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Desde 2008, cuando las principales instituciones financieras de las economias avanzadas
entraron en crisis obstaculizando de forma grave el funcionamiento mundial del crédito y
la produccién, mucha tinta ha corrido tratando de establecer las causas de este fendmeno
y las lecciones que deja en materia del manejo y del alcance de la politica monetaria. Los
estudios sobre el tema comparten la interpretacion de que la crisis se gestd durante un
largo periodo, durante el cual surgieron incentivos inadecuados para algunos agentes y
ademas otros tomaron decisiones sobre la base de expectativas erroneas.

En la década de 1990 Colombia también experiment6 una profunda crisis financiera
de la cual se extrajeron lecciones de politica relevantes, muchas de ellas puestas en fun-
cionamiento en la década de 2000. Hoy, dadas las circunstancias internacionales, algunas
de esas lecciones han sido recogidas por una parte importante de la academiay la litera-
tura sobre economia financiera y politica monetaria.

Este capitulo da cuenta de las principales lecciones que se han recogido en materia
de politica monetaria y financiera sobre la crisis actual y traza un paralelo con la cri-
sis colombiana de los noventa (guardadas las proporciones) y con las acciones que de
ella se derivaron. Ademas propone algunas acciones que podrian adoptarse en materia
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de ejecucion de las politicas monetarias y financieras con el fin de reducir los riesgos
asociados con el comportamiento del sistema financiero y de crédito, que buscan una
economia mas estable y con menores desbalances macroeconémicos en el largo plazo.
También se reconoce en el trabajo que las estrategias propuestas no estan libres de cos-
tos, en especial en términos de intermediacion financiera, pero que un analisis juicioso
de costo-beneficio sugiere que su adopcion es deseable desde el punto de vista de esta-
bilidad macroecondmica.

Ademas de esta introduccidn, este capitulo cuenta con tres secciones. La primera
presenta algunas circunstancias asociadas con la crisis internacional que comenz6 hacia
agosto de 2007, junto con las principales lecciones que se derivaron de ella de acuerdo
con buena parte de los estudiosos del tema. La segunda seccion gira en torno a la crisis
financiera en la Colombia de los noventa, describiendo sus principales rasgos y presen-
tando las principales medidas de politica que se adoptaron en los siguientes afios a raiz de
ella. Se identifican los efectos que las medidas tomadas presentaron sobre el desempefio
monetario y financiero. Por Gltimo, en la tercera parte se hace una serie de recomendacio-
nes sobre la manera como podria fortalecerse el esquema de inflacion objetivo ampliado
(o flexible) para el caso colombiano.

1. LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL Y SUS ENSENANZAS

En los diez afios que precedieron al estallido de la crisis se fueron consolidando diversas ten-
dencias que propiciaron una excesiva toma de riesgo y un apalancamiento desmesurado de
un amplio grupo de agentes econdmicos, con las mas grandes instituciones financieras de las
economias avanzadas a la cabeza. Este hecho a su vez estimuld el surgimiento de una bur-
buja en los precios de los activos financieros y reales sin precedentes en las ultimas décadas
cuya abrupta implosion entre 2007 y 2008 desencadeno una crisis financiera sistémica mun-
dial, con efectos que aun perduran cinco afios después de haber comenzado.

1.1. El entorno en el que se gesto la crisis financiera de 2007-2009

Dada la complejidad del fendmeno, quiza resulte muy dificil e inapropiado sefialar algu-
nos pocos factores como los causantes del problema. Por tanto, en este capitulo se ha pre-
ferido hacer referencia a un “entorno econdmico” en el que se gesto la crisis y el cual
reline varias caracteristicas:

« Profundos desbalances macroeconémicos globales que se tradujeron, durante
muchos afios, en una amplia oferta de ahorro para los consumidores e inversio-
nistas en las economias avanzadas y en especial en los Estados Unidos. Estos
desbalances fueron estimulados por la forma descoordinada y poco cooperativa
como se ejecutd la politica monetaria y cambiaria global: mientras las autori-
dades de economias emergentes del Asia y de otras regiones ejercian un con-
trol efectivo sobre el nivel de sus tipos de cambio nominal y real, las economias
avanzadas dejaban flotar libremente sus monedas teniendo como Unico objetivo
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explicito de la politica monetaria la inflacion (Committe on International Econo-
mic Policy and Reform, 2011). Otra razén que pudo incidir en los desbalances
macroeconomicos en las economias desarrolladas fue la demanda de papeles tri-
ple A (sobre todo de bonos del Tesoro de los Estados Unidos) por prevencion de
parte de las economias emergentes.

Un auge del mercado de derivados que implico el nacimiento de un amplio
conjunto de innovaciones financieras de gran complejidad y dificil valoracion
(Collaterallized Debt Obligation [CDO], Credit Default Swap [CDS], Mortage-
Backed Security [MBS], entre otros). El despliegue de esta nueva tecnologia
financiera se acompafio del desarrollo de modelos estadisticos que fueron pobre-
mente calibrados y que terminaron siendo invalidados por los acontecimientos.
En particular, dado que los paises desarrollados no habian experimentado crisis
tan severas en el pasado reciente, la mayoria de los modelos utilizados no incor-
poraban informacién relevante sobre eventos extremos (o de cola de las distribu-
ciones) (Taleb, 2007).

A la par con el desarrollo del mercado de derivados se dio también una explo-
sion de la titularizacion de carteras, sobre todo de las hipotecarias, que cam-
bio el énfasis del negocio bancario de un modelo en el que el crédito se origina
para esperar su maduracion a uno en que se origina y se distribuye o vende. Este
nuevo énfasis, aungque puede generar mejores asignaciones del riesgo de liquidez
y de mercado, condujo a una reduccion en el incentivo de los bancos originado-
res a controlar la calidad de sus clientes (Svensson, 2010).

La incursion de varias de las mas importantes instituciones financieras en los
mercados accionarios desde mediados de los ochenta, que termind magnificando
los problemas de agencia que casi siempre aquejan a este tipo de firmas. Por
ejemplo, puede haber un conflicto de intereses entre los administradores de las
firmas y los accionistas, sobre todo cuando la capacidad de monitoreo de estos es
limitada (Meltzer, 2009; Lewis, 2009).

El mayor acceso a los mercados de capitales también se acompafi6 de un aumento
en la concentracion financiera que hizo mas vulnerable a las economias ante una
eventual quiebra de una entidad de gran tamafo, por las interconexiones que
naturalmente estas tienen con otras firmas. De esta forma, se gestaron proble-
mas de riesgo moral en la medida en que las grandes firmas empezaron a tener
menos incentivos para controlar la calidad de sus inversiones ante la expectativa
de un salvamento del Gobierno o del banco central (Ledn, Machado, Cepeda y
Sarmiento, 2011).

Politicas oficiales de estimulo a la demanda de vivienda que en el caso de los
Estados Unidos datan de la década de los noventa y que se acompafiaron de cam-
bios estructurales en el financiamiento hipotecario gracias al desarrollo de las
tecnologias financieras mencionadas (Schwartz, 2009). En varios paises como
los Estados Unidos (con el auge del mercado de hipotecas subprime), Espafia e
Irlanda, se incentivé mucho el endeudamiento hipotecario de segmentos de la
poblacion de ingresos bajos y poco estables mediante mecanismos como mini-
mas o nulas cuotas iniciales, tasas de interés variables que en un comienzo fue-
ron muy bajas y periodos de gracia de varios afos.
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« Mayor “complacencia ante el riesgo” de parte de banqueros, inversionistas y
consumidores a causa de la pérdida de memoria colectiva sobre los vaivenes del
ciclo econdmico. Este tipo de actitud quizéa se generalizé durante el largo periodo
de auge (poca volatilidad en el producto y baja inflacion) que precedio a la crisis
en las economias avanzadas (Kohn, 2009).

 El desarrollo de un acuerdo en la academia y de parte de los encargados de la
politica econdmica en torno a la capacidad del mercado financiero para funcio-
nar de forma eficiente en las condiciones adecuadas, lo que implicaba abogar por
el libre funcionamiento de las instituciones financieras y por un minimo de inter-
vencion del Gobierno. Este acuerdo puede explicar el aparente relajamiento de
las practicas de supervision y vigilancia en los Estados Unidos y Europa quizé
cuando mas se necesitaban, a causa de las transformaciones que afectaban al
mercado financiero (Bernanke, 2012).

« La excesiva delegacion de las responsabilidades de seguimiento a las agencias
calificadoras de riesgo privadas en momentos en que estas se convertian en juez 'y
parte del negocio financiero y por tanto podian ser propensas a efectuar una valo-
racion sesgada del riesgo (Mullard, 2012).

 Por ultimo, un factor cuya contribucion sigue siendo muy polémica se relaciona
con la postura de politica muy laxa que asumieron varios bancos centrales de las
economias avanzadas, con los Estados Unidos a la cabeza, como respuesta a la
leve recesion de 2001: tasas de interes bajas incentivan la toma excesiva de ries-
gos y favorecen el endeudamiento excesivo (Borio, 2011).

