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El presente escrito, pretende analizar la La estrecha interrelacion de

crisis financiera global, y sus posibles los mercados tanto de bienes y servi-
efectos de orden financiero en Colombia, cios como de factores de produccion
en el marco de la Teoria Economica, (capital, trabajo y tecnologia), surgida
bajo el andlisis de conceptos de los procesos de internacionalizacion y

macroeconomicos como la inflacion,
la tasa de interés y tipo de cambio,
su incidencia en los flujos reales de

globalizacion de la economia, representa
una situaciéon de riesgo para los paises

inversion y producto, y a su vez en que independientemente de sus niveles
los ciclos econdmicos de recesion o de crecimiento y desarrollo, deben estar
expansion, tomando como referencia preparados para afrontar los efectos de
lo sucedido en la crisis surgida en los movimientos depresivos o expansivos

Estados Unidos relacionada

i X del mercado a nivel interna-cional, sobre
con el mercado hipotecario.

sus economias internas.

Los mercados de factores y especialmente

los financieros y de capital presentan una
PALABRAS CLAVE integracién, movilidad y velocidad aun
mayor que los de bienes y servicios. A

Politica pesar de sus similitudes en el analisis
Doctrinas economicas puramente econémico, presentan diferen-
Oferta monetaria cias fundamentales en la contextualizacion

D sobre el &mbito politico.

Ahorro
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La crisis financiera global actual surgida
en el ano 2007, pone de manifiesto el
surgimiento de nuevos paradigmas
de politica que cuestionan la interna-
cionalizacion de la economia de libre
mercado frente al papel del Estado
como ente regulador.

El presente escrito, pretende analizar
la crisis financiera global, y sus posi-
bles efectos de orden financiero en
Colombia, en el marco de la Teoria
Econdmica, bajo el analisis de conceptos
macroeconémicos como la inflacion, la
tasa de interés y tipo de cambio, su
incidencia en los flujos reales de inver-
sion y producto, y a su vez en los ciclos
economicos de recesion o expansion,
tomando como referencia lo sucedido
en la crisis surgida en Estados Unidos
relacionada con el mercado hipotecario.

Para este proposito, se plantean en
primera instancia los modelos de interac-
cion entre la tasa de interés, inflacion y
la demanda agregada para lo cual se
ilustran los modelos DD - AA (demanda
y oferta agregadas) e IS- LM (ahorro,
inversion, ofertadedinero), los cualesnos
permiten comprender conceptualmente,
el origen de la crisis global y el efecto de
la politica econémica en los mercados
financieros. Posteriormente se realiza
una descripcion de la crisis, abordando
sus posibles causas, y observando
su desarrollo en términos de recesion
global de la economia a nivel mundial.

El tercer elemento de andlisis es la
observacién de los posibles efectos de
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la crisis en Colombia, especificamente
en los aspectos relacionados con la
demanda y la oferta de crédito, en la
rentabilidad de los activos financieros en el
corto plazo y de manera breve, los efectos
sobre el sector real de la economia.

Por ultimo, se analizan algunos elemen-
tos del sector financiero en Colombia,
especialmente de las regulaciones y
entidades de vigilancia, tratando de
determinar el grado de preparacion o
blindaje ante la crisis, asi como el papel
que desempefan en la actual coyuntura.

A MANERA DE HIPOTESIS

De una parte se plantea
que las crisis financieras y en particular
la crisis actual, obedecen no solamente a
razones de orden financiero o de gestion
interna de las instituciones financieras
particulares, sino también a elementos
de politica econdémica de los gobiernos,
para regularizar los ciclos econémicos.

De otra parte, existe un vinculo directo
entre la crisis financiera a través del
crédito, y la crisis del sector productivo
real, convirtiéndose en un circulo vicioso
que incide en la situacién actual de las
instituciones financieras.

Como tercer elemento, es preciso afir-
mar que los mercados tanto de bienes
y servicios como de factores, no se
regulan o normalizan automaticamente
en el corto plazo, sino que requieren un
manejo intervencionista, en ocasiones
proteccionista de los estados afectando
directamente el libre mercado.

Por ultimo, la percepcion del riesgo y el
bajo nivel de informacion de los deman-
dantes y oferentes de los diferentes
mercados, constituyen, un elemento
fundamental en el analisis integral de
las crisis a nivel mundial.

n ASPECTOS TEORICOS

A nivel tedrico, han existido
en términos de doctrina econdmica, dife-
rentes posiciones acerca de las politicas
macroecondémicas y su incidencia en el
nivel del producto global (PIB). De una
parte, quienes precisan que una politica
fiscalviagastopublicooviaimpuestos, asi
como una politica monetaria, pueden ejercer
efectos importantes y sistematicos sobre la
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demanda agregada (producto); y de otra,
quienes aseguran que las autoridades
macroecondémicas pueden transformarse
en fuentes clave de inestabilidad del pro-
ducto total, al manejar en forma errada
sus instrumentos de politica (Sachs J.).
En consecuencia, es necesario por lo tanto,
determinar primero cémo esta conformada la
demanda agregada o global.




1.1 Demanda agregada

En términos generales, la demanda
agregada o global de una economia
abierta y globalizada como la actual,
es la cantidad de bienes y servicios,
producidos por un pais, los cuales
son demandados por las personas y
empresas de todo el mundo. En otras
palabras, la demanda agregada de
una economia abierta, es la suma del
consumo privado (C), gasto publico
o del gobierno (G), la inversion (1), y
la balanza de exportaciones netas o
balanza de cuenta corriente (Krugman
P.). Esta forma simple es valida para un
nivel de precios P dado, y asumiendo
un equilibrio en el mercado monetario,
pero en la realidad cada uno de los
factores que explican la demanda global
tienen sus propios determinantes, lo
que implica que las variaciones en la
demanda global son multifactoriales
y que existen diferentes y complejas
interrelaciones entre los mismos. En
este sentido, el consumo se define
como funcioén:

C=C (i, y-t, y-t (f)

Donde se expresa que el consumo
depende, en relacion inversa de la tasa
de interés (i), toda vez que normalmente
unaumentodeiincrementala propension
al ahorro, en relacion directa o positiva
con el ingreso disponible de las personas
(ingresos menos impuestos y — t) y de
las expectativas de ingreso disponible
futuro (y-t ().

A su vez las decisiones de inversion
reales no financieras, son tomadas
teniendo en cuenta de una parte la
tasa de interés, la cual determina la
demanda por crédito, y de otra parte,
tomando como referencia lo que en
términos keynesianos se conoce como
productividad marginal futura del capital,
la cual corresponde simplemente a
la rentabilidad R de un proyecto de
inversion futuro'. Luego la inversiéon se
expresa como una funcion inversa de
la tasa de interés i y una relacion directa
de la rentabilidad esperada R:

I=1 (i, R)

Surge entonces un interrogante: si la
tasa de interés i es determinante de los
niveles de consumo, ahorro e inversion,
¢, Como estd determinada la tasa de
interés i? 4Como se mide la demanda
agregada para diferentes niveles de i?

