NOTA
EDITORIAL

POLITICAS MACROECONOMICAS Y
CRISIS FINANCIERAS

a credibilidad y solidez del sistema financiero son fundamentales para
¢l buen comportamiento de una economia. Por una parte, la participacion
primordial del sistema dentro de los pagos de la economia y, por otra, su
existencia como mecanismo de transmision de las politicas economicas,
hacen que su solidez sea determinante del funcionamiento del sistema
economico.

En esta direccion, la experiencia de otras economias (v. g. México, Argen-
tina, Chile, etc.) ha arrojado luces acerca de los factores que pueden mi-
nar tal credibilidad y solidez, asi como de las respuestas posibles de poli-
tica, ante esas circunstancias. Este documento recoge brevemente el ana-
lisis de los principales factores de riesgo de una crisis financiera y las res-

puestas de politica ante una de ellas.

FACTORES DE RIESGO

Una crisis financiera se manifiesta cuando varias entidades que captan
ahorro del pablico pierden la capacidad de responder ante retiros de de-
positos. Por lo general, este tipo de fenémeno esta asociado con baja cali-
dad de los activos, que redunda en problemas de iliquidez. Sin embargo,
es posible que la iliquidez y la pérdida de confianza del publico terminen

afectando la solvencia de las instituciones.
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En este contexto, diversos autores han senalado factores que aumentan el
riesgo de crisis financieras. En efecto, siguiendo a Goldstein y Turner ( 1996),
De Juan (1995) v Gavin y Haussman (1995) se pueden senalar tres tipos
de factores de riesgo:

A. Macroeconomicos

1. Volatilidad macroeconomica doméstica y externa

La cartera del sistema financiero se destina a financiar las necesidades de
consumo ¢ inversion del sector real, y la capacidad de pago de este altimo
depende de manera primordial de sus ingresos corrientes y su riqueza. De
este modo, la calidad de la cartera del sistema financiero esta estrecha-
mente relacionada con los ingresos y el valor de los activos del sector real.

En este orden de ideas, fluctuaciones bruscas en la riqueza y los ingresos
de los residentes pueden lesionar la solvencia de las instituciones finan-
cieras. Por esto ultimo, la dependencia excesiva de algin producto de ex-
portacion y la inestabilidad en el manejo de la politica fiscal y monetaria

pueden reflejarse en fragilidad financiera.

Como se veri mas adelante, el efecto de cambios bruscos en el tipo de
cambio o en la direccion de los flujos de capital sobre la solvencia del
sistema financiero depende de la posicion en moneda extranjera que to-

men las entidades.

2. Bonanzas de crédito, asociadas con la parte ascendente del ciclo

economico

Consistente con el punto anterior, en la fase ascendente de los ciclos eco-
nomicos el sistema financiero percibe una solida capacidad de pago por
parte de sus deudores, de modo que tiene incentivos para expandir su
cartera, muchas veces descuidando los mecanismos de seleccion. De este
modo, solo en la fase descendente se evidenciara la mala calidad de la
-artera.

Ahora, si las entidades tratan de enfrentar los problemas de rentabilidad y
capitalizacion generados por un deterioro en la cartera, a través de au-
mentos en los margenes de intermediacion, el resultado serda una tenden-
cia a hacer préstamos mas riesgosos, lo cual, a su vez, reducira la calidad

de la cartera.

(1]
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3. Bonanzas en los precios de los activos

En este contexto, los aumentos en la cartera permiten fuertes incremen-
tos en la demanda de activos, de modo que el precio de estos altimos
crece por encima de la inflacion. En este escenario, los agentes que han
adquirido activos experimentan incrementos en su riqueza (Schinasi, 1994)
que sirven para elevar los niveles de endeudamiento.

Por supuesto, en la fase descendente del ciclo, la demanda de activos se
reduce, de modo que su precio relativo cae y la riqueza de los agentes que
poseen activos sufre la misma variacion, mermandose con ello la capaci-
dad de endeudamiento de los agentes, por la via del deterioro del valor

de los colaterales que se ofrezcan.

