Desarrollo, cohesion social y
democracia.

Bogotd, 13 de abril de 2011.

Ventajas del ahorro externo

e Permiten una reduccién en el costo del capital

para los proyectos domésticos.

* Mejora la transferencia de tecnologia y la
productividad (inversidon extranjera directa).

* Permiten una adecuada diversificacion de
riesgo de los distintos agentes.

* Introducen competencia en los mercados
bancarios y de capitales.

 Amplia el acceso al sector financiero.
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Sin embargo, pueden generar volatilidad y

desequilibrios financieros.....

e Desequilibrios “acervo”. Crecimiento del
balance del sistema financiero local que
aumenta los problemas de informacion
asimétrica y lleve a una toma de riesgo
ineficiente y a burbujas en precio de activos.

* Volatilidad en el costo y disponibilidad de
financiamiento que se traduce en un ciclo
econdmico mas volatil.

* Sobreajustes ineficientes en el tipo de cambio.
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Que hacer para evitar
exuberancias?

e 1. Atenuar su transmision al sistema
financiero domestico.

e 2. Politicas “compensatorias” que amortiglien
los posibles excesos.

e 3. Atenuar el ingreso neto de ahorro externo
(compra de reservas, disminucién de deuda
externa, fondos de estabilizacion).

e 4. Escoger tipos de flujos de capitales.
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La caja de herramientas.

1.Politicas Anticiclicas

Fiscal

Monetaria y macroprudencial.
2.Acumulacion de reservas.
3.Controles de Capital.

QUE HEMOS APRENDIDO LOS
ULTIMOS 20 ANOS?

C.CAP.PRIV
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e Se pueden identificar dos ciclos de entradasy
salidas de capitales.
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Que han impactado fuertemente el ciclo
econdmico.....

2,0%
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e Estudios recientes muestran que los principales
determinantes del ciclo del PIB son los flujos de
capitales privados y los términos de intercambio.

Politica Fiscal
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El ultimo ciclo de entrada de capitales y
expansion econdmica se presenta con un
mejoramiento de la posicidn fiscal.
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Politica monetaria y macroprudencial.
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Contrario al ingreso de capitales de los noventa, en el ultimo
ciclo, y especialmente desde el 2006, se opto por una politica
monetaria que privilegiaba la estabilizara el producto y la

inflacidon sobre la estabilidad cambiaria.

Politica monetariay
macroprudencial

e En el caso de Colombia esta politica fue
efectiva en evitar crecimientos excesivos del
balance del sistema financiera y burbujas de

precias de activos.

e Asi mismo, desincentivo la toma excesiva de
riesgos cambiarios por parte de agentes
locales. (Vargas,2011).
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Cuando la entrada de capitales fue simultanea
con el crecimiento del crédito......

Crecimiento Real de la cartera

VAN

/ N
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/ N

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Se complemento la politica monetaria con elementos
de politica macroprudencial: encajes domésticos y
depdsito sobre el endeudamiento externo. Esta medida

@ﬁ iuntalo la estabilidad financiera y reforzé |la

Herramientas macroprudenciales
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Tasa Marginal de Encaje
Cuenta Corriente  Cuenta de Ahorros CDT

2000 - 2007 13 6 25
.2007-2008 27 125 5

=

28/06/2013



28/06/2013

REGULACION - PROVISIONES

e En la parte alta del ciclo se endurecieron las
normas de provisiones.

- Circular 4 de 2005. Incremento en
provisiones de cartera Ay B: $800 mil
millones.

- Circular 40 de 2007. Incremento en la
provision individual de cartera Ay B: $ 400 mil
millones.
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RESERVA'Y PROVISIONES

 Constitucion de reservas adicionales por S2
billones teniendo como fuente las utilidades
de 2008.

 Flexibilizacidn de las reglas de utilizacién de la
provisidon contraciclica para poder utilizar
estos recursos cuando el riesgo se revela en |la
cartera individual.
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Qué elementos faltan en la politica
anticiclica?

1. La politica monetaria tiene un marco claro y
predecible desde la adopcidn del sistema de
“inflacion objetivo”.

2. La politica fiscal debe ganar predictibilidad y
credibilidad===== Regla fiscal.

3. Las herramientas anticiclicas de la politica
financiera deben hacerse mas transparentes
y menos discrecionales.
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Qué elementos faltan en la politica
anticiclica?

