
NOTA 
EDITORIAL 

CRED ITO , ACTIVIDAD ECONOMICA 
E INFLACION 

n los últimos do afíos el crecimi nto de la cartera d 1 si tema finan­

ci ro ha alcanzado niv les históricamente altos . En efecto , como apre­

ia n el Tráfico 1 , durante 1994 y parte d 1993, la cartera d todos los 

int rmediarios• creció por ncin1a del 20% anual n térn1inos real , algo 

in pr cedentes en los últin'lo di z años . D igual forma la r la ión 

e ntre la cartera del si t n1.a Hnan Jcro y el Produ to Interno Bruto pa ·ó 

d 1 25% al 3 2 % entre 1992 y 199 , tnientras que la razón de MI a pro<.lu -

to apena ubió en algo más d un punto en igual período (Gráfico 2) . 

Por otra part , gún un trabajo de la Unidad Técnica del Banco de la 

República , el alza de la artera se ha concentrado en el cré dito hipoteca­

rio y de consun'lo2
• E to s · aprecia al ob rvar la evolución de la partici­

pación de la cartera de las corporacione de ahorro y vivienda y las om­

pañías de financiamiento comercial dentro de la cartera del si ·tema fi­

nanciero (Gráfico 3). 

En estas Nota se pretende explicar por qué eventos como los de critos 

no pueden pa ar desapercibidos en la formulación de la política económi­

ca g neral y de la política monetaria en particular. Más preci am nte , se 

muestra qu 1 seguimiento de variables de crédito por parte de las autori­

dade monetarias es imp rtante por al meno dos poderosas razones: Pri­

mero, por us po ible vínculo con la actividad económica general ( m­

pi o , producción, etc.) y con la inflación. Y segundo, por las con ecu n­

cías que un desmesurado crecimiento de la cartera puede traer para la 

olvencia de los intermediarios financieros. 
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Gráfico 1 

Tasa real de crecimiento de la cartera y los cuasidineros 
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Gráfco 9 

Participación de la cartera de las CAV y las compañías de financiamiento 
comercial en la cartera del sistema financiero 
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J CRL!,TIJTO ACTIVID D ECONOMI :A E INFLACION 

A. Mecani mos de transmisión 

El funcionarni nto d lo m r ado de crédito es crucial n la propaga-

ción del impacto de cambi n las condicion s internas o ext rnas d la 

onomía. Es en particular un determinant fundamental del efecto que la 

política monetaria tiene obre la actividad económica y la estabilidad de 

precio . En la literatura conón1i a se han distinguido do nfoqu s com­

plementarios sobre la forma n que una innovación de política n1.on taria 

se transrnite a la producción y 1 precio . 

En prim r lugar, elllan1.ado " nfoque monetario" arguye que cambios en la 

cantidad d dinero afectan las tasas de interé y, por esta vía, el ga to de lo 

agente privado . Así, por jetnplo, e ostien que una ac l ración en el 

riuno de expansión n1.onetaria tiende a reducir las tasas de interé nomina­

les en el corto plazo(" fecto liquid z "Y . i dicha reducci ~ n e acompaña­

da de una disminución en las tasas de interés r ales, erá ntonce renta­

ble para consunúdores y empr sario incr n1.entar sus gast s de con umo 

e inver ión, pu to que el co to de op rturudad de los recurso en ello 
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mpleados es ahora menor. A su vez 1 incr mento d 1 consumo y la inver­

ión pu d traer un mayor crecintiento del producto y/o mayor inflación a 

corto plazo. En t.ma situación en la cual la tasa de d sempleo de la econoiTI.Ía 

s ba tan.t más alta que la tasa' natural" o d pleno mpleo ', la expan ión 

del gasto privado incide especialtnente en la producción, tnientras que si la 

tasa de desempleo está muy cerca de lata a "natural", es probable que el 

aumento del gasto privado genere pre iones inflacionaria . A largo plazo, 

sin embargo, la econoiTI.Ía opera al nivel de empleo correspondiente a la tasa 

"natural" (t.ma vez los precios de todo lo bienes y factores se ajustan) y el 

mayor gasto privado termina causando solan1.entc inflación, ya que los agen­

te econón"licos actualizan sus expectativas inflacionarias. 

El egundo enfoque parte de la observación de que los mercados de crédi­

to adolecen de problen1as de inforn1.ación. E to ignifica, por ejemplo, 

que en n1ucho casos el prestami ta ignora qué cla ·e ele proyectos em­

pr nde el pr statario con el crédito otorgado, cuán prudente es el presta­

tario o cuál fue 1 re ultado real de los proyectos financiados . En estas 

circunstancias, surgen instituciones especializadas en Ja adquisición de 

información y la diversificación del ri sgo (Jos "ban os"). Dichas institu­

ciones pueden etnplear instrumento d racionan1.iento li tinto delata a 

de interés , en la medida en que la inforn1.ación obr la probabilidad de 

n -pago y otro e ento e muy específi a a cada pre tatari , pueden in­

trodu ·ir contratos de crédito que dependen del con1portan1iento pa~ado 

del cliente. E to factor s hacen del crédito bancario algo <<Único>>, pues 

para vario agent es su única fuente de financiación , o , en el n1ejor de 

los casos, hacen que otros instnunentos financieros (con1o los bonos) sean 

un sustituto bastante imperfecto del cr "dito. Est · es claramente el caso de 

los consun1idores y de las p queña y tnedianas mpre as , quiene no tie­

n n acc o al mercado de capitale . 

