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Resumen

El presente trabgjo ilustra como los atos niveles de deuda publica, a través de los
riesgos de mercado, pueden convertirse en una restriccion para la gecucion de la
politica monetaria. Dependiendo de donde se financie € sector publico, un nivel grande
de deuda publica se reflgja en una importante exposicion de éste al riesgo cambiario y/o
en una exposicion sustancia del sistema financiero a los riesgos de mercado. Ante esta
situacion, un choque a la cuenta de capitales que genere una fuerte depreciacion de la
moneda y una caida en los precios de los titulos de deuda publica podria restringir las
acciones de la autoridad monetaria. Una politica restrictiva encaminada a cumplir las
metas inflacionarias podria generar pérdidas importantes por valoracién en € portafolio
de las instituciones financieras, afectando de esta manera la estabilidad del sistema. El

documento discute por qué los riesgos de mercado de la deuda publica son un problema
latente en Colombia alavez que se discute cdmo podria responder el banco central ante
una salida de capitales.

JEL : E44, ES2
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* Las opiniones aqui expresadas reflejan Gnicamente las de los autores y no comprometen al Banco de la
Republica 0o a su Junta Directiva. Version revisada y traducida del documento presentado en la
conferencia The banking system in emerging economies: how much progress has been made?, Basilea,
Diciembre de 2005. Se agradecen |os comentarios de Carlos Varelay Ana Fernanda Maiguashca.
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|. Introduccioén

Ademas de los conocidos objetivos en términos de estabilidad monetaria, a los bancos
centrales se les ha otorgado la mision de velar por la estabilidad financiera. Esta Ultima
tarea ha sido entendida como algo més alad del buen funcionamiento del sistema de
pagos. Ferguson (2003) define la inestabilidad financiera! como una situacion en la
cual una economia gasta mas de lo que produce como resultado de una diferencia
significativa entre e precio de un conjunto importante de activos y sus determinantes
(e.g. una burbuja en € precio de la vivienda) y/o distorsiones en @ funcionamiento del
mercado y en la disponibilidad de crédito (e.g. un répido crecimiento del crédito como
resultado de una subestimacion del riesgo). Por o anterior, la estabilidad financiera esta
ligada con la estabilidad macroecondmica. En este sentido resulta 16gico pensar en un
rol para la autoridad monetaria como garante de la estabilidad financiera. Por un lado, la
inestabilidad financiera tiene efectos macroecondmicos considerables que impedirian el
cumplimiento de las metas (i.e inflacion y/o producto) asignadas a banco central. Por
otro lado, la regulacién prudencial tiene un rol limitado en la consecucion de la
estabilidad financiera debido a la carencia de poder sobre la contraparte del sistema

financiero (i.e. hogares y firmas).

La consecucién de ambos objetivos se ve facilitada por la relacion usualmente
simbidtica existente entre éstos. Por una parte, se ha sefialado que la estabilidad
monetaria tiende a pronover la estabilidad financiera en la medida en que elimina las
distorsionesen los precios y disminuye la incertidumbre acerca de los retornos futuros.
Por otra, es claro que la gecucion de la politica monetaria requiere de un sistema
financiero estable que garantice e funcionamiento eficiente del mecanismo de
transmision de la politica monetaria®. La naturaleza de este tipo de relacion implica

entonces que una misma postura de politica contribuye a al canzar ambos objetivos.

1 En laliteratura abundan las definiciones de estabilidad financiera sin haber un consenso acerca de una
“mejor” definicion. Otras definiciones pueden encontrarse en; Bardsen et al (2006), Haldane et al 2004)
y Mishkin (1991).

2 Lo anterior implica que no solo es necesario el buen funcionamiento del sistema de pagos sino que
demas se den las condiciones para que funcione el mecanismo de transmisién. Por gjemplo, niveles de
Capital cercanos a minimo que permitan traducir la expansién monetaria en mayor crédito a sector
Privado
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Sin embargo, la relacion entre la estabilidad monetaria y financiera no siempre es
simbidtica y en ocasiones puede ser conflictiva en e corto plazo®. Por ejemplo,
conseguir los objetivos de estabilidad monetaria puede implicar un alto costo en
términos de los objetivos de estabilidad financiera. Es decir, una orientacién de politica

particular puede generar consecuencias no deseables en alguno de los frentes.