1.2 Modelo IS-LM Ahorro —
Inversion y oferta monetaria

El modelo IS —IM (Hicks John), permite
de un lado interrelacionar los mercados
de bienes y servicios, con los mercados
de factores productivos (capital), y
asi mismo, analizar los efectos de las
politicas macroecondémicas.

La curva IS ahorro e inversion relaciona
el nivel de demanda agregada o
producto total Q con el nivel de las tasa
de interés.

! Expresada y medida a través de indicadores financieros como la tasa interna de retorno TIR y el valor presente neto VPN.
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Demanda Agregada Q

La curva LM relaciona la tasa de interés
con el mercado monetario, y representa
las diferentes combinaciones de deman-
da agregada y tasa de interés (Irvin T.).

El equilibrio 1S-LM sdlo determina la
naturaleza de la demanda agregada,
pero no determina el nivel de equilibrio
de la economia el cual tiene que ver
con la interaccion de la demanda con la
oferta agregada a un nivel de precios P.

1.3 Demanda agregada y
Modelo IS-LM

Teniendo en cuenta el modelo, se ve con
mayor precision los determinantes de la
demanda agregada y la interrelacion
directa delos niveles de consumo, ahorro
e inversion con el nivel de producto total
de la economia Q.
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Una variacion en la tasa de interés
i modifica entonces el equilibrio de
ahorro, inversion y producto o demanda
agregada, con la consecuente variacion
en el nivel de precios P (medido por la
inflacion).

Del grafico y analisis anterior se concluye
que la funcion de demanda global o
producto total se expresa como:

Q=Q (G, T, (Q-T). R, M, P) (Sachs,L.)
en donde:

La demanda agregada o producto

depende ya sea en forma directa o

inversa de:

. Gasto publico G; (+)

. Impuestos T (-)

. Ingreso esperado (Q-T) (+)
. Rentabilidad esperada R (+)
. Oferta monetaria (M) (+)

. Precios P (-)
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Teniendoencuentalainternacionalizacion
de la economia, que implica una libre
movilidad tanto en el mercado de bienes
y servicios como en el mercado de
factores, especialmente los mercados
financieros y de capital , puede concluir-
se que a la demanda agregada se
incluye también el movimiento neto
de bienes y servicios (exportaciones
menos exportaciones) y el movimiento
neto (entradas menos salidas) de
capitales que afectan necesariamente
la oferta monetaria de los paises.
Dicha movilidad expresada, involucra
al modelo nuevas interrelaciones vy
variables, teniendo en cuenta la relaciéon
con los precios relativos de los bienes
y el tipo de cambio (valor de las divisas

expresada en moneda local). A su vez,
los movimientos de capital dependen de
larelacion entre la tasa de interés interna
y la tasa de interés externa, relaciones
que indican una mayor complejidad en
el analisis, que en la practica implica
modelos econométricos sofisticados.

En resumen, podemos decir que la
variacionenlos precios determina un movi-
miento a lo largo de la curva de demanda
agregada y otras variables tales como
las expectativas, la politica econdmica
(fiscal, monetaria y cambiaria), asi como
la situacién de la economia mundial
puede ocasionar un desplazamiento de
aumento o disminucién de la demanda
agregada (Parkin, M.) asi:

DISMINUYE SI

AUMENTA SI

El ingreso futuro esperado, las expec-
tativas de inflacién y las utilidades o
rentabilidades esperadas R, disminuyen.

El ingreso futuro esperado, la expec-
tativas de inflacion y las utilidades o
rentabilidades esperadas R , aumentan

Se presenta una reduccion del gasto
publico y las trasferencias , y un aumento
de los impuestos

Se presenta un aumento del gasto publico
y las trasferencias, y una disminucién de
los impuestos

Aumento de las tasas de interés y reduc-
cion de la oferta monetaria

Disminucion de las tasas de interesa e
incremento de la oferta monetaria

Incremento en el tipo de cambio o dismi-
nucién del ingreso del resto del mundo

Disminucion en el tipo de cambio o incre-
mento del ingreso del resto del mundo

1.4 Politica macroeconémica
y demanda agregada

Los gobiernos inciden sobre los niveles
de demanda y producto, mediante
la aplicacion de sus principales
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herramientas de politica econdmica:
Fiscal, monetaria y de crédito vy
cambiaria y de precios.

La internacionalizacion y globalizacion
en la actualidad mitigan en parte el
efecto de dichas politicas, dada la libre




movilidad de recursos, como condicidon
indispensable y fundamental de los
modelos de apertura, sin embargo la
verificacién empirica y las crisis en los
Ultimos lustros!, muestran un papel

activo de las politicas gubernamentales
en la expansion o contraccion de la
demanda agregada, asi como en la
estabilizacion de los ciclos de creci-
miento o recesion.

CRIiSIS FINANCIERA INTERNACIONAL

Ahondar en las causas y
efectos de la crisis financiera y econo-
mica actual, es una tarea compleja,
que tiene sus antecedentes no solo
a partir de los afios 2006 y 2007, sino
como en todas las crisis, involucra mul-
tiples eventos que inciden en mayor o
menor grado. Es importante destacar
el incremento de materias primas en la
década 20002, inflacion generalizada
a nivel mundial®, boom tecnoldgico*, la
crisis asiatica®, precios del petrélec® y
otros comodities, y otros fendmenos a
nivel mundial.

Delimitando el analisis a la actual crisis
financiera, es importante ubicarse en
Estados Unidos como pais donde se
origind la crisis, dados algunos elemen-
tos financieros y de orden econdmico
generados, aunado a su incidencia
preponderante sobre los demas paises
a nivel mundial.

Crisis asiatica, crisis mexicana, Crisis rusa.

2.1 Inflacion en Estados
Unidos

Conocida la estrecha relacion entre
el nivel general de precios, la tasa de
interés y los ciclos economicos, se
puede concluir que en la historia reciente
de los Estados Unidos a partir de 1990,
la tasa de inflacion y la tasa de inflacién
subyacente (excluido precios de
alimentos y energia) se logré mantener
estable, (entendida como tasa maxima
de inflacion del 2%) en 1998 y entre
2002 y 2005. Para los demas afos, los
precios han estado por encima del nivel
consistente de precios.” Los periodos de
1999 y 2000 mostraron tasa de inflacion
atipicamente altas por efecto del boom
tecnolégico y de empresas punto com.