1.2 Lecciones para la politica monetaria

La crisis internacional derrumbo tres pilares sobre los que se habia levantado la teoria y
la practica monetarias y financieras de las ltimas tres décadas, por lo menos en las eco-
nomias avanzadas. EI primero tiene que ver con el principio de que la estabilidad de
precios era una condicion suficiente para garantizar una relativa estabilidad financiera y
macroeconomica (Svensson, 2010; Borio, 2011; Committe on International Economic
Policy and Reform, 2011). La segunda corresponde a la presuncion de que la politica
monetaria y la financiera podian funcionar de manera relativamente independiente, con-
centrandose esta en lo que se denomina regulacion microprudencial, que tiene que ver
con vigilar la solidez de las instituciones financieras de manera individual (Borio, 2011)2.

1 Esta interpretacion es cuestionada por una corriente importante de economistas, que argumentan que tasas
de interés de politica mas altas no habrian marcado una gran diferencia por las limitaciones que este instrumento
tiene en un entorno de exceso de ahorro mundial como el que se dio (Svensson, 2010). Ademas hubo paises que
experimentaron burbujas en los precios de los activos pero donde las tasas de interés no eran tan bajas como en
los Estados Unidos (Kohn, 2009).

2 Enlos afios previos a la crisis algunos bancos centrales incluyeron en sus mandatos la promocién de la esta-
bilidad financiera (Fisher, 2011). Como resultado de esta decision se crearon divisiones de estabilidad financiera
y se empezaron a publicar informes periddicos sobre el tema. Sin embargo, dichas decisiones fueron insuficien-
tes, pues no se materializaron en cambios concretos en la forma como se conducia la politica monetaria y no
evitaron que la crisis los tomara por sorpresa.

648



Lecciones de las crisis financieras recientes

En tercer lugar, la crisis dejo claro que no era suficiente con seguir politicas econémi-
cas (monetaria, fiscal y financiera) prudentes y disciplinadas que garantizaran el cumpli-
miento de las metas locales “para tener la casa en orden”, pues las estrategias adelantadas
en otras economias pueden tener incidencias indirectas (spill over effects) importantes
mas alla de sus fronteras. Por ejemplo, los desequilibrios globales, producto de excesos
de ahorro en algunas economias emergentes, pueden afectar la estabilidad macroecono-
mica del resto del mundo, a pesar de que cada economia individual haga una conduc-
cién adecuada de su politica monetaria (Committe on International Economic Policy and
Reform, 2011).

La idea de que la estabilidad de precios era garantia para la estabilidad financiera
gand posicionamiento en la literatura econdémica durante las Gltimas dos décadas (Lai-
dler, 2007). En estos afios muchos bancos centrales, tanto de economias desarrolla-
das como emergentes, adoptaron como estrategia de politica monetaria los regimenes
de inflacion objetivo-flexible (IOF) en sustitucion de mecanismos que privilegiaban el
control del tipo de cambio y de los agregados monetarios. Esta decision surgié como
respuesta a los problemas de inflacion cronica o recurrente que padecieron muchos pai-
ses a partir de los afios setenta del siglo pasado. El propdsito del esquema de I0F fue
estabilizar la inflacion en niveles bajos y al mismo tiempo minimizar la volatilidad del
producto. Para lograr estos objetivos, se aceptd que la herramienta apropiada fuera la
tasa de interés de fondeo de muy corto plazo (tasa de politica), cuyos movimientos tien-
den a trasmitirse a las demaés tasas de interés de mercado en condiciones normales. La
estrategia exige que el tipo de cambio se deje flotar para garantizar el control efectivo
sobre las tasas de interés y para permitir ajustes ante choques externos.

Sin embargo, la crisis econémica mundial que se desencadend a partir de 2008 puso en
evidencia que la estabilidad de precios por si misma no conducia a la estabilidad macroeco-
nomica. Despues de todo, el colapso de grandes proporciones del crédito y de los precios de
los activos y la insolvencia de muchas instituciones financieras en los ultimos afios estuvie-
ron precedidos de una era de inflacion baja y con un crecimiento estable.

Estas circunstancias volcaron la atencion sobre la relacion entre el ciclo econémico
y las variables financieras y entre la politica monetaria y la financiera. De acuerdo con la
version mas aceptada del IOF antes de la crisis de Lehman Brothers, las variables finan-
cieras eran relevantes para un banco central solo en la medida en que brindaran informa-
cion sobre la inflacion futura. Ademas, el andamiaje tedrico que respalda la IOF supone
que los periodos de auge excesivo (0 booms) en el crédito y en los precios de los acti-
vos no son ocasionados por la politica monetaria. De aqui se desprende que las variables
financieras o los precios de los activos no deberian constituirse en objetivos de la poli-
tica monetaria. Esta practica tiene su sustento en los desarrollos tedricos en la materia, de
acuerdo con los cuales la regla de politica ptima para una economia que incluye friccio-
nes financieras no incorpora las variables financieras o los precios de los activos como
uno de sus componentes (Bernanke y Gertler, 1999).En particular, en relacion con los
precios de los activos y las burbujas, el grueso de la literatura de la IOF mas aceptada por
los hacedores de politica coincide en sostener que la politica monetaria no debe tener como
objetivo el precio de los activos y que no debe intentar atajar de manera explicita auges en
estos mercados o en el del crédito. Mucho menos mediante el manejo de la tasa de interés,
pues este no es un instrumento Optimo para tal fin, para lo cual hay herramientas mas efec-

649



Flujos de capitales, choques externos y respuestas de politica en paises emergentes

tivas en el campo de la supervision financiera. A lo anterior se afiade el hecho de que con
la informacion y la tecnologia disponibles puede resultar muy dificil identificar las burbu-
jas. Siguiendo esta literatura, la Gnica accion procedente de las autoridades monetarias es
actuar para estimular la economia una vez reventada la burbuja. La politica monetaria debe
ser asimétrica en cuanto a las burbujas: acepta un papel pasivo en el auge y uno activo en
la caida (Issing, 2009).

Sin embargo, la crisis demostro que este enfoque era muy limitado y comodo porque
ignora o subvalora los riesgos para la estabilidad macroeconémica de largo plazo asocia-
dos con el desempefio del sistema financiero y del crédito. Ademas desconoce las influen-
cias indirectas (spill overs) que puede tener la politica monetaria sobre este desempefio.
Pero quiz4 més importante aun: no tiene en cuenta que los actores sociales dirigen sus
miradas hacia los bancos centrales cuando estallan las crisis financieras, en busca de res-
ponsables y de soluciones a los problemas que las acompafian. Estas presiones sociales no
estan del todo injustificadas, pues al fin y al cabo los bancos centrales fungen como pres-
tamistas de Gltima instancia del sistema econdmico (Committe on Internacional Econo-
mic Policy and Reform, 2011).

Sin embargo, retomando el juicioso andlisis de Woodford (2012), puede decirse que
el problema se ha planteado de manera incorrecta. Mas que predecir las crisis y saber
cuando van a reventar las burbujas, lo que se requiere es identificar las circunstancias que
aumentan el riesgo de que se presenten tales fendmenos. El problema es evitar niveles de
endeudamiento y apalancamiento excesivos y la transformacion desmesurada de plazos
que puedan estimular el surgimiento de burbujas. En este caso la tasa de interés si tiene un
papel importante que desempefiar: la elasticidad de la demanda por apalancamiento ante
la tasa de interés de corto plazo es alta (Woodford, 2012).

Asi mismo, aunque pueden surgir conflictos entre inflacion, el crecimiento (o la bre-
cha del producto) y la estabilidad financiera, tales conflictos se pueden superar, como lo
demuestra la experiencia con la IOF, que tiene dos objetivos atendidos por un solo instru-
mento. Este dilema lo ha abordado con éxito la practica monetaria, como lo demuestra la
estabilidad de los precios y del ciclo econdmico antes de 2008. Asi las cosas, es factible
pensar en la optimizacion conjunta de tres objetivos, incluso alguna variable que capture
la necesidad de estabilidad financiera.

Dado lo anterior, hay un creciente consenso acerca de qué cambios se deben efectuar
en la politica monetaria (Committe on International Economic Policy and Reform, 2011).

 La politica monetaria debe incorporar como un mandato explicito la estabilidad
financiera. La tasa de interés y otras herramientas de la politica monetaria tienen
una funcion que desempenar en el logro de la estabilidad financiera. Desviaciones
de la meta de inflacion pueden ser necesarias y validas en ciertas circunstancias. El
canal de transmision de la toma de riesgos (Tenjo y Lopez, 2010) sefiala que tasas
de interés de corto plazo muy bajas durante episodios de tiempo prolongados pue-
den estimar la excesiva toma de riesgos de los agentes econémicos. Entre tanto,
tasas de interés muy elevadas pueden causar problemas de seleccién adversa.