La economia colombiana enfrenta €l riesgo de llegar a este tipo de relacion. Desde
2002, & Gobierno ha buscado reducir su riesgo cambiario mediante la emision de titulos
en el mercado de capitales doméstico. Mas recientemente, el Banco Central ha venido
interviniendo en e mercado cambiario, esterilizando las compras de ddlares con ventas
de titulos del Gobierno. Como resultado, la exposicion a riesgo de mercado de los
titulos de deuda publica ha aumentado para € conjunto del sistema financiero, tanto
para los establecimientos de crédito como paralos fondos de pensiones. En Colombia
este efecto se ha visto magnificado por la carencia de mecanismos de cobertura entre los
intermediarios financieros y la inadecuada medicion de los riesgos de mercado usada

para calcular los requerimientos de capital.

Los dtos niveles de deuda publica pueden convertirse en una restriccién para la
conduccion de la politica monetaria, en la medida en que se exacerba el riesgo de
mercado o de tasa de cambio. Un nivel grande de deuda publica se reflgja en una
importante exposicion del sector publico a riesgo cambiario y/o en una exposicion
sustancial del sistema financiero a los riesgos de mercado de deuda publica’. En esta
situacion, ante un choque a “spread” que genere una fuerte depreciacion de la moneda
y una caida de los precios de los TES de largo plazo, € Banco Central podria verse
restringido a la hora de gjustar su politica anti-inflacionaria debido a efecto que sus
acciones podrian tener sobre € valor de los TES yd patrimonio del sistema financiero.
Por otro lado, ante una apreciacion excesiva de la moneda, una intervencion en el

mercado cambiario esterilizada mediante la venta de TES podria verse limitada si el

3 Por ejemplo, Borio y Lowe (2002) mencionan como en periodos de bajainflacién se pueden generar
situaciones de inestabilidad financiera. N6tese, quetal como lo sefiala Issing (2003) esto noimplicala
existencia de un trade-off en el largo plazo. Su existenciaimplicaria que mayor inflacion generaria mayor
estabilidad financieralo cual no tiene ningun tipo de sustento.

* A menos que haya una tenencia importante de deuda denominada en moneda doméstica por parte de no
residentes. Lo anterior no sucede en Colombia debido a problemasregulatoriosy a la sustitucion
imperfecta con los bonos externos.



Banco Central considera que la eposicion del sistema financiero a los riesgos de

mercado de la deuda publica es demasiado grande.

Esta nota esta divida en dos secciones. La primera presenta la evolucién del riesgo de
mercado de la deuda publica y los aspectos regulatorios que hacen de este un problema
latente. La segunda discute la respuesta del banco central ante un choque en la cuenta de

capitales en el marco anteriormente expuesto.

I1. El riesgo de mercado de la deuda publica

a. Los peligros de la deuda publica interna

La deuda publica colombiana ha venido creciendo rapidamente desde mediados de los
noventa, como consecuencia de la expansion del gasto publico ordenada por la
Congtitucion de 1991 (Grafico 1). A pesar de que un nimero importante de reformas
tributarias han sido aprobadas, los ingresos publicos no se han incrementado al mismo
ritmo que los gastos especiamente después de los procesos de privatizacion (Gréfico
2). Como consecuencia, la deuda bruta del Gobierno Nacional Central aument6 de 14 %
del PIB en 1995 a 54% en 2002. Sin embargo, parte de este incremento se encuentra
explicado por la fuerte devaluacion que se present6 durante 2002. Desde 2003 la deuda
se ha reducido tanto por una reduccién en € déficit fisca como por la revaluacion real
(Gréfico 2).