4. La flotacién cambiaria ha jugado un papel
fundamental en el disefo de politica para:

-Generar credibilidad en los objetivos de
politica monetaria.

-Permitir una politica monetaria anticiclica.

-Evitar incentivos a la excesiva toma de riesgo
en moneda extranjera de agentes domésticos
en los periodos de auge.
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Reservas Internacionales
e La acumulacién de reservas internacionales
puede disminuir la fragilidad de la economia
ante reversiones de los flujos de capital v,
adicionalmente, impedir un sobreajuste en el
tipo de cambio.

e Sin embargo, la experiencia colombiana
muestra que su eficiencia depende
crucialmente de las condiciones de entrada de
la intervencién(desalineamiento inicial del

tipo de cambio) y de la forma de la misma.
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Tasa de Cambio (Base 100 al 14 de Septiembre de 2010)

115

90 T T

Sep/10 Oct/10 Oct/10 Nov/10 Dic/10 Dic/10 Ene/11 Feb/11 Feb/11 Mar/11 Abr/11

s COLOMBIA s BRAS|L s PERU s CHILE s MEXICO SINGAPUR JAPON KOREA DELSUR TURQUIA s RUSIA s MALASIA-

Intervencién cambiaria y Tasa de Cambio

Devaluacion
Periodo M;mz[fz;[) (Sept 15- Abr
12)

Colombia Sept 15-Abr 12 2.859,9 1,68%
Brasil*** Sept 15-Abr 01 46.208 -6,74%
Perd Sept 15-Abr 07 1.745 0,77%
Chile** Sept 15-Abr 12 3.500 -4,03%
México Sept 16-Abr 08 3.712 -1,77%
Japon* Sept 15-Abr 12 25.590 0,65%

*Intervencion no esterilizada
**E| 5 de Enero inici6 compras diarias por 50 millones
***|ncluye operaciones a término.La intervencién a través de operaciones

a término se ha realizado desde el 31 de Enero de 2011 por un monto a la
fecha de USD1355 millones

28/06/2013
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Reservas Internacionales(ii)

* lgualmente, la acumulacidn de reservas tiene
limitaciones.

-Consistencia con otros objetivos de politica.
Estabilidad financiera e inflacidn.

-Limitaciones cuasifiscales.

Controles de capital

* Permanentes. Relacionados con restricciones
a la hoja de balance del sistema financiero y
con las operaciones que le son permitidas.

* Transitorias. Relacionadas con sobrecostos al
ingreso de  capitales de residentes
(endeudamiento) o no residentes (inversion
de portafolio).

28/06/2013
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Regulacion Permanente(l).

1. Restricciones al endeudamiento de los
Intermediarios Financieros.

- Utilizacién de los recursos de deuda en
moneda extranjera (solo se permite
utilizarlos para prestar en esa moneda).

-No se permiten descalces de plazo entre el
activo y el pasivo.

,@Te‘,x.
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Regulacion Permanente(ll).
2. Limites a la exposicion total de balance en
moneda extranjera (P.P.).

Limite superior 20% P.T., Limite Inferior -5% P. T.

3.Limite a la Posicion de Caja en moneda
extranjera (P.P.C.).
Limite superior 50% P.T., Limite Inferior 0% P.T.

4.Limite al apalancamiento en operaciones de
derivados (P.B.A.).

.. Limite superior 550% PT.

N
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Beneficios, costos y limitaciones de la

regulacion Permanente.
1. Beneficios.
i. Estabilidad Financiera.
- Apalancamiento.
- Exposicion al Tipo de cambio.
ii. Politica Anticiclica.
2. Costos.

Desarrollo del mercado de derivados (limites de
crédito).

3. Vacios.
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En otros paises se han adoptado

medidas similares recientemente.

e Brasil y China adoptaron medidas similares a
la P.P.. En el caso de Brasil se adopto un limite
de 100% del P.T. o una suma fija en ddlares. En
el caso de China se establecio un limite
inferior relacionado con las posiciones
actuales.

e Peru adopto una medida equivalente a la PPC,
fijando un limite a |la posicion en derivados.

e Corea del sur adopto una medida similar a la
PBA teniendo como limite el 50% del P.T.
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Regulacion Transitoria.