El fin de este proceso es el debilitamiento de la capacidad de pago de los
agentes privados y el deterioro de la cartera del sistema financiero.

4. Régimen de tipo de cambio, influjos de capital y términos de
intercambio

En algunos casos, ¢l proceso descrito es acompanado de una estrategia
anti-inflacionaria basada en el tipo de cambio nominal. En estos casos, los
aumentos en la demanda estian acompanados de procesos de apreciacion
real y déficit comercial. Para que esto sea posible es necesario que el resto
del mundo esté dispuesto a financiar el aumento en el gasto doméstico,
es decir, que el déficit comercial sea financiado con influjos de capital.

Ahora, si la apreciacion real no es sostenible, tarde o temprano los agen-
tes apostaran en contra de la moneda local y se presentarian flujos de

capitales hacia el exterior.

Estos flujos serin precedidos, necesariamente, por reducciones en los
pasivos del sistema financiero, lo cual disminuye su liquidez y presiona
las tasas de interés domésticas al alza. Este aumento de las tasas de interés
mina la capacidad de pago de los deudores, de modo que al problema de
liquidez se suma uno de solvencia.

Por otro lado, un deterioro en los términos de intercambio, al tiempo que
deteriora la capacidad de pago de los agentes domeésticos, genera, por la
reduccion en la entrada neta de divisas, un efecto monetario similar a una
salida de capitales vy, por consiguiente, también aumenta la vulnerabilidad

del sistema.
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Como se anoto anteriormente, el efecto de este tipo de choque sobre la
solvencia del sistema financiero depende de la posicion de este en mone-
da extranjera. Asi, si los activos denominados en moneda extranjera son
inferiores a los pasivos denominados en tal moneda, una devaluacion re-
ducira el patrimonio del sistema financiero.

En este orden de ideas, si el sistema financiero tiene una posicion deudora
neta en moneda extranjera, una crisis cambiaria puede generar una crisis
financiera, por medio del deterioro del patrimonio del sistema.

Finalmente, dado que la devaluacion constituye un cambio en precios re-
lativos, esta puede deteriorar la rentabilidad de los proyectos del sector
no transable, minando la capacidad de pago de una buena parte de los
deudores del sistema financiero.

B. Sectoriales

1. Preparacion insuficiente para liberalizaciones financieras

En diversos trabajos -Kaminsky y Reinhart (1996), por ejemplo- se senala
que muchas de las crisis financieras han sido precedidas de procesos de
liberalizacion. En general, este hecho se puede explicar porque la libera-
cion (financiera, comercial, etc.) aumenta la volatilidad de las economias,
al tiempo que la mayor competencia estimula la asuncion de riesgos ma-
yores (con politicas de crédito menos conservadoras, por ejemplo), que
en cierta forma son validados por el menor constrenimiento de las activi-
dades del sector (mediante reducciones en los encajes, por ejemplo).

Del mismo modo, la liberacion aumenta las posibilidades de ganancias
especulativas, de manera que se genera un incentivo para que los agentes

asuman posiciones mas riesgosas.

Ahora, si la regulacion sobre el sistema es adecuada y si las instituciones
son solidas y prudentes, la liberalizacion se reflejarda en aumentos en la
eficiencia, que en el largo plazo deben traducirse en una mayor solidez
del sistema financicro.

2. Alta incidencia del gobierno, péerdida del control y aumentos en
créditos conectados

Cuando ¢l gobierno tiene poder de decision en las politicas de crédito de
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las entidades, la asignacion de los préstamos puede terminar siendo inde-
pendiente de la capacidad y disponibilidad de pago de los prestatarios,
con el agravante de que la proteccion institucional a estos bancos puede
desestimular las gestiones tendientes a la recuperacion de esta cartera -
Goldstein y Turner (1996), Carvajal y Luque (1996)-; lo cual, a su vez, se
constituye en un incentivo para que los deudores no respondan adecua-
damente a sus compromisos.

