NOTA
EDITORIAL

CREDITO Y REACTIVACION
ECONOMICA

" acia finales de mayo del presente ano la tasa de interés activa no-
minal se situaba en 29,30% anual, con lo cual registraba una caida de
21,17 puntos porcentuales frente su pico de 50,47% alcanzado en ju-
nio de 1998. Algo similar ocurria con la tasa promedio de los depositos
a término fijo (DTF), cuya caida durante el mismo periodo fue de 17,55
puntos. Puesto que ¢l descenso de las tasas nominales de interés ha
sido mas acentuado que el ocurrido en la tasa de inflacion, se ha pre-
sentado también una caida de las tasas de interés reales tanto activa
(8,13 puntos) como pasiva (9,04 puntos) frente a sus respectivos picos

alcanzados en octubre y noviembre de 1998 (Grifico 1).

A pesar de este descenso en el nivel general de las tasas de interés, la
cartera del sistema financiero no muestra signos de recuperacion. En
efecto, entre enero y mayo el monto de la cartera de los principales
intermediarios financieros descendio 0,9%, mientras que en el ano com-
pleto a mayo alcanzaba un crecimiento nominal de apenas 0,35%, equi-
valente a una disminucion real del 10%. Por su parte, el crecimiento de
la cartera vencida se ha disparado en los dltimos meses, superando
ampliamente el ritmo de crecimiento de la cartera total (Grafico 2). Lo
anterior ha implicado que la proporcion de cartera vencida a cartera
total del sistema financiero se haya casi duplicado entre mayo de 1998
(8,0%) y mayo de este ano (14,33%).

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Grafico 1
Tasas de interés nominales activa y DTF
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El comportamiento de la cartera bruta en direccion opuesta a la que
cabria esperar dada la caida de la tasa de interés, pone en evidencia que
el llamado canal de crédito se encuentra interrumpido. Segiun se plan-
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Crecimiento anual de la cartera bruta vencida
Total del sistema financiero
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tea en la literatura econoémica, dicho canal hace parte de los mecanis-
mos de transmision monetaria, en forma tal que coexiste y comple-
menta el canal de dinero. Como lo ilustran Bernanke y Blinder (1988),
si el canal del crédito es operativo, una expansion monetaria aumenta
la demanda agregada tanto como resultado de la mayor oferta de dine-
ro como también por el incremento de los préstamos bancarios. De
esta manera, la politica monetaria es doblemente efectiva en su propo-
sito de estimular la actividad economica, pues no solo actia a través de
una reduccion de la tasa de interés de los bonos como tradicionalmen-
te lo hace, sino también a través de la mayor oferta de crédito. Sin em-
bargo, si los bancos son renuentes a prestar, inicamente el primer ca-
nal persiste, por lo cual, la efectividad de la politica monetaria se redu-

ce significativamente.

El estrangulamiento del canal de crédito que actualmente se observa
en la economia colombiana constituye un obstaculo importante para
la recuperacion econOmica, particularmente si se tiene en cuenta que
reconociendo las dificultades fiscales, el esquema de reactivacion con-
templado en el Plan de Desarrollo acertadamente evita apoyarse en el
gasto publico como motor de crecimiento, y lo hace en la recuperacion
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del consumo de los hogares, la inversion del sector privado y las expor-
taciones, para lo cual una oferta adecuada de crédito es un requisito
indispensable.

En estas circunstancias, adquiere gran importancia la tarea de identifi-
car los factores que pueden estar dando origen al estancamiento de la
cartera bancaria. Parte de este comportamiento sin duda se explica por
el debilitamiento de la demanda de crédito resultante del escaso dina-
mismo de la economia. Otra parte, por restricciones de oferta. En esta
Nota se aborda el problema desde el lado de la oferta de crédito, con el
proposito de identificar las razones que estan determinando la resis-
tencia de los intermediarios financieros a canalizar crédito a la econo-
mia, dando origen al fenémeno que la literatura internacional conoce

]

como “credit crunch’™ .