Entre 1995 y 2002, la participacion de la deuda externa denominada en moneda
extranjera estuvo cercana a 50% (Gréafico 4). Sin embargo, la deuda total aument6
(Gréfico 3) haciendo del riesgo cambiario una fuente de preocupacion Desde entonces,
el Gobierno ha optado por concentrar su financiacion en el mercado doméstico (Gréfico
5). El proceso anterior se vio facilitado por € efecto que la crisis financiera de 1998-
2000 tuvo sobre € mercado de crédito. Por un lado, la fragilidad financiera de los
hogares y las firmas se tradujo en una reduccion de la demanda de crédito. Junto con

esto, la fragilidad patrimonial de las instituciones financieras y las atas percepciones de



riesgo llevaron a una reduccién de la oferta de crédito. Por estas razones, el Gobierno
pudo colocar cada vez més deuda en el mercado domeéstico (TES) sin gercer presion
sobre e mercado de fondos prestables. La demanda por estos titulos se ha visto
adicionamente fortalecida por €l constante crecimiento del portafolio de los fondos de
pensiones. Durante este proceso, €l Gobierno ha realizado importantes canjes de deuda

publica externa por deuda interna junto con la colocacion de TES en el mercado interno.

Recientemente, la oferta de TES en & mercado domeéstico ha aumentado como
consecuencia del proceso de esterilizacion que ha realizado el Banco Central en el
mercado cambiario (Tabla 1). La intervencion en dicho mercado ha estado relacionada
con la incertidumbre acerca de la fuerza y persistencia de la apreciacion dedl tipo de
cambio. Tanto e incremento en la deuda publica como las esterilizaciones han
contribuido a incrementar la exposiciéon del sistema financiero a riesgo de mercado no
diversificado. Lo anterior se debe a que una porcién importante de los TES son a largo

plazo, con tasas fijas y valorados a precios de mercado (Grafica6).

Resulta interesante la racionalidad que hay detrés del deseo del sistema financiero de
incrementar su posicion en deuda publica sin diversificarla apropiadamente. Parte de la
explicacion se asocia con la ausencia de activos domesticos con una correlacion inversa.
Sin embargo, dado que los intermediarios financieros tienen la posibilidad de invertir en
activos externos, debe haber razones adicionales para explicar este comportamiento.
Dentro de éstas, la holgada relacion de solvencia y una coyuntura internacional
caracterizada por caidas del riesgo soberano y expectativas de revaluacion pueden ser
posibles explicaciones. Otras explicaciones un poco mas preocupantes, pueden estar
relacionadas con la subestimacion del riesgo de mercado y la expectativa de un rescate

(i.e” bail-out™).

La importancia de estos eventos para la politica monetaria esté relacionada con €
posible efecto que un choque sobre la cuenta de capitales (e.g una subida del “spread”)
pueda tener sobre la salud del sistema financiero y los riesgos que éstos puedan
representar para mantener lainflacion en un nivel bgjo y estable. Un choque de este tipo
puede simultneamente generar una depreciacion del tipo de cambio y una
desvalorizacion de los TES. En caso de que la devaluacion sea pronunciada o que €l

pass-through sea alto, el Banco Central debe incrementar sus tasas de interés para lograr



una inflacion consistente con la meta. El aumento de las tasas de interés puede
desvaorizar alln més los TES en poder de los intermediarios financieros. En caso de
que el capita de los intermediarios sea insuficiente para absorber las pérdidas,
consideraciones de estabilidad financiera pueden restringir las acciones de la autoridad

monetaria, generando asi un mayor riesgo inflacionario.

Por lo tanto, los peligros de la deuda publica se pueden ver como la disyuntiva entre el
riesgo cambiario del sector publico, € riesgo de mercado del sistema financiero y el
riesgo inflacionario. Un mayor financiamiento publico en el mercado domeéstico junto
con una acumulacion de reservas puede reducir la exposicion del sector publico y de la
economia al riesgo cambiario, pero implica un mayor riesgo de mercado. Si e Banco
Central trata de evitar la desvalorizacion de los titulos de deuda publica que resultaria
fruto de un choque sobre la cuenta de capitales (realizacion del riesgo de mercado),
debe asumir un mayor riesgo inflacionario:

ALTA DEUDA PUBLICA

RIESGO DE INFLACION

RIESGO DE MERCADO RIESGO CAMBIARIO

Un smple gercicio de stress para la deuda publica interna en manos del sistema
financiero colombiano muestra la importancia actual de los riesgos de mercado y cémo
sus efectos pueden ser mas atos en e futuro. Las tablas 2 y 3 muestran que un

incremento paradelo de 100 pbs en la curva spot de los TES causaria pérdidas



equivalentes al 17% de las utilidades y al 2.5% del portafolio de los establecimientos de
crédito®. Para tener un orden de magnitud acerca del tamafio del choque, basta recordar
que, fruto de laincertidumbre electoral en Brasil en 2002, el spread de la deuda publica
colombiana se incrementd en 490pbs, tomando seis meses para volver a sus niveles

previos.