Asi mismo, cuando las entidades son parte de un conglomerado con pro-
piedades en el sector real, existe el incentivo perverso a dar crédito bara-
to, aun en condiciones riesgosas, a las empresas relacionadas. Por su-
puesto, este tipo de prictica es altamente riesgosa y aumenta la vulnera-
bilidad del sector.

3. Debilidad en las normas de control y vigilancia y en los
mecanismos para establecer sanciones en los casos en los que lo

estipulen las normas

Dado que el riesgo que puede asumir cada entidad esta limitado por las
regulaciones y las directrices senaladas por la autoridad supervisora, el
rigor y la eficiencia de esta altima es fundamental para garantizar el buen
desempeno del sistema. En particular, es deseable que las normas sobre
capital minimo, encajes y posicion propia se disenen de acuerdo con las
caracteristicas propias del pais (volatilidad macroeconomica y cambiaria,

por ejemplo).

Asi mismo, es imprescindible que la autoridad supervisora esté en capaci-
dad de verificar la informacién remitida por las entidades con un minimo
de oportunidad. En esta direccion, es deseable que haya un equipo de
supervisores que visiten las entidades y que permita hacer un seguimien-
to constante y cercano de éstas.

4. Marco legal e institucional

Un factor adicional detras del deterioro de la cartera puede ser la existen-
cia de un marco legal que implicitamente premie el incumplimiento de
las deudas. En esta medida, una legislacion que dificulte el proceso legal
de recuperacion de un activo improductivo, o una ¢n la que no se penali-
ce adecuadamente el incumplimiento de las obligaciones, reduce la pro-
babilidad de recuperacion de la cartera v eleva la sensibilidad de la cali-
dad de ¢ésta a choques macroeconomicos. Todos estos factores elevan el
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riesgo implicito del negocio financiero y pueden facilitar ¢l desencadena-
miento de una crisis.

5. Incentivos distorsionantes

Finalmente, la presencia de incentivos a las malas practicas, tendria como
consecuencia obvia aumentos en la vulnerabilidad del sistema. En esta
direccion pueden funcionar los seguros de deposito (implicitos o explici-
tos) mal disenados o cualquier tipo de politica tendiente a socializar los
costos derivados de quicbras financieras.

C. Microeconomicos

Independientemente de las condiciones macroeconomicas y de la regula-
cion, es claro que el origen de las crisis financieras estda en el manejo inter-
no de las entidades. Los problemas fundamentales del manejo de las enti-

dades se pueden resumir en los siguientes puntos:

I. Malas practicas de crédito

En el manejo del crédito se pueden distinguir tres tipos de problemas: el
primero tiene que ver con la capacidad de gestion de las entidades. Efecti-
vamente, en algunas ocasiones las entidades registran altos crecimientos
en sus colocaciones sin aumentos en su capacidad instalada. Este hecho
lleva a relajar los requisitos (y su verificacion) para el otorgamiento de los
creditos, impide un seguimiento adecuado de la evolucion de la cartera y
opera en contra de la eficiencia en los cobros.

El segundo problema esta relacionado con los mecanismos de seleccion
de los clientes. En efecto. si estos mecanismos no son adecuados, la pro-
babilidad de que un cliente sea “bueno” sera baja y ¢l crecimiento de la
cartera vencida e irrecuperable terminard por minar la solvencia de la ins-
titucion'. La falta de buena informacion contable puede esconder este tipo
de problemas a los administradores y, con mayor razon, a los auditores y

administradores.