/. POLITICA MONETARIA Y EL COMPORTAMIENTO DE CARTERA

Un primer elemento que se debe considerar al examinar las razones
que explican la reciente disminucion de la cartera bancaria es si ese
comportamiento ha sido o no motivado por una politica monetaria res-
trictiva. Se trata de una pregunta relevante, pues en caso afirmativo la
reduccion de la cartera simplemente seria la manifestacion del canal de
crédito de la politica monetaria, que al contraer la liquidez indirecta-
mente reduce el volumen de crédito de la economia, en la medida en
que los bancos y demais intermediarios financieros no dispongan de
fuentes alternativas de recursos.

La politica monetaria ha tenido importantes variaciones entre 1998 y lo
corrido de 1999. Durante los tres primeros trimestres de 1998 se llevé a
cabo una politica monetaria restrictiva como mecanismo de defensa de
la banda cambiaria bajo presiéon ante la gravedad de la crisis financiera
internacional. Hacia octubre de 1998 la presion sobre la tasa de cambio
comenzo a ceder, con lo cual fue posible adoptar medidas para incre-
mentar la liquidez de la economia y reducir la volatilidad y nivel de la
tasa de interés interbancaria’. Como resultado, la tendencia decrecien-
te de la base monetaria se revirtioé hasta superar en el mes de enero el
techo del corredor. Durante los ultimos cuatro meses el promedio mo-
vil de la base se ha mantenido en el centro del corredor, con lo cual la
politica monetaria cumple los lineamientos previstos de acuerdo con la
meta de inflacion establecida (Grifico 3).
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Grafico !

Base monetaria y corredor
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Otro indicador atil para examinar si las restricciones monetarias son
las que han originado la reduccion de la cartera financiera es la propor-
cion entre cartera total y pasivos sujetos a encaje (PSE) (netos de enca-
je) mis bonos. Como se observa en el Grifico 4, durante los dltimos
siete meses dicha relacion ha descendido sustancialmente, de donde
se deduce que no es la escasez de este tipo de fondos prestables la que
esta generando la reduccion de la cartera.

Un indicador mis general se obtiene al relacionar la cartera vigente
con todas las fuentes de recursos, que ademais de los PSE incluyen tam-
bien el crédito externo y el patrimonio (Grafico 5). En este caso la rela-
cion no desciende tan marcadamente como en el anterior, debido a
que tanto el crédito externo como el patrimonio de las entidades finan-
cieras s¢ ha venido contrayendo durante los dltimos 18 meses. No obs-
tante, el hecho de que la proporcion de cartera al total de fuentes que
generan crédito se reduzca, confirma que el estancamiento observado
en la cartera no tiene su origen en la insuficiencia de fondos prestables.

La evidencia anterior muestra que la contraccion observada de la carte-
ra en lo corrido de 1999 no obedece a una politica monetaria
contraccionista, como tampoco a una escasez de fondos prestables. Su
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Grafico 4
Proporcion entre cartera total y pasivos sujetos a encaje
mas bonos menos encaje requerido
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Gralico 5
Proporcion entre cartera y fuentes totales de crédito
(Porcentaje)
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origen mas bien parece estar en la resistencia de los intermediarios a
canalizar crédito a la economia, lo que hace presumir que deben existir
factores ajenos a la politica monetaria que estan dando lugar a este
comportamiento.

/l. FACTORES QUE DESESTIMULAN LA OFERTA DE CREDITO

Entre los factores ajenos a la politica monetaria que pueden estar in-
duciendo a los intermediarios financieros a reprimir la oferta de crédi-
to, pueden identificarse los mas importantes. Primero, el mayor riesgo
crediticio al que los intermediarios financieros se han visto enfrentados
ante la insolvencia de muchos deudores. Segundo, el deterioro patri-
monial de algunos intermediarios financieros, lo que de acuerdo con
la regulacion bancaria reduce el margen de crecimiento de la cartera.
Tercero, la pérdida de valor de la finca raiz y de las firmas en general,
que reduce el valor de las garantias reales y en consecuencia el volu-
men de crédito que se puede apalancar. En cuarto lugar, el encareci-
miento de la obtencion de liquidez a través del mercado interbancario,
al haberse extendido el impuesto del 2 por 1.000 a estas operaciones.