El problema no se limita a los establecimientos de crédito. La exposicion a riesgo de
mercado por parte de los fondos de pensiones es también importante, aun cuando es
posible pensar que una parte significativa de su portafolio se mantiene hasta el
vencimiento. Sin embargo, la posibilidad que los ahorradores tienen de cambiar de

fondo cada seis meses puede exacerbar los riesgos de liquidez y mercado.

b. Problemas adicionales especificos a Colombia

Un adecuado capital bancario y la existencia de ciertos mecanismos para compartir €l
riesgo pueden aliviar e problema. Sin embargo, las deficiencias existentes en estos
temas junto con la exposicion del sistema financiero hacen que € problema sea

preocupante.

(i) Distribucion insuficiente del riesgo a nivel agregado

El sstema financiero tiene una posicion larga en TES no cubierta, como resultado de la
reduccion del riesgo cambiario por parte del sector publico. Los riesgos cambiarios y de
mercado podrian reducirse si se le transfirieran a un agente externo. Actuamente, la
participacion de inversionistas extranjeros en e mercado doméstico de TES es pequefia
y hay ademés dificultades que impiden esta distribucion del riesgo. Entre estos
inconvenientes se destacan el impuesto a envio de intereses, la necesidad de registrarse
y crear un fondo paisy € periodo minimo de tenencia encaminado a desestimular flujos
de capital de corto plazo. Adicionamente, los bonos domésticos y extranjeros no son

sustitutos perfectos debido, entre otras cosas, a riesgo cambiario.

® Parael gjercicio se utilizaron las utilidades anualizadas a abril de 2005 y el portafolio a mayo de 2005.
Ver Reporte de Estabilidad Financiera (Julio 2005), Banco de la Republica.



Algo de cubrimiento global se ha logrado gracias a la reciente colocacion de deuda
publica externa denominada en pesos (TES Globales) por parte del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. Sin embargo, € tamafio de éstos es pequefio relativo a de
la deuda externa denominada en moneda extranjera o al stock de TES en poder del
sistema financiero®. Ademés, el cubrimiento de este instrumento puede ser limitado en
la medida en que los intermediarios locales pueden terminar adquiriendo estos bonos.
En todo caso, este mecanismo debe explotarse mientras haya interés por parte de

inversionistas extranjeros’.

(i) Distribucién insuficiente del riesgo a nivel individual

Colombia carece de un buen sistema para distribuir el riesgo de mercado entre los
diferentes intermediarios financieros. Algunos factores pueden explicar esta deficiencia:
Falta de proteccion legal a los tenedores de las garantias, 1o que dificulta €
desarrollo de un mercado liquido de repos y de titulos y valores. Esto también
limita la administracion de los llamados a mérgen de las bolsas.
Regulacion inadecuada e incompleta del mercado de repos y del de titulos y
valores®,

Falta de un benchmark para desarrollar contratos forward de corto y largo plazo.

Un resultado plausible es que una institucion subcapitalizada y sobreexpuesta pueda
guebrarse fruto de un choque sobre el precio de los TES. Dependiendo del tamarfio de la
institucion, las autoridades se pueden enfrentar a problema de “ demasiado grande para
dgjarlo quebrar” (“too big to fail”) que no hubiera sucedido si se hubiera dado una

distribucion adecuada del riesgo entre |los bancos.

Dado que las principales razones detrés de este problema son basicamente de carécter

legal y regulatorio, hay un espacio importante para aliviarlo. Aun cuando la Ley del

®A diciembre 21 de 2005, el monto emitido de TES globales llegé a COP 2,7 billones. Lo anterior
equivale, aproximadamente al 2.1% del total de deuda del Gobierno Nacional Central.

" Maiguashca A.F. (2005). “ Colombian Issuance of Local Currency Debt Abroad: some notes on the
opportunities and challenges of the current juncture” . Banco de la Republica. Mimeo.