» Desarrollo de herramientas macroprudenciales, diferentes de las de corte micro-
prudencial que han predominado hasta hoy en el mundo (dimension temporal y
dimension transversal, problema del too big to fail).
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« Con un enfoque de estabilidad financiera y macroeconomica, los controles de capi-
tales tienen un papel que desempefiar. Cobra relevancia la composicién de los
flujos. Estos controles pueden darle alguna autonomia a la politica monetaria
y ayudar a aliviar contradicciones de politica (como cuando se necesitan subir
tasas para frenar expansion de crédito, pero tal incremento aprecia el tipo de
cambio aun mas y atrae mas capitales) (Villar y Rincon, 2001).

« Se requiere como minimo mayor coordinacion entre las entidades designadas para
realizar la politica macroprudencial y la monetaria. Sin embargo, un creciente
nimero de expertos aboga por una unificacion de estos mandatos en cabeza de una
entidad que debe ser el banco central, en vista de que este es el responsable de la
politica monetaria, y por tanto, la estabilidad financiera deber ser uno de sus obje-
tivos explicitos. Con un mandato ampliado para la autoridad monetaria, esta puede
manejar de forma optima el trade off entre tasa de interés y herramientas macro-
prudenciales. Al fin y al cabo el banco central es el prestamista de ultima instancia
(Committee on International Economic Policy and Reform, 2011).

Como ha sucedido con la estrategia de I0F, para asegurar el buen funcionamiento de
este nuevo enfoque es deseable garantizar la independencia operacional del banco central,
pues uno de los problemas de un mandato mas amplio es el de mayor injerencia politica.
Asi mismo, es importante que se permita la coordinacion mundial para evitar las asime-
trias que se presentaron en la década pasada y que contribuyeron a ampliar los desbalan-
ces macroecondémicos globales, como ya se menciono.

El consenso de expertos no apunta a un desmonte del régimen de 10F, pues es claro
que en el campo de la estabilidad de precios ha desempefiado un buen papel, y este énfasis
no se puede perder, pero si aboga por una ampliacion de los objetivos de la politica mone-
taria sin abandonar los de la I0F, reconociendo que el nuevo trade off introduce nuevas
complicaciones que sin embargo no son insalvables.

El problema no se dirime solo en el terreno puramente tedrico. Al fin de cuentas,
como los sugieren los expertos, la sociedad reclama acciones del banco central y de los
otros hacedores de politica (por ejemplo, para el caso colombiano, de los demas miem-
bros de la Red de Seguridad Financiera, como son la Superintendencia Financiera, el
Ministerio de Hacienda y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras [Fogafin])
ante los riesgos y potenciales efectos perversos que representa la aparicion de desequili-
brios financieros. Hay que reconocer esto y actuar en concordancia, aceptando como un
objetivo mas la estabilidad financiera y propendiendo al desarrollo de modelos que reco-
nozcan este hecho y herramientas que atiendan esta necesidad.

2. LA CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA DE LOS ANOS NOVENTA
COMO TERRENO DE EXPERIMENTACION PARA LA POLITICA MONETARIA

2.1. Antecedentes de la crisis
A comienzos de la década de 1990 se ejecuté en Colombia un programa de liberaliza-

cion financiera. El proceso, soportado por las leyes 45 de 1990 y 9.* de 1991, redujo
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las barreras existentes para la entrada de inversion extranjera a Colombia, promovié un
mayor nivel de competencia dentro del sistema financiero y les otorgo a las entidades
de crédito mayor libertad en el manejo de operaciones financieras y tasas de interés.
Como resultado del proceso de liberalizacion financiera, en un marco de importan-
tes entradas de capitales, la relacion de activos intermediados a producto interno bruto
(PIB) se increment6 de 31% en 1990 a 47% en 1996. El nimero de instituciones finan-
cieras se aumentd de manera significativa, al igual que la participacion de activos de
bancos extranjeros en el total de activos del sistema, y la mayoria de las instituciones
financieras publicas fueron privatizadas.

Como consecuencia del crecimiento de la industria de intermediacion financiera, del
relajamiento de las restricciones de financiamiento externo y de la expansion econdmica
acelerada que ocurrié durante el primer lustro de la década de 1990, entre 1991 y 1997
Colombia registrd un auge del crédito sin precedentes. La relacion de crédito a PIB y el
precio de los activos (financieros y reales) aumentaron de forma importante, al igual que
el nimero de intermediarios financieros. El Grafico 1 muestra el comportamiento de la
relacion entre cartera del sistema financiero nacional y PIB. Esta relacion, que a finales
de 1991 era de 20%, se incremento hasta llegar a casi 34% en diciembre de 1997. La car-
tera crecid de forma acelerada durante los primeros siete afios de la década de 1990, pero
el mayor crecimiento se dio durante los primeros cinco afios, justo después de ponerse
en ejecucion el programa de apertura econdmica y financiera (Gréfico 2). Tal aumento se
debid sobre todo al crecimiento de las carteras comercial e hipotecaria. De igual manera,
el relajamiento de las restricciones crediticias externas causo que empresas y Gobierno
incrementaran su deuda con agentes del exterior. Ante la dificultad de emitir deuda en
moneda local y la inexistencia de un mercado desarrollado de coberturas cambiarias, ese
proceso desemboco en un incremento de los descalces cambiarios tanto del sector publico
como del privado.

Grifico 1
Cartera frente a PIB
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Fuentes: Superfinanciera, Banco de la Republica.
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Griafico 2
Crecimiento cartera bruta real
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Este escenario de elevados incrementos en el endeudamiento de los hogares con el sis-
tema financiero y de crecientes descalces cambiarios elevo la fragilidad de los balances
de los principales agentes de la economia (Urrutia'y Llano, 2011). Los efectos de esta ele-
vada toma de riesgo no se hicieron esperar. Para 1997 ya se habia presentado un incre-
mento en la cartera vencida del sistema financiero, y un grupo de entidades cooperativas,
especializadas en el crédito a los hogares comenzé a mostrar problemas de solvencia.

Entre 1998 y 1999 sucedi6 una reversion de flujos de capitales, seguida por una
fuerte caida en los términos de intercambio que llevo a una reduccion en el nivel agregado
de gasto. La demanda interna se redujo de forma considerable, al igual que el producto,
mientras que las tasas de interés se incrementaron alcanzando niveles historicamente
altos. A partir de mediados de 1998 se evidenci¢ el deterioro de la salud del sistema finan-
ciero. El indicador de calidad de la cartera total por tiempo de mora, después de estar en
niveles cercanos a 7% entre 1990 y 1997, alcanzo6 un nivel superior a 16% en noviem-
bre de 1999, siendo el punto més alto que ha registrado dicho indicador durante los Ulti-
mos veinte afos. El deterioro de la calidad de la cartera fue visible en especial para las
modalidades de consumo e hipotecaria, evidenciando de esa forma que la materializacion
del riesgo de crédito durante la crisis financiera de finales de la década de 1990 se debid
sobre todo al comportamiento de los hogares (Grafico 3). Las instituciones financieras,
que habian registrado utilidades durante los primeros siete afios de la década de 1990, pre-
sentaron pérdidas considerables durante los Gltimos tres afios de dicha década. Su rentabi-
lidad del activo (ROA) se acerco a -4% durante 1999 y 2000 (Grafico 4).

Los bajos niveles de provisiones que presentaban los establecimientos de crédito oca-
sionaron una reduccién de la solvencia de las entidades. Como se observa en el Grafico
4, la relacion entre provisiones y cartera vencida fue inferior a 30% entre 1990 y 1998.
Dados los bajos niveles de provisiones que tenia el sistema financiero colombiano en ese
momento, la realizacion de las pérdidas a finales de la década de 1990 afecté de forma
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negativa la posicion de solvencia de las entidades financieras. La relacion de solvencia®
del sistema financiero pasé de niveles cercanos a 14% en 1997 a niveles inferiores a 11%
a finales de 1998, como lo muestra el Grafico 5. Dicha reduccion en la capitalizacion fue
comun para el conjunto de entidades, pero asimétrica, causando mayor deterioro a aque-
llas instituciones que mantuvieron niveles bajos de capitalizacion antes de la crisis y las
que asumieron mayores riesgos. En el periodo comprendido entre junio de 1998 y diciem-
bre de 2000 varias entidades fueron liquidadas y otras entraron en procesos de integra-
cién (horizontal o vertical).

Grafico 3
Cartera vencida/cartera total
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Grifico 4
ROA total del sistema
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3 La relacion de solvencia se define como la relacion entre patrimonio técnico y activos ponderados por
riesgo de los bancos en Colombia.
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Griafico 5
Relacion de solvencia

(porcentaje)
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Fuentes: Superfinanciera, Banco de la Reptblica.