Otros factores adicionales que actian en este mismo sentido se origi-
nan en las mayores dificultades de acceso a cupos de crédito externo,
lo que se refuerza con la poca disposicion de los intermediarios finan-
cieros a endeudarse en el exterior; en aspectos regulatorios que, como
en ¢l caso de la banca oficial, no permiten utilizar todas las recupera-
ciones en nuevos desembolsos de crédito; o en temores muy acentua-
dos de iliquidez que afectan a determinados intermediarios financieros
como las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV), debido a la carac-
teristica particular de su actividad. A continuacion se examinan con al-

gun detalle los principales factores mencionados.

A. Riesgo crediticio

Un elemento que incide poderosamente en la percepcion de un eleva-
do nivel de riesgo por parte de los intermediarios financieros, es la im-
portante acumulacion de cartera vencida v de bienes recibidos en dacion
de pago durante el altimo ano. La cartera vencida como proporcion de
la cartera total del sistema financiero pasé de 6,7% en diciembre de
1997 a 14,33% en mayo de 1999, en tanto que durante el mismo perio-
do la correspondiente proporcion de bienes recibidos en dacion de
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pago paso de 1,7% a 3,42%. En ambos casos estos indicadores se dupli-
caron durante el periodo senalado. (Grafico 6).

Grafico B
Cartera vencida/ cartera total
Total sistema financiero
(Porcentaje)
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Ante esta situacion los intermediarios financieros evitan asumir nue-
vos riesgos, por lo cual so6lo aprueban los créditos mas seguros y de
alta calidad, dejando por fuera muchos clientes que en circunstancias
normales obtendrian financiacion. Entretanto, como se verificard mas
adelante, los recursos no canalizados hacia el crédito buscan refugio
en activos de poco riesgo, asi ofrezcan bajos rendimientos como suce-
de hoy en dia con los Titulos de Tesoreria (TES). Los sectores mas afec-
tados por esta reduccion de la oferta de crédito han sido el agropecuario,

el industrial, el comercio, y la construccion (Cuadro 1)*.

Estimaciones econométricas sobre la relacion entre crecimiento de car-
tera y calidad de la misma elaboradas por Echeverry y Salazar (1999)
confirman este planteamiento al obtenerse que la variable de deterio-
ro de cartera es significativa y de signo negativo para explicar el creci-
miento del crédito bancario, lo que los autores interpretan como “... el
hecho de que ante un mayor riesgo percibido, el intermediario reaccio-
na seleccionando mas cuidadosamente los clientes en el proceso de
adjudicacion de créditos™ .

Cartera bruta, segun destino econémico

Total sistema financiero
(Variacion porcentual real anual)

Fin de: Total Agrope- |Industrial Mineria Comercio Servi- Cons- Adminis- Sector Otros
cuario cios fruccion tracidn eléctrico
piblica

1997 Mar  (5.06) (9.86) (12.69) 619  (953) 2319 (627) 1789 2344 (7.18)
Jun. (12,58) (22,56) (18,20) (13.58) (1594) 469 (21,56) 1508 2392 156
Sep.  (2.60) (21.21) (1257) 728 (10.96) 3,39 (9.49) 1383 20,16 21,40
Dic. 190 (2091) (1017) (522) (1055) 7,78 (2.90) 1146 (027) 27.24

1998  Mar. 7.25 19,02 (5,60) (10,69) (1.87) 577 7.29 2102 2664 13,51
Jun. 19,24 2,73 (2,49) 160,69 6,30 2395 2433 2454 (215) 2893
Sep 9,88 6,10 (1.87) (21,39) 1042 2030 873 2426 2226 1245
Dic. 0.58 (7.86) (3.78) 7.42 (11.86) 316 (1,05) 360 1293 8,98

Nota: No incluye Caja Agraria, BCH, FEN.