8 Por gjemplo, los requerimientos de capital paralos repos son iguales que paralos préstamos
interbancarios sin colateral. Adicionalmente, la Superintendencia Financiera considera como una practica
riesgosa la tenencia conjunta de importantes posiciones largas y cortas en operaciones repo.



Mercado de Vaores de 2005 dio un paso importante en esta direccion todavia fata un
camino importante por recorrer. El espacio para lograr una mayor distribucion del

riesgo es amplio. En la medida en que las relaciones de solvencia varien a través de los
bancos, agentes mas capitalizados podrian ofrecer cubrimiento a agentes con una mayor
exposicion a los riesgos de mercado. En particular, agentes con una posicion larga en
TES considerable y con una relacion de solvencia cercana al minimo de 9%, podrian
verse beneficiados por instituciones mas capitalizadas y menos expuestas. La Gréfica 7
sugiere que parece haber campo para tal esquema en Colombia. En primer lugar, parece
haber una correlacidn negativa entre la exposicion a riesgos de mercado en TES y €

capital regulatorio®. En segundo lugar, intermediarios con un portafolio de tamafio
similar tienen exposiciones y relaciones de solvencia diferentes. Lo anterior sugiere que

existen contrapartes adecuadas para la distribuciondel riesgo.
(iii) Problemas en la medicién del riesgo de mercado

Las medidas del riesgo de mercado en Colombia, que se basan en un modelo VeR, estan
sujetas a ciertos inconvenientes que pueden implicar la subestimacion de los
requerimientos de capital. La regulacién actual permite a los agentes reducir los
requerimientos de capital calzando posiciones activas del libro de tesoreria con
posiciones pasivas del libro bancario. Lo anterior implica subestimar el costo marginal
de una unidad adicional de deuda ptblica. Con el fin deilustrar lo anterior'®, enla Tabla
4 se muestran los requerimientos de capital estimados usando € modelo estandar
sugerido por el Comité de Basilea'’. El modulo de tasa de interés se encuentra dividido
en todos los instrumentos (TES) que estan sujetos a este riesgo. El médulo de tasa de

cambio y bursétil se refiere ala exposicion del sistema financiero a moneda extranjera®?

® Dado que lamedicion de los riesgos de mercado es imprecisa, las estimaciones actuales de larelacion de
solvencia pueden estar sesgadas. Sin embargo, en lamedida que haya dispersion en éstasy enla
exposicion de los intermediarios con portafolios de tamafio similar, 1a conclusi6n permanece inalterada.

10 ver Arango et al (2005).

11 Bajo esta aproximacion, os flujos de caja tanto de los activos como de | os pasivos en el libro bancario,
son mapeados a 14 bandas diferentes de tiempo dependiendo de su madurez o duracion. Para cada banda,
laexposicion total netay el ponderador de riesgo son calculados con el fin de estimar el valor en riesgo
(VeR) de cadabanda. El ponderador de riesgo es definido como el cambio porcentual en el valor presente
neto de un peso, dado el cambio de 30 dias mas grande en la curva spot de cada madurez, parael periodo
2003-2005. La suma horizontal del VeR en cada banda de tiempo es equivalente alos requerimientos de
capital que el regulador debe fijar.

12 |_os requerimientos de capital son calculados como el 8% de |a posicién més alta entre [os activos y
pasivos netos. Unavez calculadas la posiciones netaspara cada moneda se le suman todos |os activos
(pasivos) netos para calcular los total es presentados.



y acciones respectivamente®. El gercicio ilustra que los actuales requerimientos de
capital (COP$880 mil millones ) son aproximadamente la mitad de los que e modelo
esténdar sugiere (COP$1,516 billones). Esto sucede alin cuando la metodol ogia toma en
cuenta solo € riesgo asociado a libro de tesoreria y la informaciéon disponible no
permite medir los riesgos de mercado para todas las posiciones (e.g. titulos del sector
privado y opciones no fueron incluidas).

Lo anterior no implicaria incrementar € capital bancario ya que la actua relacién de

solvencia se encuentra arededor del 14%, bastante méas alta que minimo (9%).