El periodo de estrés financiero llevo a una reduccion considerable en la industria de inter-
mediacion financiera de Colombia y propici6 un cambio en la composicion del activo de las
entidades financieras. En funcion de tamafio, la relacion de activos intermediados a PIB se
redujo y llego a 38% en diciembre de 2000. La mayoria de las instituciones que salieron del
mercado durante la crisis, bien sea por procesos de liquidacion o de integracion, fueron enti-
dades pequetias. Por esa razon, la concentracion del sistema financiero aument6 de forma
importante (Garcia-Suaza y Goémez-Gonzalez, 2010; Grafico 6). A partir de composicion
del activo, se dio una sustitucion de cartera privada por bonos publicos en el balance de
los establecimientos de crédito. Mientras que en mayo de 1998 cerca del 68% del activo
total del sistema financiero estaba representado en cartera y menos de 11% en inversio-
nes, cuatro afios mas tarde dichos porcentajes eran de 58% y 28%, respectivamente. Las
inversiones, en especial en titulos de deuda del Gobierno, siguieron ganando participa-
cion en el balance de las entidades financieras hasta comienzos de 2006, como se observa
en el Grafico 7. Las instituciones financieras y los agentes del sector real se volvieron mas
conservadores en sus decisiones de oferta y demanda de crédito, mientras que los niveles
de provisiones aumentaron de forma considerable.

La crisis financiera fue costosa para el pais. El Gobierno tuvo que tomar varias medi-
das para ponerle fin, entre las que se destacaron la capitalizacion de entidades financieras
de parte del Fogafin y medidas de alivio para los deudores hipotecarios. Dichas medidas
se financiaron sobre todo con emision de deuda ptblica por un valor cercano a $14 billo-
nes. Por su parte, el Banco de la Republica tuvo que actuar de forma activa como presta-
mista de Ultima instancia del sistema financiero durante la crisis.

El cambio en el balance del sistema financiero tuvo su contrapartida en el balance
del sector real. La reduccion simultanea de las fuentes de financiamiento externo y la con-
traccion de la actividad crediticia produjeron una implosion en los balances del sector
real que redujo la demanda privada de la economia por un lustro. En efecto, para el afio
2004 la demanda privada apenas mostraba los mismos niveles de 1997 y 1998. Se dio una
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caida duradera en el producto y un aumento persistente en las tasas de desempleo, aspec-
tos que sin lugar a dudas representaron grandes costos de bienestar (Echavarria, Gonza-
lez, Lopez y Rodriguez, 2012).

Grafico 6
indice Herfindal-Hirschman (IHH)
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Grafico 7
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En el manejo de la crisis, las autoridades optaron por diferenciar con claridad los aspec-
tos relacionados con la politica monetaria de los de problemas de indole fiscal. Como ya
se sefialo, el Gobierno enfrentd con recursos publicos los problemas de competencia fis-
cal, como los subsidios a deudores hipotecarios y los programas de capitalizacion directa
o créditos para la capitalizacion de las entidades sistémicamente importantes, mientras
que el banco central proveyo de recursos como prestamista de Gltima instancia mediante
operaciones con bajo riesgo crediticio.

Cabe sefalar que esta respuesta fue diferente de la que en los dltimos afios dieron las
autoridades economicas de los paises avanzados a la crisis financiera internacional. En
este caso, los bancos centrales optaron por una respuesta mas “heterodoxa” adquiriendo
titulos antes no aceptados para otorgarle liquidez a la economia y estabilizar los precios
de los activos y dandoles liquidez a entidades a las que antes no daba acceso a las facili-
dades primarias.

2.2. Lecciones de politica en Colombia

La crisis financiera de finales de la década de 1990 dej6 varias lecciones para los dife-
rentes sectores de la economia colombiana. Hogares, firmas del sector real, entidades
financieras, reguladores y supervisores aprendieron de ella. En términos generales, podria
considerarse que el nivel de aversion al riesgo de los diferentes agentes aumento. Esto se
vio reflejado en las decisiones que los diferentes agentes tomaron durante la crisis finan-
ciera y después de ella. Resulta dificil identificar las decisiones de cada uno de los sec-
tores por separado, a causa de las interacciones complejas de las decisiones tomadas por
unos y otros. Por ejemplo, la reduccion en la emision de crédito después de la crisis pudo
deberse a factores de oferta, de demanda y / o regulatorios. Por ese motivo, antes que des-
cribir los cambios de actitud frente al riesgo de hogares, firmas y bancos, a continuacion
presentamos algunos hechos estilizados que pudieron resultar de dichos cambios de acti-
tud e ilustramos cémo las modificaciones regulatorias pudieron fortalecer estos cambios
de actitud e incluso inducir a ellos.

Con el fin de mostrar de qué forma las medidas prudenciales tomadas por las auto-
ridades econdémicas pudieron incidir en el comportamiento de los agentes tras la crisis
financiera de finales del siglo veinte, estudiamos el comportamiento de variables rela-
cionadas con endeudamiento, capacidad de pago y toma de riesgos de hogares, empre-
sas y sector financiero. Dado que los ciclos crediticios y de toma de riesgos se relacionan
bastante con los flujos de capitales en economias emergentes (Tenjo y Lopez, 2010), los
periodos de estudio en este capitulo se identifican siguiendo los ciclos de flujos de capita-
les en Colombia. Siguiendo a Villar, L.; Salamanca, D.; Murcia, A. (2005), identificamos
dos periodos de entradas netas de capitales (1990-1998 y 2003-2009) y uno de salidas
netas (1999-2002).

A continuacion hacemos un breve recuento de las principales lecciones aprendidas
con posterioridad a la crisis financiera de la década de 1990 y mostramos como las medi-
das de politica aplicadas pudieron causar que el comportamiento de los agentes en el mas
reciente ciclo de entrada de capitales fuera diferente del que se dio en esa oportunidad.
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Importancia de la flotacion cambiaria. El esquema de banda cambiaria que
imperé durante la década de 1990 operd en la practica como un seguro cambia-
rio gratuito para los agentes econémicos. Esta circunstancia, en un ambiente de
alta liquidez internacional y bajas tasas de interés externas, causé que los agen-
tes tendieran a tener exposiciones cambiarias elevadas en sus balances. Como se
observa en el Grafico 8, la cuenta corriente de Colombia fue deficitaria en niveles
cercanos al 5% del PIB desde 1993 hasta 1998. Su financiamiento se dio sobre
todo mediante recursos financieros desembolsados al sector privado. La mayo-
ria de estos recursos se destinaron al pago de privatizaciones, las cuales financia-
ron un déficit fiscal creciente. Por esta razon el endeudamiento publico externo
no crecio tanto durante esa década.

Grafico 8
Financiamiento externo neto y cuenta corriente
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El seguro implicito otorgado por el sistema de bandas pudo incidir en el escaso
interés que tuvieron los agentes econdmicos, tanto privados como publicos, en el
desarrollo de mercados de cobertura cambiaria como forwards y futuros de tasa
de cambio. Estos mercados empezaron a surgir con la ejecucion de la flotacion
cambiaria durante los primeros afos de este siglo.

Ademas, el esquema de banda cambiaria genero la pérdida de independencia
de la politica monetaria. Esta debia responder a las necesidades de mantener
la tasa de cambio dentro de la banda, razon por la cual los agregados moneta-
rios y las tasas de interés de la economia quedaban subordinados al objetivo
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cambiario. En efecto, se establecieron metas cuantitativas sobre los agregados
monetarios que junto con la banda cambiaria impidieron que la tasa de interés
se utilizara como un instrumento que midiera la postura de la politica monetaria.
De esta manera, los elevados descalces cambiarios de buena parte de los agentes
de la economia y la complejidad de la politica monetaria, que utilizaba la banda
cambiaria como una de las anclas nominales para cumplir el objetivo de infla-
cion, dificultaron ejecutar una politica monetaria contraciclica cuando se presento
la reversion de capitales en 1998.

Necesidad de tener niveles adecuados de reservas internacionales. Durante la
crisis de finales de los noventa se evidencid que los niveles de reservas interna-
cionales del pais eran insuficientes, dada la magnitud de los choques que puede
enfrentar una economia emergente abierta, como los efectos de las crisis rusa
y asiatica de 1997-1998. Aunque antes de la crisis los indicadores de capaci-
dad de pago mostraban niveles que se consideraban adecuados, la crisis mos-
tr6 que estos no lograron mantener la confianza de los inversionistas en el pais, lo
que llevé a una salida masiva de capitales. Ademas, el sistema cambiario impe-
rante en ese entonces exacerbd la especulacion cambiaria y profundizo el dre-
naje de reservas. La combinacion de un esquema de flotacion cambiaria y un
nivel adecuado de reservas disminuye la probabilidad de ataques especulativos
contra la moneda y les brinda a las autoridades una amplia gama de instrumentos
para manejar situaciones adversas en las que pueden combinar ajustes del tipo
de cambio con intervencion en el mercado cambiario, segun lo requieran las cir-
cunstancias particulares de la economia.

Importancia de promover los “calces” cambiarios en los balances del sistema
financiero y del sector real. Si bien en Colombia existian medidas que controlaban
la toma de riesgos cambiarios de las entidades financieras, evitando un descalce en
sus balances, estas no evitaron la toma excesiva de riesgos de parte de las empre-
sas. Como ya se mostro, durante la década de los noventa el sector real incurrié en
un fuerte endeudamiento en moneda extranjera. Una parte no despreciable de esa
deuda fue de corto plazo, lo que aumento la vulnerabilidad de las empresas ante
movimientos del tipo de cambio.