B. Deterioro patrimonial

Un segundo factor que explica la contraccion de la oferta de crédito es
la descapitalizacion de las principales entidades financieras a raiz de
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las pérdidas por valor de $1,1 billones que arrojo el ejercicio de 1998, y
de las nuevas pérdidas producidas entre enero y mayo del presente ano
(Grafico 7). La reduccion patrimonial constituye una restriccion al creci-
miento de la cartera, debido a que la regulacion bancaria colombiana
conforme a los acuerdos de Basilea, establece una relacion de solvencia
minima del 9% para los bancos y las CAV, lo que significa que el patri-
monio técnico como proporcion de los activos de riesgo no debe ser
inferior a este porcentaje.

En febrero de 1998 los bancos tenian en promedio una relacion de sol-
vencia de 13,91%, lo que les permitia un crecimiento potencial de su
cartera de 54,5%. A la misma fecha, la relacion de solvencia para las CAV
ascendia a 11,03%, lo que implicaba un crecimiento potencial de carte-
ra del 22,6%. En mayo de 1999 la relacion de solvencia mostraba un
importante deterioro. Para el promedio de los bancos dicha relacion
alcanzaba el 10,6%, lo que arrojaba un crecimiento potencial de cartera
de 22,9%, en tanto que para las CAV (excluyendo el BCH) el indice de
solvencia habia descendido a 10,4% permitiendo un crecimiento poten-
cial de cartera de 15,7%.

Patrimonio dlel:ilstema financiero
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Aunque para el promedio del sistema bancario la relacion de solvencia
observada a mayo de 1999 es menos restrictiva que en el caso de las
CAV, debe resaltarse que dicha raz6én es muy variable entre los distintos
bancos. De hecho, el indice de solvencia de los establecimientos banca-
rios varia entre 23,1% y 0%, donde 11 de los 33 bancos no alcanzan el
nivel minimo de solvencia. En este Gltimo grupo se encuentran todos
los bancos oficiales cuyo patrimonio técnico, a excepcion del Bancafé,
era nulo segin los balances registrados a mayo. Los bancos privados,
por su parte, arrojan una relacion de solvencia de 11,34% superior a la
del promedio del sistema, lo que les permitiria un crecimiento poten-
cial de cartera de 26%. Si en el mercado de crédito bancario existen
relaciones de clientela, y en consecuencia costos de traslado entre ban-
cos, los clientes de aquellos bancos con baja solvencia enfrentarin res-
tricciones efectivas de crédito.

En el caso de las CAV el deterioro patrimonial durante el dltimo ano ha
sido severo. En efecto, si se incluye el BCH cuyo patrimonio técnico a
abril de 1999 era cero, se obtiene que la relacion de solvencia prome-
dio del sistema de Ahorro y Vivienda era de 7,9%, inferior al limite esta-
blecido. Si se excluye el BCH se encuentra que el sistema de Ahorro y
Vivienda podria aumentar su cartera en 15,7% en 1999, lo que implica
un crecimiento real reducido y en consecuencia, una desaceleracion

adicional en el crecimiento de la cartera hipotecaria.

Las restricciones de la oferta de crédito como resultado de la menor
solvencia del sistema financiero se ven acentuadas por el proceso de
capitalizacion de intereses, que en ¢l caso de las CAV es de cardcter
contractual. Si la tasa de interés activa supera ¢l margen de crecimiento
potencial de la cartera, la capitalizaciéon de intereses absorberia o inclu-
sive desbordaria dicho margen, obligando a la entidad a restringir el
desembolso de nuevos préstamos para evitar incumplir la relacion
minima de solvencia. Este efecto disminuye en la medida en que el
cliente pague una parte de los intereses causados, reduciendo asi la
capitalizacion de los mismos.