No obstante, a partir del 2001 a raiz de
la crisis de Nasdaqg® y de los atentados
terroristas, la tasa de inflacién baja de
3.39% a 1.6%2, situacion que lleva a

! Corresponde basicamente al aumento en los precios del cobre y el hierro por alta demanda china.
Tanto a nivel de los paises desarrollados como a nivel de paises emergentes.

3 Debido al avance de las empresas de Internet denominadas de la nueva economia.
Generada en las bolsas de valores con decrecimiento de los indicadores bursatiles.

3 Superé la barrera de los US$ 147 por barril.

6 Serie IPC e IPC subyacente 1990-2006 oficina de estadisticas laborales Estados Unidos.
7 El indicador bursatil Nasdaq de empresas de tecnologia e Internet baja su cotizacion de 5000 puntos a menos de 2000 puntos
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Estados Unidos dada ademas una fuga
de capitales’, a tomar medidas que
evitaran la recesion.

2.2 Politica monetaria, tasa
de interés y créditos

En el corto plazo, se presentan disyun-
tivas macroeconoémicas fundamentales:
la economia se enfrenta al dilema
inflacion y vs. Tasa de interés, y entre
inflacion y vs. Crecimiento del PIB real,
y empleo vs. desempleo?. Por ejemplo,
una politica disefiada para disminuir
la tasa de inflacion y lograr precios
estables, puede significar aumentar
las tasas de interés y viceversa con
las consecuencias en la inversion, el
producto y el empleo.

Tasa de interés y tasa de inflacién Estados
Unidos 1990-2008

TASA (PORCENTAJE ANUAL)
o =~ N W s N ®©
LT

123 456 7 8 91011121314 151617 18 19 20
PERIODOS

| Tasa de i- Interbancaria —#— hflacion |

Con economias con tipo de cambio
flexible,comoeselcasodelaseconomias
desarrolladas, los bancos centrales y en
el caso de los Estados Unidos el Federal
Reserve, puede decidirse para efectos

! Por efecto de baja tasa de interés y devaluacion del dolar.

de aplicacién de la politica monetaria,
en modificar la base monetaria (dinero
en circulacion y depdésitos) o modificar
la tasa de interés de corto plazo?® el valor
de una, es consecuencia de la otra
como se observd en el modelo LM. El
mecanismo elegido es por lo general la
tasa de interés que para el caso de los
Estados Unidos es la tasa de Fondos
federales o también conocida como
tasa interbancaria* la cual obviamente
determina las demas tasas del mercado.

El grafico anterior muestra las curvas de
tasa de interés de los fondos federales
en Estados Unidos y la inflacién medida
por el IPC® la cual permite observar
claramente que del periodo 1990 a
2001 la tasa de interés nominal esta por
encima de la tasa de inflacion, situacion
valida por cuanto la tasa de interés
nominal es igual a la tasa de interés real
mas la inflacién. No obstante, a partir de
2001 la tasa de Fondos Federales se
sitia en niveles histéricamente bajos,
pasando de 6.25% en el afio 2.000 al
1.25% en el 2004.

Esta situacion trajo como consecuencia
los siguientes efectos:

+ Aumento de la oferta monetaria y de
los fondos disponibles® (Créditos)
via reduccion de las tasa de interés.
En efecto, los medios de pago
M2 pasaron del afo 2000 a 2001

2 Disyuntiva entre la inflacion y desempleo explicada por la curva de Phillips.

Michael Parkin, conduccion de la Politica Monetaria.

4 Tasa de interés que los bancos se cobran entre si por prestamos de reservas a corto plazo.
Construida con base en serie estadistica de inflacion del US Bureau of labor statistics y de tasa de interés de la junta de gober-

nadores del Sistema de reserva federal.
Datos estadisticos del Federal Reserve Bank.
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expresados en miles de millones,
de US$4.932 a US$5.450 con un
incremento del 10.5% y 6.4% para
el aino 2.002, crecimiento muy por
encima del promedio en los afos
precedentes.

Cantidad de dinero M2-PIB Estados

Unidos 1990-2008
16.000

14.000
12.000

10.000 /
8.000 M/

6.000

4.000 —

TASA (PORCENTAJE ANUAL)

2.000

1 .I3IE;'7II$;I1I1'1I3I1l5'1l7l19
Contrasta dicho crecimiento con los
incrementos moderados del PIB para
el mismo periodo, el cual crecié solo el
3.2% y 3.1% con una variacion negativa
del PIB percapita del (0.3) para el aino
2000"; .no obstante, a partir del 2003 se
inicia una fase de expansion llegando a
tasas de crecimiento del PIB superiores
7%. Lo anterior implicé que los bancos
tuviesen mas dinero para prestar y
atender la creciente demanda de crédito
para consumo e inversion.

Esta mayor liquidez de la economia se
destind a la inversion, la cual crecid a
una tasa promedio del 8.6% durante
el periodo 2003- 2006, mientras que el

consumo crecié a tasas promedio de
5.2%2. Dentro de las alternativas de
inversion, se privilegid la compra de
bienes durables como la vivienda.

En efecto, la construccion residencial
tuvouncrecimientoinusualy significativo®
tal como puede observarse en el grafico
de indice de precios de vivienda, los
cuales se aceleraron a partir del afo
2001 generando una onda especulativa
o burbuja inmobiliaria alimentada por la
facilidad en la obtencion de créditos, lo
cual generd un incremento importante
en el indicador de apalancamiento en
las familias estadounidenses, llegando a
niveles del 80%.

El indice de precios de la vivienda llegd
al 180% como punto maximo en el afo
2006 de acuerdo con el indice construido
por Standard & Poors y el indice Case —
Shiller para las 10 principales ciudades
de Estados Unidos.

Tasa de interés y tasa de inflacién Estados
Unidos 1990-2008

200
9 150 ’/\
T 100 1 b
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8
5 50
£

0 +—r—r—TTrr—TTTTTTrTTTTT

13 5 7 9 1113 156 17 19
Periodo 1.990-2.008

! Centro de Estudios de la Finazas Publicas Cmara de Diputados Estados Unidos.
Con base en series historicas de la demanda agregada de Estados Unidos.

3 Como porcentaje del PIB.
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2.3 Mercado inmobiliario

Laexcesivaliquidezdel mercadoy el bajo
costo del endeudamiento, acompafiado
del incremento significativo de la inver-
sion en vivienda, origind como es comun
en periodos de excesiva liquidez, una
burbuja inmobiliaria acompafiada de un
alto indice de apalancamiento respal-
dado con hipotecas; la tasa de interés
comenzo a subir a partir del afio 2005,
pero supuestamente y como efecto
de la burbuja inmobiliaria similar a la
que se presentd en Colombia durante
1996 a 1999, los incrementos en los
costos financieros son asumidos por
la valorizacion de los bienes raices
generando una onda especulativa que
dispara de nuevo la inflacion y genera
un aumento de las tasas de interés, haciendo
dificil el pago del alto endeudamiento que no
compensa con el valor del activo, generando
en términos macroecondmicos, un efecto de
rigueza negativo.