[1l. ¢Coémo debe responder & banco central ante una salida de
capitales?

Bgjo las condiciones descritas anteriormente, vale la pena pensar cua debe ser una
respuesta adecuada de la politica monetaria ante un incremento pronunciado de los
“gpreads’ de la deuda soberana. ¢COmo manegjar €l riesgo asociado a las pérdidas
financieras en una eventua caida de los precios de los TES? Para responder eda
pregunta, es necesario caracterizar el comportamiento de la economia después de un

choque como el descrito.

Un aumento en & “spread” estaria acompariado por una depreciacion de la moneda y
una caida en € precio de los TES. A pesar de que e “pass trough” es bagjo en
Colombia, si la depreciacion es grande, e cumplimiento de la meta de inflacion puede
estar en riesgo®. Ademés de los efectos relacionados con e aumento en los costos, la
devaluacion puede impulsar la demanda agregada, debido a que la exposicion del sector
privado a la tasa de cambio ha caido en los dios anteriores (ver Gréfica 9). Las
expectativas de inflacion también pueden verse afectadas s la meta no es totalmente

creible, o cual puede ser el caso después de una deval uacién importante.

13 L os requerimientos de capital se calculan como el 8% de la exposicion total a acciones.

14 Por gjemplo, de acuerdo con el modelo de simulacion y prediccion utilizado en e Banco de la
Republica, un aumento exdgeno de 1% en la tasa de cambio nominal causa un incremento maximo de
0.064% en la inflacion anual cuatro trimestres después. Debe tenerse en cuenta que esta simulacién
supone una activa intervencion por parte del banco central para mantener la inflacién en linea con la
meta. La experiencia de 2002-2003 también muestra una baja incidencia del “pass through” . Entre mayo
de 2002 y febrero de 2003 hubo una devaluacién nominal de 28%, mientras que entre este Gltimo mesy
septiembre de 2003 la moneda se aprecid 3.7%. Por otra parte, la inflacion bésica (sin incluir alimentos)
paso de 5.06% a 7.4% entre mayo de 2002 y septiembre de 2003.

10



Por lo tanto, & banco central probablemente tendra que subir la tasa de interés para
minimizar la desviacion de la inflacion con respecto a su meta. El tamafio del
incremento dependera de la magnitud del efecto “pass through” . Adicionalmente, €l
aumento dependerd del comportamiento de las tasas de interés de largo plazo y de su
conexion con la demanda agregada. Un incremento en el spread de largo plazo, causara
un aumento de la parte larga de la curva. Si la demanda agregada responde no sblo alas
tasas de corto plazo, sino también a movimiento antes descrito en bs tasas de largo
plazo, el aumento requerido en las primeras sera menor, dado que parte del control
inflacionario seria hecho por las tasas de mas largo plazo. Dicho efecto opera a través

del impacto de éstas en lainversion y en lariqueza del sector privado.

Si tanto la exposicién a los riesgos de mercado como el tamafio del choque son
importantes, €l andlisis posterior debe ser revisado en tanto la amenaza de bancarrota de
algunas instituciones financieras puede obligar a banco central a ser menos agesivo en
su lucha anti-inflacionaria. En todo caso, € banco central dispone de algunas

herramientas que limitan la incidencia de escenarios como e descrito:

El incremento en tasas de interés puede estar acompariado por una intervencion
en el mercado cabiario. Si laintervencion (esterilizada) es efectiva, esta podria
aminorar €l tamafio de la depreciacion y € tamafio de la subida en tasas de
interés reguerida. Adicionalmente, la contraccion monetaria resultante de la
venta de reservas internacionales puede ser compensada por compras de titulos
de deuda publica interna, moderando asi la caida en su precio. Sin embargo, esta
opcion esta limitada en tanto el banco central probablemente tendra que subir las
tasas de interés, la demanda de dinero caera 'y la venta de reservas no podra ser
compensada en su totalidad por compras de TES.