De nuevo las estimaciones econométricas de Echeverry y Salazar (1999)
confirman la hipotesis de que la capacidad patrimonial influye positi-
vamente sobre el crecimiento de la cartera, indicando que en la medida
en que el capital es mayor existen mas posibilidades para incrementar
el crédito sin violar los requerimientos de capitalizacion impuestos por

la regulacion’.
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C. Pérdida de valor de las garantias reales

El papel de las garantias es crucial para hacer viable una operacion de
crédito. De una parte, si el prestatario tiene riqueza que pueda ser apro-
piada por el intermediario financiero en el evento de no pago, ¢l riesgo
del prestamista se reduce. De otra parte, el peligro de perder la garantia
provee los incentivos correctos a los prestatarios para utilizar los recur-
sos del crédito sélo en los proyectos que sean mas rentables y seguros.
La combinacion de estos dos elementos contribuye a una mayor dispo-

sicion de los intermediarios financieros a canalizar crédito.

Teniendo en cuenta lo anterior, no sorprende que la disminucion del
valor de las garantias reales originada por la desinflacion en el valor de |
la vivienda y de las firmas durante los altimos anos haya contribuido a
desestimular la oferta de crédito. En el caso de la vivienda, el alcance de
dicha desinflacion puede observarse en el Grifico 8. Desde mediados
de 1995 el incremento en los precios de la vivienda en las principales
capitales del pais se ha mantenido por debajo y cada vez a mayor distan-
cia de la inflacion medida con el indice de precios al consumidor. La
caida acumulada de los precios reales de la vivienda entre enero de 1995
y marzo de 1999 se sitia entre 29% en Medellin y 43% en Cali.

La pérdida en el valor real de la propiedad raiz no s6lo menoscaba la
confianza de los intermediarios financieros, sino que también acentia
sus pérdidas al reducir el valor de mercado de los bienes recibidos en

dacion de pago.

Con respecto a la pérdida de valor de las firmas, un indicador ttil es la
evolucion de los indices de las Bolsas de Bogota y de Medellin que entre
octubre de 1997 y finales del ano anterior mostraron una marcada ten-
dencia descendente del precio de las acciones, que solo recientemente ha
tendido a interrumpirse ante la caida de las tasas de interés (Grifico 9).

D. Encarecimiento de la liquidez

Otro factor autonomo que contribuye a explicar la resistencia de los
intermediarios financieros a canalizar crédito hacia la economia es el
fuerte encarecimiento que recientemente sufrieron las operaciones
interbancarias. Un impuesto de 2 por 1.000 sobre una operacion de
crédito interbancario a un dia implica un sobrecosto equivalente a 62%
anual. Aunque dicho sobrecosto se reduce a medida que el plazo del
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Grafico 8
Inflacion de los precios de vivienda e IPC
(Porcentaje)
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crédito interbancario aumenta, sigue siendo sumamente oneroso para
cualquier intermediario financiero. En estas circunstancias, no es de
sorprender que el monto de las operaciones interbancarias haya dismi-
nuido aceleradamente después de que este impuesto entrd en vigor, tal
como se aprecia en el Grifico 10 donde se muestra el monto de las
operaciones interbancarias diarias entre enero y junio del presente ano.

Monto de operaciones del mercado interbancario diario
(Millones de pesos)
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El encarecimiento de las operaciones interbancarias entorpece la com-
pensacion de excesos y defectos de liquidez entre los intermediarios
financieros. Esta situacion induce a los intermediarios a incrementar su
posicion de liquidez, haciéndolos mas renuentes a llevar a cabo la trans-
formacion de plazos que una operacion de crédito significa. Como re-
sultado de este comportamiento se desestimula la oferta de crédito y se
incrementa la demanda de exceso de reservas (sobre-encaje) o de titu-
los de deuda publica como los TES que le permitan al intermediario
financiero un facil acceso a la liquidez que suministra el Banco de la
Republica mediante operaciones REPO.
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La reduccion del monto de operaciones del mercado interbancario ha lo-
grado ser compensada por el suministro de liquidez a corto plazo por par-
te del Banco de la Republica a través de operaciones REPO. Esto se verifica
en ¢l Grifico 11, donde la suma de operaciones REPO a un dia, y de opera-
ciones interbancarias se ha mantenido muy estable. El sistema financiero
ha logrado asi superar la virtual paralisis del mercado interbancario. No
obstante el efecto sobre la oferta de crédito no es neutral, pues mientras
que una parte de las operaciones interbancarias se hacia mediante cartas
de compromiso sin necesidad de requerir titulos valores en garantia, todas
las operaciones REPO con el Banco de la Republica exigen garantia de
titulos de deuda publica como los TES o los Titulos de Desarrollo
Agropecuario, desviando asi recursos del canal de crédito.