El tercer problema, que ya fue tratado, tiene que ver con los créditos dirigi-
dos y los relacionados. La posibilidad de que el gobierno o las casas matrices
de los grupos economicos dirijan la asignacion de los créditos de las entida-
des financieras relacionadas, genera una politica de crédito que, al no ser
necesariamente guiada por la probabilidad de recuperacion de la cartera,
tampoco consulta la funcién objetivo de las entidades financieras.
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2. Controles internos débiles y fraude

Relacionado con la existencia de un seguro de depoésitos mal disenado y
una vigilancia externa débil, la falta de accountability por parte de los
ejecutivos y las autoridades regulatorias valida las prdacricas de
autopréstamos y otros tipos de fraude, que van en detrimento de la situa-
cion patrimonial de las entidades financieras.

3. Magquillaje de los estados financieros

Adicional al anterior punto, la posibilidad de distorsionar los estados fi-
nancieros de las entidades, exacerba las fragilidades del sistema financie-
ro, en particular si no existe una adecuada vigilancia én situ. El problema
es particularmente grave en el caso en que no exista un mercado de capi-
tales desarrollado y profundo, que permita tener informacion acerca del
valor patrimonial de las entidades financieras, mas alla de lo reportado en
los estados financieros.

4. Grandes brechas en la estructura financiera de las entidades

Una inadecuada planificacion financiera, que ignore posiciones riesgosas
(no cubiertas) en lo que hace a plazos de maduracion, moneda de deno-
minacion y ajustabilidad de tasas de interés, eleva el riesgo de las entida-
des financieras sin que necesariamente esto se traduzca en una mayor
rentabilidad esperada. Esta mala planificacion, por supuesto, aumenta la
vulnerabilidad del sistema financiero y lo expone en mayor medida a la
posibilidad de una crisis financiera.

/. RESPUESTAS DE POLITICA

Como se anoto anteriormente, las condiciones macroeconomicas pue-
den aumentar el riesgo del sistema financiero e inclusive desatar una cri-
sis. En momentos de alta fragilidad. por ¢jemplo, un apreton monetario
que eleve las tasas de interés debilitara la posicion de los deudores v, si el

sistema no es solido, se puede desatar una crisis financiera.

Sin embargo. este hecho no debe utilizarse como argumento para mante-
ner politicas laxas puesto que, como s€ anoto anteriormente, el origen
de las crisis no estd en las condiciones macroecondmicas sino en la ope-
racion de las entidades. De hecho, una politica laxa puede esconder los
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problemas del sistema financiero y evitar que estos sean enfrentados. Por
supuesto, el resultado de esta politica serd una profundizacion de la crisis.

En efecto, al observar el crecimiento de la cartera del sistema financiero,
descontando por la tasa de interés, se obtiene una proxy de los créditos
nuevos que otorga el sistema en cada ano?.

La relevancia de esta variable radica en que cuando tiene valores positi-
vos, los agentes pueden estar pagando sus deudas y adquiriendo nuevas
obligaciones, de modo que las entidades no pueden distinguir con segu-
ridad a los buenos de los malos deudores. En caso contrario, es decir,
cuando esta variable presenta valores negativos, el sistema como un todo
no esta otorgando nuevos créditos de modo que la posibilidad de pagar
deudas con nuevas obligaciones se reduce sustancialmente, y es en estos
periodos en donde se hacen evidentes los problemas en la calidad de la

cartera.

El Grifico 1 ilustra el comportamiento de esta variable en Colombia para
el sistema financiero consolidado entre 1978 y 1995. Como se observa, en
el periodo anterior a la crisis de los anos 80 la tasa de crecimiento de la
cartera del sistema era apreciablemente superior a la tasa de interés, lo
que permitia el reciclaje (roll over) de las deudas.

Crecimiento de la cartera del sistema financiero
menos tasa de interés de captacion
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A partir de 1982, cuando la crisis se hace evidente, la tasa de crecimiento
de la cartera cae por debajo de la tasa de interés y el sistema financiero
tiene que enfrentar los problemas generados en la fase anterior.

Del mismo modo, se observa una explosion del crédito desde 1992, de
magnitudes iguales o superiores a la de los anos 80, que se prolonga
hasta el ano 95. Como es conocido, la politica monetaria se endurecié en
1994, la economia comenzo a ajustarse, y actualmente la cartera crece a
una tasa inferior a la tasa de interés de captacion.