S e choque a precio de los TES es lo suficientemente grande y € efecto en las
hojas de baance de las instituciones financieras es severo, las autoridades
pueden permitir a los intermediarios financieros temporalmente dejar de valorar
a precios de mercado una parte de sus portafolios, siempre y cuando las
siguientes condiciones se cumplan:

o El choque es percibido como temporal y exégeno (por gemplo, no
ligado a las condiciones fiscal es domésticas)

11



0 La deuda publica debe ser considerada sostenible; es decir, que debe
esperarse que €l Gobierno sera capaz de honrar sus deudas.

0 Algunas (posiblemente grandes) pérdidas deben permitirse. De otra
forma, se pueden provocar problemas de riesgo moral que desemboqguen
en una sobre exposicion de las ingtituciones financieras a la deuda

publicaen € futuro.
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Grafico 2: DEFICIT FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL
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Gréfico 4: COMPOSICION DE LA DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL
Como porcentaje de la deuda total
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Gréafico 5: GOBIERNO CENTRAL: FINANCIAMIENTO INTERNO Y EXTERNO NETO
Como porcentaje del déficit fiscal
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Gréfico 6: CREDITO E INVERSIONES DE LAS INSTITUCIONES CREDITICIAS
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Grafica7: EXPOSICION A RIESGO DE MERCADO (SOLO TES) Y
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Gréafico 8: EMBI COLOMBIA VS TASA TES
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Gréfica 9: POSICION NETA DE INVERSION EXTRANJERA-COLOMBIA
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TABLA 1

La esterilizacion en el mercado cambiario

2004 2005

Expansién neta con €l mercado 4,474.32 6.757.92
Compras netas de reservas internacionales con el mercado

Millones de U$ 2,904.9 4,658.4

Miles de millones de $ 7,446.2 10,757.5
Ventas de TES en el mercado

Miles de millones de $ 2,971.9 3,999.6
Expansion Neta con € Gobierno -1,642.81 -7,031.6
Ventas de reservas internacionales al Gobierno Nacional

Millones de U$ 500.0 3,250.0

Miles de millones de $ 1,252.4 7,518.8
Compras de TES asociadas ala venta de reservas a Gobierno Central

Miles de millones de $ 1,022.5 5,230.3
Depositos del Gobierno Nacional en el Banco Central 1,413.0 4,743.0
Fuente: Banco de la Repuiblica

Tabla 2: Resisitencia de las utilidades de las entidades de crédito
dado un incremento de 100 pb en las tasas de interés TES B

Perdlda Utilidades - Perdida
asociada al .. como
Gltimos 12 .
aumento en . porcentaje
meses (abril
las tasas de 2005) de las
interés utilidades
Total establecimientos de crédito -502,265 2,941,908 17.07%
Bancos Comerciales -473,361 2,471,470 19.15%
Compaiiias de Financiamiento Comercial -1,233 167,367 0.74%
Cooperativos -99 17,973 0.55%
Corporaciones Financieras -27,573 285,097 9.67%

Fuente: Banco de la Republica

Tabla 3: Pérdidas por valoracion (*)
como porcentaje del portafolio de TES B

Tasa Fija IPC UVR Total

Total Establecimientos de Crédito 2.11% 3.32% 3.42% 2.50%
Bancos comerciales 2.10% 3.34% 3.41% 2.50%
Comparfiias de Financiamiento Comercial 1.92% 2.94% 4.31% 2.22%
Cooperativas 1.58% 0.00% 0.00% 1.58%
Corporaciones Financieras 2.19% 2.95% 3.57% 2.57%
Total Sector Financiero no Bancario 2.60% 3.51% 3.68% 2.96%
Comisionistas de Bolsa 2.20% 3.54% 3.32% 2.63%
Compariias de Seguros 2.42% 3.55% 4.20% 3.02%
Fondos de Pensiones 2.72% 3.88% 3.88% 3.09%
Fiduciarias 2.33% 3.21% 2.67% 2.57%

(*) 100 puntos basicos
Fuente: Banco de la Replblica
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TABLA 4 Requerimientos de capital

por Riesgos de Mercado

Miles de millones de $

Noviembre 4, 2005

REQUERIMIENTOS DE

CAPITAL
TES Tasa Fija 1,050.1
TES UVR 247.4
Médulo de Tasa de Interés 1,297.5
Modulo de Tasa de Cambio 22.9
Modulo de Acciones 195.6
TOTAL 1,516

Fuente: Arango et al (2005)
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