Grafico 11
Operaciones interbancarias mas REPOS a un dia
y promedio movil de siete dias
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/!l CONSECUENCIAS SOBRE EL COMPORTAMIENTO
DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

La combinacion de factores autonomos a la politica monetaria como
los que se acaban de discutir ha inducido a los intermediarios financie-
ros a conservar una mayor proporcion de sus recursos en activos mas

liquidos y seguros, aunque estos tengan menor rendimiento, como los
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Titulos de Tesoreria de la Nacion (TES). Igualmente, en estas circuns-
tancias también ha resultado atractivo para los intermediarios financie-
ros aumentar sus reservas bancarias por encima de lo requerido.

La evidencia sobre este comportamiento es clara. Con respecto al incre-
mento de la demanda de TES por parte de los intermediarios financie-
ros, en el Grafico 12° se compara la estructura de tenencia de TES entre
agentes economicos distintos al sector publico que existia en septiem-
bre de 1998 con la que se presentaba a fines de abril de 19997. Entre
estas dos fechas el sector financiero duplicé su participacion al pasar
del 23% al 45%. Asi mismo, como proporcion de la cartera, el monto de

Estructura de tenencia de TES

Septiembre 1998

Personas

Jurdic. —_
10%

Sec. Financ.
23%

Aux. Financ.
Ul
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/ A 30%
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1P ———
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———45%
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TES en poder del sistema financiero ascendio de 1,3% en septiembre
1998 a 3,9% en abril pasado (Grafico 13). Esta es una senal clara de la
poca disposicion del sector financiero a canalizar recursos hacia crédi-
to. Probablemente esta tendencia se verda acentuada en los proximos
meses, como resultado de la necesidad del Gobierno de incrementar la
meta de colocacion de TES a través de subastas, a raiz de la caida de los
recaudos tributarios y la menor colocacion prevista de TES a través del
mecanismo forzoso.

TES en poder del sistema financiero,
como proporcién de la cartera
(Porcentaje)
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Evidencia adicional que corrobora que el sector financiero esta canali-
zando una mayor proporcion de su liquidez a la compra de papeles mas
seguros, es que la tasa de corte en la colocacion de TES ha caido mais
ripidamente que el DTF (Grafico 14). Esto muestra que la valoracion
que ¢l mercado le estd dando a estos titulos esta aumentando y que los
TES se estan percibiendo, especialmente por el sistema financiero, como
un refugio adecuado para escapar del riesgo y asegurar la liquidez.

Finalmente, la demanda de un mayor exceso de reservas bancarias es
otra via a través de la cual se produce un escape de recursos del canal
de crédito. Aunque la evidencia a este respecto después de la entrada
en vigor del impuesto del 2 por 1.000 sobre el mercado interbancario

apenas comienza a conformarse, los excesos de reservas observados
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Grafico 14
Tasa de corte de colocacion de TES a un ano y DTF
(Porcentaje)
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durante marzo, abril y mayo constituyen un sintoma claro de que los
intermediarios financieros comienzan a valorar mucho mas que antes
la liquidez y la seguridad (Grafico 15).

Grafico 15
Exceso de encaje como proporcion del requerido
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CONCLUSIONES

Los factores ajenos a la politica monetaria identificados en esta Nota como
elementos que estin afectando la oferta de crédito, tan solo constituyen
una explicacion parcial de las razones que estan generando el decreci-
miento de la cartera del sistema financiero. De hecho, factores de deman-
da como la situacion actual del sector industrial y comercial, la situacion
de los hogares, la actividad exportadora, las expectativas de los distintos
agentes econOmicos, etc., requeririan ser tenidos en cuenta para ofrecer
una explicacion completa de los determinantes del mercado de crédito.