La situacion descrita se refiere a un
boom especulativo normal que genera
ciclos de expansion y contraccion, sin
embargo, la crisis financiera actual se
acentua por la aparicion en el mercado,
de activos financieros con fines especu-
lativos que internacionalizaron la crisis’.

2.3.1 Mercado de hipotecas y
créditos Subprime

En efecto, dada la disminucion del
margen de intermediacion para los
bancos, determinado por las bajas tasas
de interés en el comienzo de la década
del 2000, se incrementa la modalidad
de los créditos o hipotecas subprime,
los cuales se caracterizan por tener una
tasa de interés mayor y son otorgados
a personas con una menor calificacion
y un mayor riesgo de no pago, aumen-
tando de esta manera el riesgo en
el sistema financiero. Los créditos
subprime pasaron de representar un
7% en el 2000 a un 12.5% en el ano
2006. Como porcentaje del total de la
cartera hipotecaria y el costo o tasa de
interés adicional para los usuarios del
crédito comparada con la tasa otorgada
a usuarios solventes oscilaba entre
1.5 y 7 puntos porcentuales.? Dicha
situacion condujo a la dificultad para
el pago de los créditos sobre todo por
dos razones fundamentales: la primera,
por el aumento de la tasa de interés y
la segunda, por las modalidades de
amortizacién que en un principio fueron
planteadas en cuotas moderadas con
el animo de captar clientes pero con el
tiempo se fueron incrementando.

"' Através de la inversién por parte de Bancos y fondos a nivel Global,

2 United States department of housing and urban development.
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De otra parte, el aumento del nivel de
desempleo’ generd el no pago de las
hipotecas con la correspondiente crisis
para el sector financiero.

La diferencia fundamental de esta situa-
cion con otras crisis financieras puede
resumirse en dos aspectos de suma
importancia:

» Las hipotecas subprime eran descon-
tadas por los bancos hipotecarios en
el mercado de valores ofreciéndose
un descuento atractivo para los
inversionistas y atractivo para los
bancos que descontaban su cartera
transmitiendo el riesgo al mercado
de capitales y a otros bancos a nivel
mundial?.

Asi mismo, dada la restriccion de los
bancos de colocar mas dinero expresada
como la relacién de cartera/ patrimonio?
se origind la figura de la titularizacion?,
mediante expedicion de titulos o cédu-
las hipotecarias que se negociaban
en el mercado de capitales en el cual
invirtieron los fondos de pensiones y
demas instituciones financieras.

Bureau of labor Statistics.

Mediante la titularizacion de las hipotecas ,CMOS.
Acuerdo de Basilea.

Descontando de sus balances , los créditos otorgados.
Inicialmente Lehman Brothers, Freddie Mac, Bear Steams.

(VRN NI )
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Esta situacion, y una vez que los
inversionistas percibieron el riesgo de las
inversiones, trajo como consecuencia el
impago de las deudas, la disminucion
en la demanda de vivienda y la corres-
pondiente crisis de crédito y alzas en
la tasas de interés que generaron la
quiebra de los bancos e instituciones
hipotecarias mas grandes a nivel de
Estados Unidos y de Europa®.

Otra diferenciafundamental con las crisis
anteriores, es que estas se dieron en
paises emergentes, como el caso de la
crisis asiatica vy la crisis Rusa, razén por
la cual su impacto para las economias
mundiales y en especial para América
Latinay para Colombia no fue tan alto o
significativo como lo puede ser la actual,
dada la incidencia e importancia de los
Estados Unidos en el contexto mundial
y para Colombia en particular.

Esquema de crisis

De manera esquematica se puede resu-
mir que la crisis tiene impacto a nivel
mundial mediante el siguiente esquema
de transmision:

Ha ido en constante crecimiento de 4.8% 5.8% y 7.9%para los afios 2.007,2.008 y 2.009 respectivamente segun datos del US
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Politica monetaria
+ Baja tasa de interés
¢ Aumento oferta

monetaria.

Expansion mercado
inmobiliario

Globalizacion
de la crisis

Recesion
econdmica

¢ Devolucion de impuestos
*Aumento gasto publico
monetaria.

Incremento de la liquidez
de la economia

Expansion mercado

Politica fiscal

hipotecario

Concesion préstamos
de alto riesgo
Subprime

Titulacion cartera
hipotecario

Créditos a terceros
bancos y fondos

La crisis financiera se ha presentado en
términos generales, como una combi-
nacion de los siguientes elementos:

+ Politica monetaria flexible por parte
del las autoridades americanas a
través de la baja en la tasa de interés
nominales por debajo aun de la infla-
cién, generando un aumento de la
oferta monetaria a niveles mayores
de los exigidos para un crecimiento
global del PIB.
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Politica fiscal flexible, para incentivar
el consumo y mantener el nivel de
produccion.

Flexibilidad y falta de control en
el otorgamiento de créditos para
vivienda.

Ausencia de controles en la consti-
tucion de hipotecas subprime.

Falta de regulacién y control en la
relacion cartera/patrimonio de las
entidades hipotecarias.




¢ Ausenciade controles enlos sistemas
de amortizacion promocionales en
los créditos subprime.

+ Ausencia de controles en la titula-
rizacion de deuda hipotecaria de alto
riesgo.

+ Asimetria (Stiglitz, J) en el cono-
cimiento de la informacion por parte
de los tomadores de crédito y de los
inversores.

+ Automatizacion de las deudas a los
mercados de valores.

+ Fallas en las empresas dedicadas a
la evaluacion del riesgo.

+ Deficiencia en evaluacién de riesgo
de la contraparte y efecto riqueza
negativo.

Consecuencias

+ Baja confianza en los mercados y en
la economia en general.

+» Déficit fiscal, como resultado de
las ayudas para salvar bancos y

empresas.

* Paralizacion del crédito o crédito
Crunch.

+ Deflacién y estancamiento econémico.