Necesidad de que el proceso de profundizacion financiera no se acompafie de
excesiva toma de riesgo de parte de prestatarios y prestamistas. En una economia
emergente con un pobre desarrollo del sistema financiero es deseable y esperable
que el crédito a empresas y hogares crezca a tasas superiores a las del incremento
de los ingresos y del PIB, porque asi se genera una mejor asignacion de los recur-
sos que redunda en mayor crecimiento futuro. No obstante, aumentos despro-
porcionados del crédito pueden esconder subvaloraciones de los riesgos, tanto
de parte de los demandantes como de los oferentes. Ante la ocurrencia de cho-
ques adversos que materialicen los riesgos, la economia puede quedar expuesta a
una situacion de crisis financiera. Las posibles tomas excesivas de riesgo pueden
estar alentadas por entradas masivas de capitales que pueden llevar a auges de
crédito mediante el incremento de los fondos prestables y aumentos de precios
de las garantias y en la financiacion del gasto agregado de la economia.
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» Por ultimo, la leccion més importante para los hacedores de politica es que
una condicion necesaria para lograr estabilidad macroecondémica es la estabili-
dad financiera. El logro de esta no se garantiza usando instrumentos de caracter
microprudencial, que ya se habian adoptado antes de la crisis. Este exige desarro-
Ilar herramientas de caracter macroprudencial para controlar el riesgo sistémico.

2.3. Respuestas de politica en Colombia y sus
efectos en la primera década de este siglo*

Las decisiones méas importantes adoptadas por las autoridades monetarias para enfrentar
la crisis fueron la separacion del papel de la politica monetaria y fiscal en la resolucion
del problema bancario y la eliminacion del esquema de banda cambiaria y de las metas
cuantitativas sobre los agregados monetarios. Estas medidas permitieron adoptar con ple-
nitud y pocos traumatismos el régimen de inflacién objetivo. La separacion del papel de
la politica monetaria y la fiscal hizo que el balance del banco central no impusiera restric-
ciones a la entrada en operacion del sistema, como habria ocurrido si este balance fuera
el que soportara la carga monetaria y cuasi fiscal de la intervencion publica en el sistema
financiero. La flexibilizacion cambiaria contribuy6 a que la politica monetaria centrara su
interés en lograr una inflacion baja y estable y en suavizar los ciclos del PIB alrededor de
su tendencia de largo plazo, sin la interferencia que supone tratar de estabilizar de forma
simultanea el nivel del tipo de cambio nominal. Asi mismo, la eliminacién del seguro con-
tra riesgo cambiario implicito en la banda pudo ser un factor determinante en las decisiones
de composicion de la deuda del sector privado. Como se observa en el Grafico 9, durante la
vigencia del esquema de banda cambiaria la relacion entre deuda externa y deuda total del
sector privado no financiero se incrementd de forma considerable, pasando de niveles cer-
canos a 25% en 1994 a un nivel superior a 40% en 1999. Tras el comienzo de la flotacion
cambiaria esta relacion se redujo de forma permanente llegando a un nivel cercano a 20%
a finales de 2007. El mismo comportamiento se observa cuando se escala la deuda externa
del sector privado por el PIB en lugar de la deuda total (Gréfico 10).

Ahora bien, las empresas expuestas a riesgo cambiario empezaron a cubrirse. Los
mercados de cobertura cambiaria mediante operaciones forward, practicamente inexis-
tentes durante la década de 1990, empezaron a desarrollarse a comienzos de la primera
década de este siglo. Mientras que entre enero de 1997 y septiembre de 1999 el prome-
dio mensual de operaciones forward fue de USD 786 millones, dicho promedio ascendio
a USD 1.412 millones durante el afio 2000 y siguié aumentando hasta registrarse un pro-
medio mensual de USD 14.622 millones entre enero de 2007 y diciembre de 2008.

4  En esta seccion es importante tener en cuenta que a diferencia del esquema de regulacion financiera de
paises como los Estados Unidos, en los que las entidades financieras pueden generar innovaciones financieras
en los esquemas de intermediacion y ofrecer nuevos productos a menos que estén explicitamente prohibidos
por la regulacion, en el esquema de regulacion financiera colombiano las entidades solo pueden hacer lo que de
forma explicita les autoriza esta.
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Grafico 9
Deuda externa/deuda total?
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Grafico 10
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A pesar de mantener un régimen de libre flotacion, el Banco de la Republica emprendio
un proceso de acumulacion de reservas a partir de diciembre de 1999 con el fin de mejo-
rar la posicion de liquidez internacional del pais. Este proceso se acentud a partir de 2004.
Las reservas internacionales pasaron de USD 7.600 millones en septiembre de 1999 a
USD 23.700 millones en diciembre de 2008. La compra de reservas se realiz6 mediante meca-
nismos de opciones de acumulacion, intervencion discrecional y subastas de compra. Los dis-
tintos mecanismos de acumulacion de reservas se utilizaron dentro del mercado cambiario y
en ningln caso se establecieron objetivos de nivel o volatilidad del tipo de cambio.
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Entre tanto, como complemento del esquema de reduccion de la exposicion cam-
biaria de las entidades financieras establecido con la Resolucion 21 de 1993, en 2004 se
adoptd un limite minimo de cero por ciento a la posicion propia de contado (PPC) de los
intermediarios del mercado cambiario. Dicho limite mitiga el riesgo de contraparte y ase-
gura que la posicidn activa liquida en moneda extranjera de los agentes sea superior a su
posicion pasiva, lo que reduce el riesgo de liquidez al que se pueden enfrentar los inter-
mediarios financieros en el caso de disminuciones de las lineas de crédito externo. Asi
mismo, en mayo de 2007 se establecid la posicién bruta de apalancamiento (PBA), que
limita las operaciones a plazo y derivados a 5,5 veces el valor del patrimonio técnico de
las entidades financieras. Esta medida ha contribuido a restringir el crecimiento de la
exposicion al riesgo de crédito de los intermediarios financieros colombianos con agentes
locales y entidades financieras del exterior. También ha restringido la capacidad del sec-
tor real colombiano de tomar posiciones especulativas con agentes locales que pudieran
exacerbar problemas de liquidez y presiones sobre el tipo de cambio.

Otro conjunto importante de medidas de politica tuvo como objetivo moderar el
ritmo de crecimiento del crédito nacional y de los ingresos de capitales de corto plazo
de la balanza de pagos en momentos en que se presentaban incrementos acelerados de
crédito, deterioro de la calidad de la cartera y primeros sintomas de endeudamiento pri-
vado en moneda extranjera. En efecto, a partir de 2004 se empez0 a registrar una entrada
importante de flujos de capitales, en especial de inversion extranjera directa, al pais. En
mayo de 2007, momento en el que la cartera de crédito de las entidades financieras cre-
cia a un ritmo muy acelerado (Gréfico 2) y los diferenciales de tasas de interés existentes
entre las tasas internas y las de las economias desarrolladas propiciaban el endeudamiento
externo de parte de las firmas del sector real, el Banco de la Republica y el Ministerio de
Hacienda tomaron medidas para moderar el crecimiento de la cartera en moneda nacional
y reducir la entrada de capitales de corto plazo al pais.

En un entorno de posibles excesos crediticios y brecha positiva del producto, la Junta
Directiva del Banco de la Republica subi6 la tasa de politica monetaria de forma gradual
de 6% en abril de 2006 a 10% en julio de 2008. El 6 de mayo de 2007 se tomo una serie de
medidas macroprudenciales importantes para complementar los efectos de los aumentos en
la tasa de interés de referencia sobre el crecimiento de los balances del sistema financiero y
las tasas de mas largo plazo de los mercados crediticios. Por una parte, el Banco de la Repu-
blica les impuso una medida de encaje marginal en moneda legal a las entidades financieras.
También establecié un deposito de 40% por seis meses a los créditos en moneda extranjera
contratados por las firmas del sector real. Por su parte, el Ministerio de Hacienda establecio
un deposito por el mismo porcentaje y el mismo tiempo a la inversion extranjera de porta-
folio. En junio del mismo afio el Banco de la Republica incremento el encaje ordinario que
deben realizar las entidades de crédito, con el fin de reforzar el efecto de las medidas adopta-
das en mayo. Con el mismo proposito, en 2008 el Banco de la Republica y el Ministerio de
Hacienda incrementaron el porcentaje de los depdsitos en moneda extranjera a 50%. Estas
medidas se complementaron aplicando una serie de requerimientos microprudenciales, que
se resefian mas adelante, e iban en la misma direccion de incrementar el costo de la interme-
diacion financiera cuando la economia se encontraba en auge. El resultado de este conjunto
de disposiciones fue una moderacion significativa en la tasa de crecimiento del crédito,
como se observa en los Graficos 1 y 10, y también pudo haber tenido consecuencias en el
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apalancamiento del sector real. En el caso de las empresas, en 2007 se moderaron los cre-
cimientos de las razones de apalancamiento, y en el caso de los hogares, en 2008 se esta-
bilizo la relacién de deuda a ingreso, aunque hay que reconocer que en este caso también
pudo haber sido influido por el incremento de la aversion al riesgo producido por el entorno
internacional (Graficos 11 y 12). Estas medidas también pudieron tener efectos importan-
tes sobre la calidad de la cartera. Como se aprecia en el Grafico 3, la calidad de la cartera
presentd una mejora (para todos los tipos de cartera) desde comienzos de 2009, después de
haber presentado un empeoramiento desde 2006 hasta 2008.