Por supuesto, esta situacion ha estado asociada con un incremento en los
niveles de cartera vencida y, en general, con un deterioro en los indicadores
del sistema, aunque no se ha llegado a observar problemas tan
preocupantes como los exhibidos durante la crisis (véase Grificos 2 y 3).

La Junta Directiva del Banco de la Republica endurecié la politica mone-
taria en 1994, con el fin de moderar el crecimiento de la cartera. El Grafi-
co 1 muestra que se desinfld la bonanza de crédito entre 1994 y 1996, y
que esto se logrd sin mayor trauma en el sistema financiero.

Adicionalmente, es claro que la regulacion actual se ajusta mas a las carac-
teristicas del sistema financiero y es mas exigente que la de la década de
los anos 80, de manera que los indicadores del sistema y su solvencia son
SUpL‘I’i()l’t‘S ahora que entonces.

EL COMPORTAMIENTO DE LOS SECTORES

Al observar la evolucion de la cartera menos la tasa de interés en cada
sector se aprecia que, en los anos 80, las companias de financiamiento
comercial y las corporaciones financieras fueron las que registraron ma-
yores crecimientos en la cartera, lo cual ayuda a explicar por qué el mayor
numero de entidades con problemas se presenté en estos sectores’.

En la explosion de crédito de los anos 90 no se presentan grandes dife-
rencias entre los sectores. Este hecho podria resultar preocupante dado
el tamano de los bancos v las corporaciones de ahorro y vivienda. Sin
embargo, es necesario tener en cuenta dos consideraciones ademas de
los cambios en el marco regulatorio: la primera, que en los Gltimos anos
ha aumentado el capital extranjero y, con éste, el numero de entidades

que gozan del respaldo de conglomerados financieros internacionales: la
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Cartera improductiva neta como proporcion
del activo total por sectores (1977-1996)
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segunda, que el ajuste en el crecimiento de la cartera ya comenzo (véase
Graficos 4 a 7) y, hasta el momento, los indicadores de riesgo del sistema
registran comportamientos aceptables.

Graftico 4

Crecimiento de la cartera de los bancos
menos tasa de interés de captacion
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Grafico 6
Crecimiento de la cartera de las corporaciones financieras
menos tasa de interés de captacion
(Porcentaje)
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' CONCLUSIONES

En resumen, aunque factores de tipo macroeconomico pueden desatar
una crisis financiera, el germen de estas esta en el manejo de las entida-
des. Adicionalmente, en los periodos de laxitud monetaria, en los que la
cartera puede crecer rapidamente y las tasas de interés son relativamente
bajas, las entidades suelen relajar sus mecanismos de seleccion y segui-
miento de los créditos.

De este modo, si bien un ajuste macroeconomico drastico puede redun-
dar en el debilitamiento del sistema financiero, es claro que las econo-
mias tienen que cumplir una restriccion intertemporal, de modo que, en
presencia de problemas financieros, mientras mayores sean el monto y el
periodo de endeudamiento mayores también serin los costos del ajuste.

Por dltimo, los indicadores del sistema financiero en la actualidad, des-
pués de cerca de un ano en el que la cartera ha crecido por debajo de las
tasas de interés, indican que ¢l ajuste se comenzo oportunamente.

Miguel Urrutia Montoya
Gerente General

Esta Nota Editorial se elaboro con la colaboracion de Hernando Zuleta G. y Andrés Carvajal E.

NOTA

1 En esta direccion, la inexistencia de unos canales fluidos de comunicacion entre las entidades (por
ejemplo, a traves de sus gremios), dificulta y encarece la identificacion de los clientes riesgosos.

2 Aunque lo mas adecuado seria tomar la tasa de interés de colocacion, por limitaciones de informa-
cion aqui se toma la tasa de captacion.

3 Sin embargo, el impacto de los bancos es mayor por su tamano.
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