1. Encaje al endeudamiento externo
(sobrecostos al ingreso de capital de
residentes).

2. Encaje a las inversiones de Portafolio
(sobrecosto al ingreso de capital de no
residentes).

Beneficios, costos y limitaciones de la
regulacion transitoria (i)

1. Beneficios.

-Limita la toma de riesgos del sector real en
épocas de abundancia de capitales.
(Complemento de la flotacién cambiaria).

-Afecta la composicidn de los flujos y
potencialmente el nivel del tipo de
cambio(é?).
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Beneficios, costos y limitaciones de la
regulacion transitoria (ii)
2. Costos.

- Limita el acceso de algunos sectores a recursos
financieros.

- Reduce la eficiencia de los mercados
financieros.

- Encarece la diversificacion de riesgo entre
agentes nacionales y extranjeros.

3. Limitantes. La esfera del control siempre permite
elusion. Lo que lo va haciendo ineficiente con el
tiempo.
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Qué sabemos de la posible
magnitud de los costos y beneficios?

Impacto sobre vulnerabilidad del balance.

Impacto sobre tasa de cambio.

Impacto sobre acceso al sistema financiero.

Impacto sobre competencia.

Impacto sobre diversificacidon de riesgo.
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Vulnerabilidad financiera del sector real.
Exposicidon al endeudamiento externo
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En 2007 el depdsito al endeudamiento externo lo
restringid fuertemente e impidié que se generara una
mayor exposicion al tipo de cambio, lo que disminuyo
la vulnerabilidad financiera y permitié una politica
monetarla contraciclica.

Impacto sobre tasa de cambio.

* No hay un consenso en la literatura

colombiana sobre el impacto de los flujos en
afectar el nivel y la volatilidad de la tasa de
cambio, aunque si parecen modificar el plazo
de los flujos y el nivel de endeudamiento.

En un estudio reciente (Rincon y Toro, 2010)
encuentran que solo a partir de 2008, la
combinacién de intervencién vy controles
genero una menor apreciacion del tipo de

28/06/2013
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Acceso al sistema Financiero

Monto Total de Credito
(en billones de pesos)
Numero de Empresas
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e Los analisis preliminares muestran que el control de
capitales de 2007-2008 no tuvo un efecto muy grande
en el acceso al crédito de los pequefos deudores,
como si ocurrio con la crisis internacional.

Competencia en el Sistema Financiero

Estadistico H

© 8 v v 5 5 = 5 ® x® ®W © @ @ @ @ o S o o
g 8 8§ 8 5 5 5 5 8 8 8 8 8 8 8 8 = 2 2 =
5 £ & £ LI £ & & 5§ £ & S LI £ & & 5 £ & o
5 5 & 8 & 5 § 8 &5 5 & 8 &8 5 g 8 &5 5 & 8

El control de capitales 2007-2008, si parece
haber disminuido el grado de competencia en
el sistema financiero. Especialmente en la
cartera de crédito.

28/06/2013
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Diversificacion de riesgo.
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Inversion Extranjera en Colombia
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Desde 2010 se esta presentando un fendmeno
deseable de diversificacion de riesgo. Este fendmeno
podria desincentivarse de imponerse un control de
capitales.

Consideraciones sobre la acumulacion de
reservas y los controles de capitales.

e Tanto la acumulacidon de reservas como los
controles de capitales (o la combinacién de las
dos) pueden atenuar los efectos nocivos de
excesos en los flujos de capitales.

e Sin embargo, su eficiencia depende del
caracter no estructural de la naturaleza de los
flujos y de factores como las condiciones
iniciales de la economia y la mezcla de

spoliticas.

28/06/2013
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Consideraciones sobre la acumulacion de
reservas y los controles de capitales.

e Por las altas ineficiencias y costos que generan
su adopcidon debe estar precedido de un
juicioso analisis de costo beneficio que tome
en cuenta temas de estabilidad financiera y
consistencia con otros objetivos de politica.

e Asi mismo, su efectividad no es independiente
de su duracion lo cual debe ser evaluado al
momento de definir el lapso de tiempo en que

{\_m@estarén vigentes.
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