No obstante, la ventaja de concentrar la atencion en los aspectos finan-
cieros consiste en que permite diagnosticar que la politica monetaria
no es la responsable de la reduccion de la cartera del sistema financie-
ro. Mas adn, mientras las condiciones descritas no se solucionen una
politica monetaria expansionista resultaria poco eficaz como mecanis-
mo de reactivacion econdmica en vista de la inoperatividad del canal de
crédito. En este sentido, se puede afirmar que la recesion econémica
en Colombia ha sido reforzada por una contraccion autbnoma de la
oferta de crédito (“Credit Crunch”), lo cual concuerda con analisis te6-
ricos como los de Bernanke (1983), (1991), Syron (1991), Woo (1999)
y otros, que identifican mecanismos no monetarios a través de los cua-

les se propaga una recesion.

Aunque una reduccion del margen de intermediacion es deseable para
tratar de incentivar un mayor flujo de crédito a la economia al estimular
su demanda, tampoco parece probable que una expansion monetaria
logre este proposito, pues los factores que explican el elevado margen
de intermediacion no obedecen a una estrechez de liquidez, sino funda-
mentalmente a la percepcion de riesgo por parte de los intermediarios, y
al costo de intermediacion, cada uno de los cuales ha aumentado duran-
te los ultimos meses debido a la acumulacion de activos improductivos.

En estas circunstancias, la reactivacion econémica bajo el esquema con-
templado en el Plan de Desarrollo enfrenta un dificil obstaculo, en la
medida en que la resistencia de los intermediarios financieros a canali-
zar crédito a la economia frustre la recuperacion del consumo de los
hogares, la inversion privada y las exportaciones.

Las recomendaciones de politica que surgen de este andlisis hacen ya
parte de la estrategia general que se ha venido adelantando para supe-
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rar la crisis financiera. La soluciéon del problema de activos improducti-
vos, la capitalizacion de las entidades financieras, la ayuda a deudores
hipotecarios, y el saneamiento de la cartera vencida son todos elemen-
tos necesarios para restaurar las condiciones que permitan una mayor
oferta de crédito. Adicionalmente, los recientes cambios en la regula-
cion bancaria sobre el tema de provisiones y normalizacion de cartera®
que evitan la reducciéon automatica de la calificacion de un crédito cuando
éste es refinanciado, y que permite que los clientes mejoren su califica-
cion en el Centro de Informacion Financiera (CIFIN) cuando siendo no
reincidentes logran poner al dia su crédito, contribuiran a incrementar
el flujo de préstamos, y evitaran hacer provisiones que no sean estricta-
mente necesarias. Subsiste el problema del encarecimiento de la liqui-
dez por el impuesto del 2 por 1.000 sobre las operaciones interbancarias,
que desapareceri tan pronto se sancione la Ley del Plan de Desarrollo.

Miguel Urrutia Montoya*
Gerente General

: Esta Nota se elabord con la colaboracién de Jorge Toro C. y Daniel Mejia L. Las opiniones del
presente editorial no comprometen a la Junta Directiva y son responsabilidad del Gerente General,

NOTAS

. Véase al respecto, Bernanke (1983); Syron (1991); Bernanke y Lown (1991); Browne y
Rosengren (1992); Kashyap y Stein (1994); Chan-Lau y Chen (1998); Woo (1999).

Entre las medidas mas importantes se destaca la disminucion de los encajes sobre depdsitos en
cuenta corriente, de ahorro y a término, asi como la remuneracion de estos dos dultimos. Se
facilité el acceso a los apoyos ordinarios y especial de liquidez; se redujo sucesivamente la
franja de intervencion de la tasa de interés interbancaria, y se establecieron tasas maximas
(“tasas Lombardas”) a las cuales se ofrecia toda la liquidez requerida por el mercado a un plazo
de siete dias respaldada con cartera o con TES.

- En el caso del sector agropecuario, notese que el Cuadro 1 no incluye Caja Agraria. Ante la
insolvencia y liquidacion de esta entidad, la restriccion de credito hacia este sector probable-
mente es mas severa de lo que estas cifras muestran.