LLA CRIiSIS FINANCIERA INTERNACIONAL.:
SU IMPACTO EN COLOMBIA

La globalizacion de los
mercados y de la economia en general,
asi como la significativa incidencia de
Estados Unidos en el comercio de bie-
nes y servicios y de capitales, la crisis
financiera y econdomica derivada de
esta tendran un efecto significativo
en las economias del mundo. A nivel
de Latinoamérica y de Colombia
especificamente, el impacto dependera
entre otros aspectos, de la solidez del
mercado financiero y de capitales, de la
institucionalidad, de la recuperacion de
la confianza de los entes o actores del
mercado, ydesdeluegodelaoportunidad
y efectividad de la politica econémica
tanto en los aspectos monetarios, fiscal,
cambiarios, de precios y empleo que
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logren mitigar los efectos, en el mediano
y largo plazo.

La crisis genera un impacto multisec-
torial, esto es, que repercute por una
parte en el sector publico en la medi-
da en que los gobiernos tendran que
intervenir con recursos publicos para
salvar o subsidiar empresas o sectores
economicos segun sea el caso, gene-
rando desequilibrios presupuestales
con incidencia en el déficit fiscal y en
la politica de impuestos. De otro lado
el sector productivo o sector real, se
afectara con las restricciones de crédito,
en la medida en que las instituciones
financieras, establezcan mayores
contro-les con variaciones paralelas




en las tasas de interés y garantias
exigidas, de conformidad con los analisis
particulares del riesgo, afectandose en
este sentido los proyectos de inversién
0 expansion previstos. Asi mismo, la
demanda por crédito se modificara, en la
medida que tanto las empresas como los
particulares, esperen el desenvolvimiento
de la economia en general para la toma
de decisiones. El sector externo también
se afectara por una parte porque los
paises desarrollados podrian generar
procesos de devaluacion de sus monedas
con el fin de hacer mas competitivas
sus exportaciones y mejorar su déficit
de balanza comercial, dificultando por el
tipo de cambio las exportaciones de los
paises latinoamericanos en general y de
Colombia en particular. Asi mismo, en la
actualidad se estan generando politicas
de proteccionismo que estan dificultando
el libre comercio de bienes y factores
productivos. Las estadisticas sobre los
impactos de la crisis seran vistas en el
transcurso de los préximos meses, no
obstante, podemos, analizar el desen-
volvimiento de las siguientes variables:

3.1 Impacto sobre la demanda
agregada

Los valores de las variables o agregados
determinantes de la Demanda Global en
Colombia, se han visto afectados durante
los afos 2008 y 2009. Los indicadores de
consumo Y de confianza del consumidor
han disminuido significativamente. Los

! Banco dela Republica. Subgerencia de Estudios Economicos.
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indices fundamentales del consumo
muestran signos preocupantes. En el area
inmobiliaria, las ventas han descendido
y las licencias de construccion que
determinan la oferta futura de muebles
o inmuebles se encuentran declinados,
igual comportamiento presentan las ven-
tas de automoviles.

Conrelacion alalnversion, esimportante
diferenciar entre la inversién interna o
formacion interna bruta de capital y la
inversion externa. Con respecto a esta
ultima, durante el afio 2008 presentd un
menor dinamismo, toda vez que la tasa
de crecimiento anual por este concepto
con respecto al 2007 , fue del 16.75% ,
significativamente menor que la tasa de
crecimiento de la inversion comparando
los afios de 2007 y 2006, la cual fue
de 35.9%'. El porcentaje de inversion
extranjera proveniente de Estados
Unidos se ha mantenido estable en los
dos ultimos afnos alrededor del 16%, y
se prevé para el 2009 y subsiguientes
una baja sustancial, dada la prioridad de
Estados Unidos en su economia interna.

La inversion interna muestra sintomas de
recesion segun las encuestas empresariales
y gremiales. Por el contrario la inversién
publica se muestra, dadas las circunstancias,
como la salvadora en la presente coyun-
tura econdmica y de conformidad con
los anuncios gubernamentales, las
obras publicas y la realizacion de los
grandes megaproyectos especialmente
en infraestructura vial, absorberan en




parte la deficiencia en inversidon que
pueda ahondar el fendbmeno de contrac-
cion econdmica actual.

El sector externo se afectara por cuanto
se prevé un cambio de politica comercial
a nivel de los paises y especialmente
de las potencias que conforman el
G-20, y por las fluctuaciones del tipo
de cambio. Las exportaciones que
venian con una buena dinamica de
crecimiento alcanzando para 2008
la cifra de US$37.625 millones, que
corresponden a un crecimiento del
25.5% con respecto al afo anterior,
presentan una disminucion del 13%
en el periodo enero de 2008 a enero
de 2009, lo cual evidencia un impacto
fuerte para el pais en la generaciéon de
divisas. Las importaciones por su parte,
presentan una disminucion del 11.7%
en los primeros meses del afio 2009’
como consecuencia posiblemente de la
variacion en la tasa representativa. La
Balanza Comercial deficitaria en los
ultimos afos, proyectaunincremento del
déficit, dado el mayor impacto negativo,
previsto para las exportaciones que para
las importaciones.

En cuanto a la cuenta corriente, teniendo
en cuenta el desarrollo previsto para el
sector externo en la balanza comercial,
y lo comentado acerca de la disminucion
de la inversion extranjera directa, se
proyecta un déficit aun mayor, gene-
rando la necesidad de nuevas fuentes de
apalancamiento financiero del gobierno
nacional tanto a nivel de deuda interna
como de endeudamiento externo.

3.2 Impacto sobre los

agregados economicos

Con respecto a las grandes variables
macroeconémicas, es importante des-
tacar la incidencia de la crisis, en el com-
portamiento de las mismas, en busca de
disefar las estrategias de utilizacion de
las herramientas de politica econdmica
en el corto y mediano plazo. El PIB-
Producto Interno Bruto, como maximo
indicador de la actividad econdmica,
ha presentado una baja significativa
en sus tasas de crecimiento en el
ultimo afo, asi mismo, se proyectan
disminuciones importantes, originadas
en incidencia directa de la crisis sobre
factores determinantes, en los niveles
de consumo e inversion.

PRODUCTO INTERNO BRUTO

7,50%

6,90%

5,70%

4,60% 4,70%

Tasa Crecimiento
»
B
)

4 7
3 Periodos 2.001 -26.009

! Calculos efectuados con base en la informacion de exportaciones e importaciones para los meses de enero y febrero. Direccion

de Impuestos y Aduanas Nacionales y Dane.
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La variacion anual del PIB que mostraba
crecimientos del 6% en promedio durante
los ultimos afios, descendid al 2.5%
anual en el 2008 con respecto al 2007
y con base en datos a Marzo de 2009,
presenta una disminucién del 0.7 con
respecto al mismo periodo del 2007". El
grafico proyecta un crecimiento del 1%,
no obstante, el gobierno ha reajustado
la meta al 0% para el 20092.