Grifico 11
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Grafico 12
Cartera frente al ingreso de los hogares
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Cabe mencionar que los depositos en moneda extranjera ya se habian adoptado en el
pasado. La ultima vez fue entre 1993 y 2000, cuando se empezaban a presentar desbalan-
ces externos que coincidian con el comienzo del proceso de apertura econdomica y finan-
ciera. Pese a la profundidad de la crisis econdmica y financiera de finales de los noventa,
un estudio de Villar y Rincén (2001) muestra que el depdsito marginalmente contribuyd
a la estabilidad macroeconémica, en la medida en que evitd que los desbalances cambia-
rios fueran mayores y le dio alguna autonomia para el manejo monetario al banco central.
Como sefialan los autores, en un entorno de mayor disciplina fiscal y ademéas en un arre-
glo cambiario que le otorgara mayor flexibilidad al tipo de cambio, esta medida habria
podido ser mas efectiva, como sucedio en la primera década de dos mil.

En funcion de regulacion microprudencial también se dieron avances importantes
tras la crisis financiera de finales del siglo veinte. La Superintendencia Bancaria, mediante
las resoluciones 39 y 44 de 1999, cambi¢ las reglas de clasificacion del crédito para for-
talecer el régimen de provisiones de cartera con el fin de homogenizarlas a los estanda-
res internacionales. También fortalecio la supervision in situ y comenzo la supervision de
carécter consolidado. Una medida importante fue la estructuracion de un esquema de pro-
visiones contraciclicas, introducido a mediados de la década pasada, con el cual se pre-
tendian suavizar los efectos del ciclo econémico sobre la toma de riesgos de las entidades
financieras colombianas.

Luego, con la introduccion de los modelos de referencia por tipo de crédito, la
Superintendencia Financiera dio pasos importantes para inducir a un mejor manejo del
riesgo por parte de las entidades financieras en Colombia. Para que estas estuvieran mejor
preparadas ante eventuales choques externos durante el desarrollo de la crisis financiera
internacional, a finales de 2008 les pidi6 a las entidades de crédito aumentar sus niveles
de capital. El conjunto de medidas microprudenciales descritas permitid que las entida-
des financieras mejoraran sus esquemas de cobertura de riesgos, como se observa en el
comportamiento de los indicadores de provisiones y de solvencia (Graficos 5, 13 y 14).

Grafico 13
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Grifico 14
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Por ultimo, con el fin de mejorar la capacidad en la deteccion temprana de riesgos finan-
cieros, las autoridades monetarias y financieras colombianas adoptaron medidas adiciona-
les a comienzos del siglo veintiuno. En el afio 2000 se cred el Departamento de Estudios
Financieros del Banco de la Republica, que dos afios mas tarde se llamaria Departamento
de Estabilidad Financiera (DEFI). Este realiza analisis continuos de la estabilidad del sis-
tema financiero colombiano y estudia posibles amenazas a la estabilidad financiera prove-
nientes del sector externo y/o del comportamiento del sistema financiero local. También
se cred la Red de Seguridad Financiera, en la que participan el Banco de la Republica, el
Ministerio de Hacienda, la Superintendencia Financiera de Colombia, Fogafin y el Fondo
de Garantias de Entidades Cooperativas (Fogacoop). La Red sirve como mecanismo de
coordinacion entre las entidades participantes y ofrece la ventaja de permitir evaluar de
forma conjunta los riesgos que pueden amenazar la estabilidad del sistema financiero
colombiano y de plantear de forma conjunta alternativas de mitigacion de estos.

Estas medidas también contribuyeron a la moderacion en la tasa de crecimiento
del crédito (graficos 1 y 10). Estas medidas pudieron tener efectos importantes en la
calidad de la cartera. Como se aprecia en el Grafico 3, esta presentd una mejora (para
todos los tipos de cartera) desde comienzos de 2009, después de haber presentado un
empeoramiento desde 2006 hasta 2008. De todas maneras, hay que reconocer que parte
de la moderacion en el crecimiento del crédito podria atribuirse a los efectos de la crisis
financiera internacional, que en esos momentos estaba en sus etapas iniciales.

Durante el tercer trimestre de 2008 Colombia, como casi todos los paises emergentes,
tuvo una reversion abrupta de los flujos de capitales que puso a prueba el nuevo esquema
de politica. Ante la inminente disminucion de los flujos de capitales, el deterioro de los tér-
minos de intercambio y el aumento de la aversion al riesgo del sector financiero y del real,
la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié adoptar una politica contraciclica que
implico un rapido descenso de la tasa de interés de intervencién, al mismo tiempo que se
presentaba una fuerte devaluacion del tipo de cambio. Esta politica fue posible gracias a la
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inexistencia de grandes descalces cambiarios de bancos y empresas y al bajo traspaso de
devaluacion a inflacion, que permitieron que la combinacion de bajas tasas de interés de
intervencion y devaluacion no se tradujera en grandes efectos de hojas de balance o en exa-
cerbar presiones inflacionarias (Vargas, 2011).

Asi mismo, con el propdsito de enfrentar la posible reduccion de fondos prestables
en moneda extranjera tras la quiebra de Lehman Brothers, el Banco de la Republica y el
Gobierno obtuvieron una linea de crédito contingente por USD 10.000 millones a fina-
les de 2008. De igual manera el Gobierno aseguraba recursos de entidades multilaterales
para financiar gasto en pesos, complementando el papel de las reservas y de la linea con-
tingente como proveedor de divisas a la economia.

Por ultimo, en el tercer trimestre de 2008 se les dio marcha atras a todas las medi-
das de encajes interno y externo (depositos en moneda extranjera y medidas que se
tomaron en 2007 de subir el encaje promedio y de imponer un encaje marginal), tanto
a crédito como inversiones, ante la evidencia de un incremento en la aversion al riesgo
internacional y local.

Es dificil evaluar los resultados de esta politica, dado que la magnitud y duracién de
cada choque de capitales es distinta, pero es clara la diferencia de los resultados macroeco-
nomicos de la crisis de finales del siglo XX y de la desencadenada a raiz de la quiebra de
Lehman Brothers. En 2009 la desaceleracion en la demanda agregada, el crecimiento del
PIB y la dinamica crediticia fueron mucho menores que en los noventa y se recuperaron
con rapidez, por lo que en 2010 ya se estaban registrando tasas de crecimiento de estas
variables similares a las previas a la crisis de 2008 y ninguna entidad financiera enfren-
taba problemas serios de liquidez o solvencia. Sin lugar a dudas, este desempefio tuvo que
ver con la fortaleza de los balances financieros que permitieron una rapida recuperacion
de los flujos de gasto y que facilitaron que las sefiales de tasa de interés y de tasa de cam-
bio tuvieran un efecto expansivo y contraciclico para la produccién nacional. En este sen-
tido, haber evitado excesos de endeudamiento y de descalces en la fase expansiva de los
flujos de capitales mediante la tasa de interés y de las medidas macroprudenciales permi-
tid que la economia fuera menos vulnerable y resistiera mejor un choque externo de capi-
tal y financiero. De igual manera, el mejoramiento de la posicion de liquidez del Banco
de la Republica redujo la vulnerabilidad en momentos de incrementos de la aversion al
riesgo internacional.

3. HACIA DONDE DEBE IR LA POLITICA MONETARIA Y
MACROPRUDENCIAL EN CoLoMBIA (HoJA DE RUTA)

Como se mostro en la seccion anterior, el Banco de la Republica y las demas autorida-
des financieras y econdmicas colombianas han hecho avances importantes en el recono-
cimiento de la importancia de la estabilidad financiera como condicion previa para lograr
la estabilidad macroecondmica. En efecto, el pais se adelanté a muchas economias desa-
rrolladas y emergentes en la ampliacion en la practica del régimen de inflacién objetivo
para incluir consideraciones de caracter macroprudencial y para incorporar instrumentos
de politica adicionales al de la tasa de interés de corto plazo.

666



Lecciones de las crisis financieras recientes

Sin embargo, estos adelantos quiza no sean suficientes, entre otras razones porque
hay aspectos de la estabilidad financiera que no se han previsto aun, como la importancia
sistémica de ciertas entidades financieras o la necesidad de formalizar estas practicas para
garantizar reglas de juego mas transparentes y sistematicas.