4 La regresion de corte transversal para los bancos en el periodo septiembre-diciembre de 1998
arroja el siguiente resultado: CRC = 13,49 — 1,53 CLC,
donde: CRC: crecimiento de la cartera durante el trimestre (1,78) (-1,90).
CLC: calidad de la cartera al comenzar el trimestre.

. La regresion de corte transversal para los bancos en el periodo septiembre-diciembre de 1998
arroja el siguiente resultado: CRC = -26,92 + 2,51 CP,

donde: CRC: crecimiento de la cartera durante el trimestre (-2,07) (2,37).
CP: capacidad patrimonial al comenzar el trimestre.
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e Las definiciones utilizadas en el Grafico son las siguientes: Secfor financiero. bancos comercia-
les; fiduciarias; corporaciones de ahorro y vivienda; corporaciones financieras; companias de
financiamiento comercial; cooperativas. Auxiliares financieros. corredores de bolsa; companias
de seguros y capitalizacion; sociedades de pensiones y cesantias; almacenes generales de
depdsito; companias de reaseguros; fondos mutuos de inversion. Sector privado. personas
juridicas; entidades sin animo de lucro; personas naturales. Otros: Banco de la Republica; Deceval.

7 No se incluye al sector publico para analizar esta estructura de tenencia, debido a que la
compra de TES por parte de las entidades publicas no obedece a una logica de mercado, sino
a colocaciones de caracter forzoso o convenido, disenadas para trasiadar los excesos de
liquidez de dichas entidades al Gobierno Central.

8 Circular Externa de la Superintendencia Bancaria 039 de junio, 1999.

REFERENCIAS

Banco de la Republica (1999). Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica, marzo.

Bernanke, Ben (1983). “Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression”, American Economic Review, Vol. 73, pp. 257-273, junio.

Bernanke, Ben y Cara S. Lown (1991). “The Credit Crunch". Brookings Papers of Economic Activity,
Vol. 2, pp. 205-239, Washington D.C., Brookings Institution.

Bernanke, Ben y Mark Gertler (1995). “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 9 No 4, pp. 27-48.

Browne Lynn E. y Eric S. Rosengren (1992). “Real State and the Credit Crunch: An Overview”, New
England Economic Review, noviembre/diciembre, pp. 25-36.

Chan-Lau Jorge A. y Zhaohui Chen (1998). “Financial Crisis and Credit Crunch as a Result of
Inefficient Financial Intermediation-with Reference to the Asian Financial Crisis”, /MF Working
Paper WP/98/127, agosto. International Monetary Fund. Washington D.C.

Echeverry, Juan Carlos y Natalia Salazar (1999). “;Hay un Estancamiento de la Oferta de Crédito?".
Mimeo, Unidad de Analisis Macroeconomico — DNP, mayo.

Fama, Eugene F. (1985). "What's Different About Banks", Journa/ of Monetary Econornics, Vol. 45, pp.
29-39,

James, Christopher (1987). “Some Evidence on the Uniqueness of Bank Loans”", Joumnal of Financial
Economices, Vol. 19, pp. 217-36.

Kashyap, Anil y Jeremy Stein (1994). “Monetary Policy and Bank Lending", en Monetary Policy, NBER
Research Studies in Business cycles, Vol. 29.

Rincon, Hernan (1999). “Agregados monetarios durante Crisis Financieras de los 80's y 90's y la
situacion de Colombia en los 90s", documento de trabajo, Subgerencia de Estudios Econémi-
cos, Banco de la Republica, marzo.

Stiglitz, Joseph y Andrew Weiss (1981). “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”,
American Economic Review, Vol. 71 (2).

Syron Richard F. (1991). “Are We Experiencing a Credit Crunch?", New England Economic Review,
julio/agosto. pp. 3-10.

Woo, David (1999). “In Search of ‘Capital Crunch': Supply Factors Behind the Credit Slowdown in
Japan”, IMF Working Paper WP/99/3, enero. International Monetary Fund, Washington D.C.

25

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.