El empleo o la tasa de desempleo, se ha
venido deteriorando en los ultimos anos,
después de una baja significativa en la
tasa de desempleo® para el afio 2007,
durante 2008 se situé en un 10.6% y
durante los dos primeros meses del
2009 ha llegado a cifras del 14.2% y
12.5% respectivamente.

Tasa de desempleo

11,80%
9,90%

2 3 4

PERIODO 2.005 - 2.009

14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
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2,0%
0,0%

40000/
THOUUT7o

12,50%
0% E
1 5

La inflaciéon puede tender a subir como
consecuencia entre otros aspectos de
una disminucion de la produccién u
oferta y las restricciones mencionadas
en el sector externo.

TASAPORCENTUAL
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El gréafico anterior relaciona PIB e Infla-
cion para el periodo 2001 a 2009 y
muestra la relacion inversa entre dichas
variables, lo cual puede hacernos supo-
ner que con un ciclo de contraccién de la
economia los precios tenderan a subir,
para incentivar la oferta.

Por ultimo es importante destacar en
este analisis las proyecciones de las
utilidades empresariales, las cuales
tanto a nivel de grandes empresas
como a nivel gremial, se proyectan con
crecimientos muy bajos o negativos,
generando expectativas y aplazamientos
en los proyectos de inversion, con las
consecuencias previsibles en los niveles
de empleo en el pais.

3.3 Impacto sobre el sector
financiero

El sector financiero como ente regulador,
mediante la captacién y colocacion de
los recursos, es el vinculo de los flujos
monetarios a través de los créditos, con
el sector real o productivo.

! Comunicado de prensa , marzo 26 de 2009 Departamento Nacional de Estadistica Dane.
Analisis de la Economia Colombiana , Director Banco de la Republica.
3 Medida por el Dane como la relacion porcentual del No de personas desocupadas y la poblacion Econémica Activa PEA
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Para el caso de Colombia se observara
el posible impacto financiero, es decir la
posible permeabilizacion del sector ante
la crisis y el impacto en términos de oferta
y demanda de crédito y rentabilidad de
los activos financieros

<> Impacto en la tasa de

interés y las captaciones

Darse el efecto a mas corto plazo de la
crisis financiera, puede sobre la tasa de
interés, y consecuentemente demanda
y oferta del crédito, asi como en la renta-
bilidad financiera de las acciones activas
y pasivas del sector .

Como efecto colateral, las tasas de inte-
rés tendran tendencia a la baja tanto para
la captacién como para la colocacion.

Tasas de interés activas y pasivas

20%

_\
=2
=

10% +

PORCENTAJE

5%

0% . ; : ;
005 2006 07 208 2009

—4—DTF ACTIVA —¥— MARGEN INTERM EDIACION ‘

El grafico anteriormuestralainterrelaciéon
entre la tasa DTF, la cual representa
la tasa promedio de captacion de
los bancos y la tasa de colocacion,
las cuales se mueven en el mismo
sentido, manteniendo relativamente una
constante con un ligero aumento en el
margen de intermediacion financiera. Es
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importante analizar el piso de la tasa de
captacion, en la medida que una tasa
demasiado baja comparada con la tasa
externa ajustada por la devaluacion,
puede generar salida de capitales e
iliquidez en la economia.

Oferta monetaria y colocaciones sistema financiero
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Las tasas de colocacién bajas podrian
generar una mayor demanda de crédito,
sin embargo, dadas las expectativas
actuales no se ha presentado dicha
situacién, como puede observarse en el
grafico anterior que muestra la tendencia
a la baja de la oferta monetaria y de las
colocaciones del sistema financiero. En
cuanto a las captaciones del sector, se
destaca una disminucion en latendencia
de crecimiento de los medios de pago, los
cuales incluyen los depdsitos en cuenta
corriente de los bancos, indicando
una posible preferencia por la liquidez
(efectivo) por parte de las personas.
Asi mismo, la oferta monetaria M3, que
incluye las captaciones por concepto de
depésitos a término, viene presentando
indicadores con tendencia a la baja,
los cuales se reflejaran aun mas en el
mediano plazo, dada las bajas tasas
de interés. Se excluye del analisis del
comportamiento de la base monetaria.
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+ Impacto en la demanda y
oferta de crédito

Uno de los aspectos mas importantes
en el mercado financiero, dada la crisis,
es la recuperacion de la confianza por
parte de demandantes y oferentes del
crédito. Por un lado los demandantes o
inversionistas deben verificar la solven-
cia y blindaje del sector financiero a la
crisis, y de otrarecuperarlas expectativas
positivas con respecto ala economia en
general. Por el lado de la oferta, el sector
financiero se hace mas selectivo y mas
exigente en el otorgamiento del crédito
y de las garantias exigidas. De acuerdo
con el reporte del crédito a diciembre
de 2008', se presenta una menor
demanda de crédito, generando bajas
significativas en el crédito de consumo,
en la cartera hipotecaria, asi como en
el rubro del microcrédito. Las tasas de
interés, asi como los requisitos y tramites
exigidos, inciden negativamente en la
demanda. Las instituciones financieras
han aumentado los requerimientos para
el otorgamiento de empréstitos, ba-
sandose en un analisis detallado del
riesgo del flujo de caja generado en la
operacion y del sector econémico. En
este sentido los sectores agropecuarios,
de construccion y exportador, presentan
una mayor restriccion al crédito.

Esta situacion de estancamiento en el
mercado de créditos financieros tiene un
impacto relevante en la economia, toda

vez que pormas liquidez que otorguenlas
entidades gubernamentales, por la oferta
monetaria o baja de tasas de interés, la
demanda no mejora presentandose lo
que Keynes denominaba la trampa de la
liquidez, la cual tiene efectos negativos
en los volumenes de inversién y conse-
cuentemente de crecimiento econdémico.

De otra parte el exceso de capacidad
crediticia, obliga a los bancos a colocar
sus excedentes de liquidez en titulos
de deuda publica, desvirtuandose su
funcion de intermediacién con el sector
real. Segun las encuestas, un 18% de
las instituciones financieras colocan sus
excedentes en el Banco de la Republica,
un 15.55% invierte en titulos de deuda
publica y un 11.8% en préstamos a otras
instituciones financieras?.

+ Impacto en la rentabilidad
de los activos financieros

Uno de los aspectos fundamentales en la
actualidad se refiere a las alternativas de
inversion financiera de las personas que
eventualmente dispongan de recursos y
que dada la quiebra de muchas de las
instituciones financieras mas poderosas
a nivel mundial, quieran traer al pais.

Las variables a analizar son multiples
pero podemos decir que la demanda
por titulos financieros DF podemos
expresarla:

DF =F (i, r, p)

! Reporte de la informacion del crédito en Colombia, basado en encuesta al sector financiero. Banco de La Republica, estudios

econdmicos.

