2012 2013 2014 2015
TL T2 T3 T4 Total T1L T2 T3 T4 Proy. Proy.
PIB Nominal (COP MM) 621,6 6645 172 175 179 181 707 739,2 7769
PIB Nominal (USD B) 328 366 94 91 93 94 367 383,6 4032
Crecimiento Real
PIB real (% Var. Interanual) 66 40 26 40 54 49 43 46 51
Precios
Inflacion (IPC, % Var. Interanual) 37 24 19 22 23 19 19 21 30 35
Inflacion bésica (% Var. Interanual) 39 32 26 22 22 21 24 23
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 1943 1768 1832 1929 1915 1927 1927 1965 1970 2020
Tipo de cambio (Var. % interanual) 15 90 22 81 63 90 90 73 22 25
Sector Externo
Cuenta corriente (% del PIB) 30 33 34 26 -41 -36 -35
Cuenta corriente (USD mmM) 94 -121 32 -24 -38 -34-127
Balanza comercial (USD mmM) 62 52 08 13 02 06 30
Exportaciones F.0.B. (USD mmM) 56,7 600 140 149 143 148 580
Importaciones F.0.B. (USD mmM) 505 54,6 132 136 141 142 550
Servicios (neto) 46 55 12 -13 -15 -14 55
Renta de los factores -160 -159  -3;7 -3,6 -3,6 -3,7 -147
Transferencias corrientes (neto) 49 46 10 12 12 11 46
Inversion extranjera directa (USD mM) 134 158 53 44 91 43 231
Sector Pablico (acumulado)
Bal. primario del Gobierno Central (% del PIB) 0,1 0,2 08 24 24 03 03
Bal. del Gobierno Central (% del PIB) 28 -23 04 13 07 -24 -24
Bal. primario del SPNF (% del PIB) 01 18 19 36 40 15 15
Bal. del SPNF (% del PIB) -1,8 04 14 25 21 -09 -09
Indicadores de Deuda
Deuda externa bruta (% del PIB) 229 216 217 222 240 244 244
Publica (% del PIB) 129 127 124 123 136 138 138
Privada (% del PIB) 100 88 93 100 104 106 10,6.
Deuda del Gobierno(% del PIB, Gob. Central) 354 353 333 323 324 339 339

Fuente: PIB y Crecimiento Real — DANE y Banco de la Republica, proyecciones Asobancaria. Sector Externo — DANE y Banco de la
Republica, proyecciones MHCP. Sector Publico y respectivas proyecciones - MHCP. Indicadores de deuda — DANE, Banco de la Republica,
Departamento Nacional de Planeacion; proyecciones DNP y MHCP.
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Colombia. Estados financieros*

mar-14 feb-14 mar-13 Var real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 401.386 399.554 349.193 12,1%
Disponible 26.054 25.816 25.194 0,9%
Inversiones 79.802 78.005 67.736 14,9%
Cartera Neta 257.985 256.735 225.281 11,7%
Consumo Bruta 74.658 74.541 67.459 8,0%
Comercial Bruta 161.268 160.561 141.418 11,2%
Vivienda Bruta 25.756 25.366 20.067 25,2%
Microcrédito Bruta 7.968 7.894 6.872 13,1%
Provisiones** 11.666 11.627 10.536 8,0%
Consumo 4.564 4597 4.375 1,8%
Comercial 5.994 5.937 5.281 10,7%
Vivienda 542 540 476 11,2%
Microcrédito 566 553 405 36,3%
Otros 37.546 38.998 30.983 18,2%
Pasivo 345.026 344.850 301.939 11,5%
Depésitos y Exigibilidades 265.187 266.666 230.242 12,4%
Cuentas de Ahorro 134.173 136.516 113.520 15,3%
CDT 78.066 78.228 72.704 4,7%
Cuentas Corrientes 44,940 44.404 37.070 18,3%
Otros 8.009 7.519 6.948 12,5%
Otros pasivos 79.838 78.184 71.697 8,6%
Patrimonio 56.361 54.704 47.254 16,4%
Ganancia/Pérdida del ejercicio 2.240 995 2.316 -5,6%
Ingresos por intereses 7.198 4.763 7.010 0,2%
Gastos por intereses 2.459 1.612 2.647 -9,4%
Margen neto de Intereses 4.735 3.148 4.359 6,0%
Ingresos netos diferentes de Intereses 2.955 1.411 3.266 -11,7%
Margen Financiero Bruto 7.690 4,558 7.625 -1,6%
Costos Administrativos 3.126 2.057 3.083 -1,1%
Provisiones Netas de Recuperacién 995 697 1.037 -6,4%
Margen Operacional 3.569 1.805 3.505 -0,7%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 3,04 2,97 2,97 0,07
Consumo 4,73 4,64 4,87 -0,14
Comercial 2,23 2,14 2,03 0,20
Vivienda 2,00 2,04 2,41 -0,41
Microcrédito 6,89 6,85 5,24 1,65
Cubrimiento** 146,56 150,27 144,11 2,45
Consumo 129,38 132,93 120,46 8,92
Comercial 166,58 172,44 176,94 -10,36
Vivienda 105,23 104,47 99,71 5,52
Microcrédito 103,09 102,22 99,97 3,12
ROA 1,69% 1,65% 2,12% -0,4%
ROE 12,47% 12,17% 15,24% -2,8%
Solvencia 15,50% 14,51% 16,78% -1,3%

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 marzo de 2014 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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