Dadas estas consideraciones, conviene entonces discutir una hoja de ruta para per-
feccionar las practicas monetarias y macroprudenciales que recoja las recomendaciones
que hoy se hacen en el seno de la academia y de los hacedores de politica, y que giraria en
torno a tres dimensiones: 1) la redefinicion de la regla de politica del banco central; 2) la
inclusion de nuevos instrumentos de regulacién macroprudencial y 3) la discusion sobre
quién debe ser el macro regulador que debe manejar estos instrumentos y como debe
coordinarse la politica de estabilidad de precios con la politica macroprudencial.

3.1. Redefinicion de la regla de politica del banco central

Es un hecho que la tasa de interés de corto plazo que maneja un banco central tiene una
capacidad limitada para afectar las variables financieras y garantizar la estabilidad finan-
ciera de largo plazo. Sin embargo, esta tiene un papel importante que desempefiar, como
lo demuestra la experiencia reciente, tanto en Colombia como internacional, y como lo ha
reconocido la literatura sobre el canal de toma de riesgos bancarios. Para el caso colom-
biano en particular, Tenjo, Lopez y Zarate (2012) muestran que tasas de interes de politica
monetaria sostenidamente bajas pueden estimular la excesiva toma de riesgos por parte
de las entidades bancarias.

Por consiguiente, es recomendable que la tasa de interés de politica responda no solo
a las desviaciones de los precios y el producto respecto de sus metas, sino también a con-
sideraciones de estabilidad financiera. El asunto es: ;de qué forma se puede relacionar la
tasa de interés de corto plazo con las variables de estabilidad financiera? Existen varias
alternativas. Por una parte, se puede introducir una variable correlacionada con la esta-
bilidad financiera como objetivo explicito de politica dentro de la funcion de pérdida del
banco central y, por ende, de la regla de politica. La ejecucion de esta primera alternativa
no es sencilla, ya que exige identificar una variable adecuada que resuma de forma cabal
las condiciones del ciclo financiero y ademas precisar una meta para el nivel adecuado de
esta variable. La ventaja de este enfoque es que ofrece mayor transparencia en el manejo
de politica del banco central y, ademas, al integrar esta meta junto con las otras (inflacion
y brecha de producto) en una sola ecuacion, reconoce con mayor facilidad el trade off
existente entre este objetivo y los otros dos.

Para el cabal funcionamiento de esta alternativa se requiere desarrollar un modelo
macroeconomico estructural que logre incorporar de forma consistente las variables
financieras con las reales y de precios y que pueda generar prondsticos de estas variables.
Diversos estudiosos del tema ya han empezado a acometer esta tarea, y recientemente se
han propuesto modelos como el de Woodford (2012).

Una segunda alternativa consiste en ampliar el horizonte de politica a aquel en el
que los desequilibrios financieros presumiblemente tienen efecto sobre variables como
el producto y la inflacion. Como en el caso anterior, tendria la ventaja de ofrecer un
marco de politica claro. Ademas tendria la cualidad de referir la funcion de pérdida de
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la autoridad monetaria a variables que sin duda afectan el bienestar de la sociedad en el
largo plazo. Sin embargo, también se necesita como en el caso anterior un instrumental
teorico que relacione y cuantifique la relacion de variables financieras con las probabi-
lidades de crisis y los efectos de estas en la inflacion y el crecimiento.

Una tercera alternativa consiste en no incorporar variables de estabilidad financiera
de manera explicita en la regla ni en la funcion de pérdida del banco central, pero que las
autoridades tengan discrecion y puedan hacer cambios en la tasa de interés de corto plazo,
dependiendo de consideraciones que tengan sobre las condiciones de la estabilidad finan-
ciera de la economia. Esta podria ser una forma de entender la manera como se ha venido
procediendo en el Banco de la Republica durante los ultimos diez afios. El principal pro-
blema de esta alternativa consiste en que el logro de la estabilidad financiera quiza puede
exigir un manejo de tasa de interés que no responda con claridad a los objetivos explici-
tos consignados en la regla de politica. Por ejemplo, es posible que el banco central tenga
que subir la tasa de interés por consideraciones de estabilidad financiera, a pesar de que la
inflacion se encuentre en su meta y no se vislumbren presiones inflacionarias. Esta alter-
nativa, que en la préctica implica menor transparencia en el proceso de conduccion de la
politica monetaria, puede complicar el proceso de rendicion de cuentas ante el pablico.

3.2. Inclusidn de nuevos instrumentos de regulacién macroprudencial

Dado que la tasa de interés de corto plazo y la regulacion microprudencial son instrumen-
tos insuficientes para lograr la estabilidad financiera, deben complementarse por instru-
mentos de caracter macroprudencial. Como ya se menciond, el Banco de la Republica ha
dado pasos importantes en este sentido, aplicando politicas de encaje a los pasivos (tanto
marginal como promedio) y de depdsitos en moneda extranjera en momentos en que se
requieren frenar procesos de crecimiento desbordado del crédito. A pesar de que estos ins-
trumentos pueden ser Utiles en algunas circunstancias, pueden ser insuficientes para obte-
ner la estabilidad financiera. Existe una amplia serie de herramientas adicionales cuya
disponibilidad y optimalidad deben discutirse en Colombia. Estas son:

« Encajes a las posiciones activas (en especial cartera) de las entidades de crédito.
Las autoridades monetarias podrian imponer porcentajes de reserva sobre el cré-
dito que emiten los bancos cuando lo consideren necesario para evitar auges de
financiamiento. A diferencia de los encajes sobre los pasivos, que buscan frenar
el crecimiento del credito de manera indirecta elevando el costo de fondearlo y
ampliando el margen de intermediacién, encajes sobre la cartera actidan como
un impuesto sobre el crédito que podria tener efectos mas directos sobre su tasa
de crecimiento, sobre todo en presencia de regimenes de inflacion objetivo que
utilizan la tasa de interés como variable instrumental. Ademas, esta medida se
puede imponer sobre una tipologia especifica de crédito si se considera que es
una fuente importante de riesgo para la estabilidad financiera. Esto no se puede
lograr usando encajes sobre pasivos cuya efectividad puede deteriorase si el
banco central termina financiando a los bancos a la tasa de politica y que en cual-
quier caso terminan afectando todo el balance de los intermediarios financieros y
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no los reglones en los que se concentra el riesgo sistémico. Encajes al crédito se
han establecido en el pasado en Colombia (década de 1970) y hace poco en algu-
nas economias emergentes europeas y asiaticas.

Imposicion de relaciones maximas de crédito sobre ingreso. Como se mos-
tré en secciones anteriores, tanto en el entorno internacional como en Colombia
en la década de 1990, un factor que estuvo detrds de las crisis financieras fue
el sobreapalancamiento de los agentes econdémicos. Medidas como los enca-
jes estan disefiadas para controlar el crecimiento del crédito en el agregado
mediante su encarecimiento, lo que no evita que agentes con alto perfil de
riesgo y elevado apalancamiento se expongan ain mas. En efecto, el aumento
en las tasas activas puede generar un problema de seleccion adversa al atraer
sobre todo a los deudores menos aversos al riesgo. Por el contrario, los limites
méaximos a la relacién de deuda a ingreso son medidas que restringen la posibi-
lidad de apalancamiento de los agentes y pueden tener un efecto directo sobre
la composicion del riesgo de los deudores. Es poca la evidencia sobre la aplica-
cion de estas medidas en el mundo, pero en la literatura ya se empiezan a suge-
rir como una alternativa valida y relativamente eficiente para frenar a tiempo
los problemas de sobreendeudamiento (Committee on International Economic
Policy and Reform, 2011). Esta medida seria de caracter macroprudencial, en
el sentido de que los ingresos y las deudas varian con el ciclo econémico.
Imposicion de limites maximos a la relacion de deuda sobre valor de las garantias.
Esta medida existe en Colombia para el crédito hipotecario desde 1999. La Ley de
Vivienda de ese afio estipuld que el nivel maximo de la relacion deuda sobre valor
de la garantia para créditos de vivienda era del 70% al momento de desembolso del
crédito. Medidas similares podrian extenderse a otros tipos de credito que exijan
garantias, como el de vehiculos. Esta medida se considera macroprudencial porque
el valor de las garantias y las deudas varia con el ciclo econémico.