Segun el reporte de crédito del Banco de La Republica, a diciembre de 2008.
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Es decir, la demanda como funcion direc-
ta de la tasa de interés (i) e inversa del
riesgo(r) y el plazo (p), en la medida de
la capacidad de asumir riesgos por parte
de cada individuo. Dada la coyuntura
actual se prevé menor exposicion al
riesgo y a inversiones de largo plazo.

Renta fija. Los documentos de renta fija
tendran un impacto alto toda vez que
la tasa de interés tiende a la baja. En
efecto la tasa de captacion en CDT pasoé
de un promedio en el 2008 de los 10%
a tasa actuales del 7%y 6% efectivo
anual. Con el crecimiento de la inflacion
previsto dada una eventual recesion
econdémica, la tasa de interés real
(interés nominal ajustado por inflacion)
para los documentos de renta fija sera
bastante baja.

Renta variable. Representada basica-
mente por el mercado de valores vy
por las acciones. La rentabilidad de la
accion esta dada por dos elementos:
la valorizacion determinada como la
diferencia en términos porcentuales
entre el precio de compra y el precio
de venta y por la rentabilidad de los
dividendos dada por la relaciéon entre
los dividendos recibidos y el precio de
compra. Luego:

R accién = (Pv/Pc-1)+ (1+Do/Pc)
donde:
Pv = previo de venta;
Pc=precio de compra;
Do dividendos.

' Informacion del IGBC portafolio.

José Antonio Caceres Méndez

Tanto la valorizacién en bolsa como los
dividendos, estan estrechamente interre-
lacionados con el desenvolvimiento
empresarial, y especificamente con la
generacion de utilidades, situacion por
la recesién no permite proyectar una
recuperaciéon de este mercado en el
corto plazo.

La valorizacion de la acciones en
Colombia viene presentando disminu-
ciones significativas tal como lo muestra
la grafica del indice general de la bolsa
de Colombia IGBC.

indice general bolsa de Colombia IGBC
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La disminucion en puntos del indice
comparando los afos 2006 y abril 20
de 2009' representa una disminucién
del 27.8%. En cuanto a los dividendos,
estos dependen de las utilidades de
las empresas, las cuales como ya se
ha comentado tienen proyecciones de
crecimiento muy bajas o negativas. Las
acciones han tenido un comportamiento
negativo dada la crisis, no solo en los
indicadores bursatiles de Colombia sino
a nivel internacional, que en lo corrido
del afno presentan disminuciones en
términos porcentuales de 3.56%; 3.88%
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y 4.28% para el Dow Jones, Nasdaq, y
Standard & Poors 500 respectivamente.
En consecuencia, los bonos como
instrumento de financiamiento a largo
plazo, pueden convertirse dadas las
condiciones financieras actuales, en un
mecanismo idéneo de fuente de recursos
para las empresas y en una alternativa
de inversion para los particulares.

Por ulltimo, las posiciones en monedas
fuertes, se veran igualmente afectadas
por la crisis, por la volatilidad de los tipos
de cambio, los cuales dependeran de
una adecuada politica econémica y de
la recuperacion de las economias de los
paises desarrollados.

<> Impacto apalancamiento
sector publico

Colombia no tendra afortunadamente
déficits presupuestales originados por

recursos destinados a salvar institucio-
nes financieras o empresas productivas,
como ha sido el caso de paises como
Estados Unidos vy algunos paises
europeos. Pero una vez agotados los
recursos de politica monetaria a través
de la intervencion en las tasas de
interés y en general en la liquidez de la
economia, el gasto publico y su finan-
ciacion, constituyen el punto central y de
mayor interés en la coyuntura actual.

En este sentido el sector publico tiene
dos caminos: endeudamiento interno
utilizando el ahorro canalizado y la
liquidez del sector financiero, y el apalan-
camiento financiero externo a través
de lineas blandas del fondo monetario
internacional FMI.

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL-
INSTITUCIONALIDAD Y PERSPECTIVAS DE POLITICA
ECONOMICA EN COLOMBIA

EI riesgo de una crisis
financiera en Colombia de grandes
proporciones se ve mitigado por una
institucionalidad fuerte, acompafada de
una legislacion importante, que con nuevas
medidas de otorgamiento de crédito y
seguimiento a los planes de financiacion,
permitiran una vez se muestren signos
de una mayor confianza, coadyuvar a
alcanzar tasas de crecimiento importantes
en el mediano plazo.
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+ Instituciones y legislacién

La superintendencia financiera surge
de la reforma planteada mediante la
ley 964 de 2005 la cual estructura la
superintendencia como fusién de la
superbancaria y la superintendencia
de valores, con lo cual se centralizada
el control y se da gran solidez en la
vigilancia de los mercados financieros
y de capitales, permitiendo una mejor




operatividad.lgualmente se cuenta con el
SIMEV -sistema integral de informacion
del mercado de valores-, el cual permite
una mayor solidez e informacion vy
transparencia al mercado.

De otra parte el sistema cuenta con el
Fondo de Garantias de las Instituciones
Financieras-Fogafin, el cual pretende
mantener la viabilidad del sistema finan-
ciero, mediante los seguros de depdsito y
estableciendo mecanismos de proteccion
de la confianza de depositantes o
ahorradores y acreedores buscando asi
mismo el fortalecimiento patrimonial del
sector financiero .

Entre el paquete de medidas que regulan
el mercado financiero y de valores cabe
destacar los decretos del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico 2893/07, por
el cual se regula la constitucion de las
empresas que funcionan como camaras
de riesgo central de contraparte'!, de-
creto 1119/08 reglamenta el acceso a
los servicios financieros para personas
de escasos recursos?, reglamentacion
de las operaciones con instrumentos
derivados y productos estructurados?,
regulacion de los servicios financieros
prestados por establecimientos de crédi-
to a través de corresponsales?; entre
otra variada legislacion que muestra
una atencion adecuada a una eventual
crisis en el sector

AW =

José Antonio Caceres Méndez

Decreto 2893/07 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Decreto 1119/08 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Decreto 1797/08 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
Decreto 1121/09 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

+ Cobertura de riesgos

Los riegos o por lo menos la percepcion
del riesgo y la cobertura de los mismos
es fundamental para la estabilidad del
sector financiero, dada su importancia
en la recuperacion de los mercados. La
cobertura natural sera la reactivacion
econdmica y la aplicacion de los nuevos
requerimientos aplicados por las institu-
ciones en el otorgamiento del crédito. No
obstante, es importante enfatizar algunos
parametros internacionales y que fueron
abiertamente ignorados en la actual crisis
financiera. Su aplicacién en Colombia,
por parte de las instituciones financieras
garantizaran la solidez del sistema y
consecuentemente la recuperacion de
la confianza en los mercados.

Evaluacion del riesgo de contraparte,
entendido como aquel que genera o
puede generar una pérdida potencial por
incumplimiento de la contraparte (deudor),
debido a una situacién de iliquidez o
insolvencia o falta de capacidad operativa.
Asi mismo, se incluye riesgo por acciones
dolosas o deshonestas (riesgo moral). El
modelo propuesto incluye la evaluacion
del riego en funcion de:

Riesgo=F(C,A,ME, L)
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Donde:

C= capital. Riesgo teniendo en cuenta el
capital o patrimonio y las reservas de la
entidad que permitan absorber posibles
pérdidas.

A= calidad en términos de eficiencia de
la empresa en el manejo de sus activos
tanto fijos como corrientes.

M= indicadores que miden la adminis-
tracion o el Management de los recursos
y los procesos empresariales.

E= calidad de la utilidades mediante los
indicadores de rentabilidad de la inversién
(ROE) y rentabilidad de los activos.

L= calidad de liquidez. Flujos de caja e
indicadores de razon corriente

Nivel de solvencia acuerdo de
Basilea’

El mercado financiero colombiano en
crisis pasadas se ha encontrado con un
bajo apalancamiento al riesgo, el cual
esta vinculado con el desenvolvimiento
de la economia?. Los parametros de
Basilea establecen tres tipos de riesgo.
Riesgo de crédito (RC) relacionado con
las garantias y los posibles fallos de
contraparte, riesgo de marcado(RM)
medido por los movimientos en factores

! Acuerdo de regulacion bancaria de los paises desarrollados.

externos como precios de acciones,
bonos, variaciones en la tasa de interés,
y variaciones en las cotizaciones de las
monedas; y el riesgo operativo(RO) que
constituye una nueva exigencia de los
estandares internacionales, relaciona-
dos con los riesgos al interior de las
instituciones financieras, y que tienen
que ver con la eficiencia y eficacia en el
manejo de sus recursos operacionales,
asi como de sus procesos internos, en lo
cual seguramente tendran que trabajar
las instituciones financieras colombia-
nas para el mejoramiento de su posicién
y cobertura de riesgos.

Con base en lo anterior se establece un
nivel de solvencia asi:

Nivel de solvencia = patrimonio técnico/
RC+RM (100/8)+R0O (100/8) >= 8%

En la medida que las instituciones
financieras colombianas trabajen en este
sentido, bajo la supervision de las autori-
dades competentes, sabran sortear la
crisis actual en el corto plazo, con buenas
perspectivas en el mediano plazo.

K/

++ Politica economica

El gobierno nacional jugara entonces
un papel preponderante al igual que
los estados de los demas paises, en
la normalizacion y mitigacion de los
posibles impactos de la crisis financiera

La Banca Colombiana ante el Acuerdo de Basilea. Jaime Cadena Agudelo.
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y economia internacional, dadas las
demoras o desfases de regulaciéon auto-
matica de los mercados. Ademas de la
inspeccidn y vigilancia que deben tener
sobre el desenvolvimiento de todos los
sectores y entes econdmicos a través de
sus organismos de control, es de vital
importancia la aplicacion oportuna de las
herramientas de politica econdmica.

En el ambito monetario ya se han bajado
las tasas de interés , sin embargo si no
reacciona la demanda de crédito puede
establecerse ademas para proyectos de
inversién de alto impacto, tasas prefe-
renciales y condiciones financieras ade-
cuadas en cuanto a plazo, sistemas de
amortizacion y periodos de gracia. De
otra parte, se cuenta con el instrumento
del encaje bancario, que por su efecto

José Antonio Caceres Méndez

multiplicador en la oferta monetaria
es de suma importancia, y en la cual
los bancos comerciales como emiso-
res secundarios juegan un papel
fundamental. Las operaciones de
mercado abierto —OMAS- constituyen
asi mismo herramientas importantes de
contraccion o expansién de la liquidez.

En lo referente a los instrumentos fiscales,
puede pensarse en alivios ftributarios,
que de una manera anticiclica actuen
en el incremento del ingreso disponible
y multiplicador en el crecimiento de la
demanda para contrarrestar la crisis. Asi
mismo, una politica de gasto publico,
selectivo a grandes megaproyectos de
inversién publica, seran factor de creci-
miento y expansion econémica.




A MANERA DE CONCLUSION

Nos enfrentamos a nue-

vos paradigmas relacionados con la
economia de libre mercado y de la inter-
nacionalizacién de los flujos de bienes
y servicios y de capitales, que invitan
a una reflexiébn sobre el riesgo de la
estrecha interconexion de los diferentes
mercados a nivel global.

La politica econémica anticiclica de los
paises, incide en las decisiones de los
individuos y empresas y en el desarrollo
de los mercados real, financiero y de
capitales.

La crisis de Estados Unidos, ha tenido
un gran impacto a nivel mundial, no
solo por el peso de dicho pais dentro
del contexto internacional, sino por
los mecanismos de transmision de la
crisis financiera a través de productos
e instrumentos derivados y productos
estructurados de crédito, que fueron
ofertados en los mercados de valores y
bancos a nivel mundial.

La crisis de Estados Unidos ademas de
las cuestionables politicas econémicas,
surge como consecuencia de la no
aplicacion de estandares internacionales
relacionados con el riesgo de mercado y
riesgo de contraparte.

Colombia, vera afectados sus grandes

agregados econdmicos y su crecimiento
medido en términos del producto interno
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bruto. Asi mismo la misma paralisis
del sector real trae una paralizacion
o disminucion de la demanda y oferta
de crédito con incidencia en el sector
financiero.

El sector financiero colombiano, cuenta
con instituciones de control y vigilancia
asi como con normatividad adecuada
para sobrellevar los efectos de la
crisis, dada la calidad de la cartera y
de las inversiones realizados por el
sector financiero. De otra parte; estara
cubierto de riesgos, en la medida en que
las instituciones mejoren su percepciéon
al riesgo mediante el cumplimiento de
los estandares internacionales.

La rentabilidad de los activos financieros
presenta una disminucion significativa,
lo que obliga a repensar en titulos
de mediano o largo plazo atados a la
inflacion, con un minimo de riesgo y asi
mismo en la constitucién de adecuados
y diferenciados portafolios de inversion.

El Estado colombiano ademas, cuenta
con mecanismos de politica econdmica,
para mitigar los efectos de la crisis y
cuenta ademas, con fuentes de finan-
ciacion adecuadas entre ellas la del Fondo
Monetario Internacional, que seran de
gran ayuda para el pais, dependiendo de
las contraprestaciones requeridas para el
acceso a dichos recursos.
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