Reducciones al plazo méaximo de algunos créditos. En situaciones de auge econo-
mico y de ampliacion del crédito es comun que las entidades financieras amplien
el plazo de las obligaciones de los clientes. Esta estrategia aumenta la incertidum-
bre sobre la capacidad de pago de los sujetos de crédito, en el sentido de que sus
ingresos y capacidad de pago a més largo plazo son menos previsibles. Ademas,
al ampliar el plazo de las deudas se reduce el servicio financiero que deben reali-
zar los deudores, aumentandoles la capacidad de endeudamiento. Por estas razo-
nes, una medida que limitara el plazo al cual los individuos pueden endeudarse con
el sistema financiero podria tener el efecto de controlar el sobreapalancamiento de
estos y reducir el riesgo de incumplimiento de las obligaciones financieras.
Impuestos sobre las fuentes de financiamiento no tradicionales de los estable-
cimientos financieros. Como lo sugiere Shin (2010), en periodos en los cua-
les el credito crece a un ritmo acelerado, por lo general las fuentes pasivas
tradicionales de su financiamiento (depositos a la vista y a término fijo) son
insuficientes y las entidades financieras recurren a fuentes de financiamiento
no tradicionales como crédito externo y crédito interbancario. Estas fuentes
alternativas tienen inconvenientes como generacion de descalces cambiarios y
aumento de la transformacion de plazos que deben hacer las entidades finan-
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cieras, incurriendo en mayores riesgos de liquidez y de tasa de interés. En
Colombia existen formas de controlar los descalces cambiarios, como ya se
menciond, pero no existe en la regulacion nada que limite el fondeo por fuen-
tes interbancarias. Podria aplicarse una medida que encareciera el fondeo inter-
bancario en momentos de elevado crecimiento del crédito, para prevenir que
este se convirtiera en forma importante de fondeo.

 Capital contraciclico. Varios estudios (Garcia-Suaza et al., 2012) han mostrado
que la solvencia de los bancos varia en el ciclo econémico, aumentando en los
momentos de contraccién econdmica y reduciéndose en los de auge. Autores
como Borio (2011) han sefalado que este comportamiento refleja la “miopia”
de los banqueros, que no respaldan con capital los riesgos excesivos que asumen
durante los momentos de euforia financiera. Para reducir el impacto de las posi-
bles externalidades negativas que este comportamiento puede generar sobre la
economia, seria conveniente imponerles requisitos contraciclicos de capital a las
entidades financieras. Los bancos deberian incrementar su capital por unidad de
activo durante momentos de auge, reconociendo de esta forma los mayores ries-
gos que estan adquiriendo al engrosar sus balances, y asi acumularian un acervo
adecuado para utilizarlo cuando los riesgos se materializaran en la parte recesiva
del ciclo. Una medida similar puede aplicarse a partir de provisiones contraci-
clicas similares a las que existen en Espafia. Si bien conceptualmente las provi-
siones y el capital contraciclicos tienden a enfocarse en el efecto del ciclo sobre
aspectos distintos de la distribucion de pérdidas de la cartera (pérdidas inespe-
radas frente a las esperadas), el efecto practico es similar e implica un mayor
esfuerzo patrimonial en épocas de auge, como ya se explicd. En Colombia existe
un esquema de provisiones contraciclicas disefiado y ejecutado por la Superin-
tendencia Financiera desde finales de la década pasada.

« Medidas para acotar el riesgo sistémico. Es necesario tomar medidas que ata-
quen los riesgos que se generan por una excesiva concentracién de mercado que
puedan tener ciertas entidades sistémicamente importantes. Como se sabe, existe
un riesgo moral elevado ya que dichas entidades reconocen que por su importan-
cia existen incentivos publicos para rescatarlas en caso de enfrentar problemas.
La regulacion financiera en Colombia no incluye ninguna herramienta para que
estas entidades endogenicen los costos potenciales que se pueden generar por sus
acciones. Podria resultar conveniente imponer requisitos adicionales de capital a
las entidades sistemicamente importantes en los que se tengan en cuenta los cos-
tos sociales de que estas fallen o modificar la estructura del seguro de depdsitos
reconociendo la menor probabilidad de que las autoridades permitan que las enti-
dades sistémicamente importantes fallen.

Las medidas macroprudenciales mencionadas tienen grandes beneficios para reducir
la fragilidad del sistema financiero y de hacerlo méas robusto ante las fluctuaciones pro-
pias del ciclo economico y de la integracion financiera mundial. Sin embargo, tienen cos-
tos de profundizacion financiera y de bancarizacion. En cualquier caso, en el analisis de
costos y beneficios de cada una de estas medidas hay que tener en cuenta que los costos
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asociados con el estallido de una crisis financiera son enormes, como lo demuestra la cri-
sis financiera colombiana y la reciente crisis financiera internacional.

La experiencia sobre la utilizacion sistematica y sobre los costos y beneficios de
estos instrumentos en el mundo es escasa. Por tanto es dificil decidir cuales de ellos pue-
den estar sujetos a una regla explicita e integrada con la regla de politica monetaria usual
y cudl debe ser su temporalidad. Sin embargo, se puede pensar en algunas pautas gene-
rales para establecer reglas sobre la utilizacion de estos instrumentos. Por ejemplo, si se
considera prudente imponer medidas de capital adicional sobre las entidades sistémi-
camente importantes, la medida deberia ser de caracter permanente y establecerse con
reglas claras, puesto que ademas de proteger al sistema contra la falla de una entidad
importante, tiene la virtud de establecer un mecanismo de incentivos para que las entida-
des endogenicen los costos sociales en el proceso de volverse sistémicamente importan-
tes. Por otra parte, las medidas de encaje sobre los activos (en particular sobre el crédito)
dificilmente pueden tomarse de forma permanente. Quiza la autoridad competente querra
tener la discrecion de aplicar medidas de este tipo cuando lo juzgue conveniente y a las
modalidades de crédito que considere pertinente.

En general, de acuerdo con la teoria econdémica (Kydland y Prescott, 1977; Barro y
Gordon, 1983) y la practica del esquema de inflacion objetivo, las reglas y la transparen-
cia en los objetivos e instrumentos de la autoridad econdmica son preferibles a las accio-
nes discrecionales sin marco de politica. Desde este punto de vista es conveniente que el
macrorregulador haga explicitos los mecanismos e instrumentos a los cuales va a incurrir
para reducir el riesgo de inestabilidad financiera en el largo plazo. Asi pues, deberia que-
dar claro para los diferentes agentes desde un comienzo cuales son el tipo de instrumen-
tos a los cuales se piensa acudir en un momento determinado. Sin embargo, de aca no se
desprende que deban existir reglas fijas cuantitativas sobre los disparadores de los ins-
trumentos en todos los casos. EI macrorregulador debe tener discrecion en la utilizacion
de los instrumentos, comunicando de forma transparente al mercado su relacion con los
objetivos generales de la regulacion y cuidandose de afectar de forma arbitraria a entida-
des especificas.

3.3. Consideraciones institucionales acerca del
macrorregulador financiero en Colombia

La labor de regulacion financiera tiene algunas similitudes con la politica monetaria. La
regulacion financiera puede tener importantes problemas de consistencia temporal y estar
sujeta a presiones de toda indole, en la medida en que afecta el valor de los instrumentos
financieros a lo largo del ciclo econdomico. Asi mismo, requiere claridad en las reglas del
juego hacia el mercado y transparencia en los objetivos que busca y en la utilizacién de
los instrumentos de politica. De igual manera, debe existir coordinacion entre la politica
monetaria y la macroprudencial y entre esta y las practicas de regulacion micropruden-
cial. Tal coordinacién exige que haya cierta coherencia entre el manejo de ciertos instru-
mentos macroprudenciales y la tasa de interés. Por ejemplo, no seria recomendable relajar
demasiado la postura de politica monetaria porque no se perciban presiones inflacionarias
y a la vez imponer medidas macroprudenciales para reducir la tasa de crecimiento del cré-
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dito cuando se tuvieran temores de burbujas de precios de activos. En la medida en que la
tasa de interés es una variable fundamental para determinar la toma de riesgo de los agen-
tes, movimientos en este instrumento que vayan en contravia de la estabilidad financiera
pueden hacer inefectivas las medidas macroprudenciales o hacer impredecible el cumpli-
miento de los objetivos de estabilidad financiera. Ademas, si esta contradiccion perma-
nece por largo tiempo puede redundar en indeseables procesos de desintermediacion e
informalizacion de los canales crediticios.

Asi las cosas, es claro que la regulacién macroprudencial debe ser realizada por un
6rgano con un elevado grado de independencia, tanto del ejecutivo como de los grupos
de presion privado y con un alto grado de coordinacién con la autoridad monetaria. En
el caso colombiano, una alternativa seria que estas labores estuvieran integradas en el
Banco de la Republica, como han sugerido para economias similares diversos estudios
en los dltimos afios (Calomiris, 2009d; Committee on International Economic Policy and
Reform, 2011). Otra alternativa consiste en que se configure una nueva institucion ptblica
con un grado de autonomia técnica y presupuestal similar a la del Banco de la Republica,
que se encargue de la regulacion macroprudencial con un esquema de transparencia y ren-
dicion de cuentas similar al que caracteriza a los bancos centrales con esquemas de inflacion
objetivo. Esta institucion deberia tener el mandato de coordinar sus acciones con la auto-
ridad monetaria. En el caso colombiano, esta autoridad podria crearse a partir de la actual
Superintendencia Financiera o coordinar con esta la regulacion macro y microprudencial.

Por supuesto, un cambio institucional de esta magnitud requiere un cuidadoso estudio
de las implicaciones de las distintas alternativas dentro del marco institucional colombiano.
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