Al tuismo tiempo, pued ocurrir que el cr " dito no tenga sustitutos cerca­

no n el portafolio activo de los bancos. Esto sucede, por ejemplo, cuan­

do lo bancos enfrentan rie ·gos de iliquidez que los obligan a mantener 

activo · de n1uy corto plazo junto con pré tamos rdinario . Así, cuando 

lo pré tamo y otras alternativas d Hnanciación on su. titutos imperfec­

tos dentro del pasivo de los prestatarios y del activo de los bancos, se crea 

un n1.ecani n1o de tran misión distinto del "efecto liquid z '' en l cual una 

r stricción d la oferta monetaria reduce la oferta de crédito y afecta el 

gasto de los agentes, bien sea a través d una n1.ayor tasa de interés activa 

o mediante el racionamiento del crédito-;. Esto ignifica que el sector pri­

vado r duce su gasto no sólo porque el costo de oportunidad de los recur­

so es 1nás elevado para toda la econoiTI.Ía, sino también porque los bancos 
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pueden negar préstamos que antes otorgaban, o porque la tasa de interés 

que cobran los bancos es mayor. 

De nuevo, la variaciones en el gasto privado causadas por los tnovimien­

tos en la oferta de crédito afectan el crecimiento y la inflación a través de 

la demanda agregada tal y como se describió anteriormente. No obstante, 

también es posible que los cambios en la oferta d crédito tengan alguna 

influencia en la oferta agregada. Este caso se presenta cuando algunas 

empresas enfrentan restricciones de crédito para financiar sus inventarios, 

su capital de trabajo o su inversión en capital fijo . En estas circun tancias, 

una expansión monetaria o un cambio en la percepción de riesgo por 

parte de los bancos pueden relajar algunas de estas restricciones y elevar 

la oferta de bienes de dichas en1.presas. Una derivación interesante de esta 

posibilidad consiste en que bajo las condiciones indicadas, una expansión 

monetaria no necesariamente genera presiones inflacionarias, al menos 

en el corto plazo. 

Este n1ecanismo de transtnisión es conocido como el "canal de crédito" , y 

tiene dos in1pücaciones in1portantes en el ñmcionanl.iento de la econornia 

y la política monetaria. En priJner térn1ino , in'lplica que las imperfecciones 

del mercado de crédito m ncionadas antes acentúan las fluctuaciones eco­

nómicas . Esto uced porque la oferta de crédito de los bancos varía 

procícli am nte , al tiempo con su percepción del riesgo de los préstatnos 

en la economía. Así , en coyuntura rccesivas o de bajo crecin1iento, el 

acce o de vario agente al mercado d crédit es restringido, lo cual limi­

ta u capacidad de gasto y de paso dificulta lar cuperación de la produc­

ción y el empleo. En coyunturas expansivas, el acce o al cr ' dito e hace 

más fácil , se estimula e] gasto y se refuerzan la expansión econónuca y las 

presione inflacionarias6 . En egundo lugar, la política monetaria es n1ás 

pot nte en presencia del canal de crédito que bajo la mera existencia del 

efecto liquidez. La razón es, evidentemente, su mayor incidencia en el 

gasto agregado cuando el canal de crédito existe. Esta unplicación debe 

er considerada por la autoridad monetaria en la formulación de su políti­

ca, e impone la necesidad de verificar empíricamente la existencia de di­

cho canal y medir su im.portancia7 . 

Por otra parte, y de particular relevancia para Colombia, es el reciente 

interés a nivel mundial sobre la conexión entre el crédito y los precios de 

los activos, tanto .fmancieros (e.g. acciones) con10 físicos (e.g. flnca raíz). 

Durante la década de los años ochenta, la "desregulación ' del sistema 

financiero en varios países desarro11ados (E tados Unidos,Japón y los paí-
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e e candinavo ) trajo consigo un "bo m" n 1 precio de los activos. De 

acuerdo con algunas hipótesis , reforma estructurale de la economía (ta­

le como reformas financieras y tributaria ) pu den reorientar el destino 

d 1 crédito hacia la .fmanciación de la adqui ici ~ n d activos. Esto sucede, 

por ejemplo cuand una reforma financiera permite a ciertos agentes 

nacionale endeudar e en el exterior, con lo cual se lib ra parte del crédi­

t int rn"lediado internamente y se le dirige a ectore ant riormente re -

tringidos ( .g. la con1pra de .fmca raíz). En el ca ·o d Japón, Hoffmaister y 

Schinasi (1994)'~ proponen la hipótesis de la «concentración» para expli­

car por qué el «boom» de precios de los activos de los años ochenta no 

estuvo acompañado por un proceso generalizado de inflación. De acuer­

do con esta hipó te is , la confluencia de políticas macroeconómicas laxas , 

liberalización financiera y otros cambios e tructural S ( n e pecial en el 

tratami nto impo itivo de lo activos) , creó un ambiente en el cual los 

excesos d liquid z fueron canalizados hacia ciertos grupo cuya partici­

pación en lo mercado d activos era importante (Hoffmaist r y Schinasi, 

1994, p . 6 , nota 1 ) 9 . 

Los pro e o d inflación de activ s pueden tener con uencia im­

portante n la inflación d bienes , el ciclo económico y la salud del 

i t ma finan i ro. R pecto a u impacto en la inflación de bienes , exi -

ten al m no tre canale d transmisión . En Jolornbia, un prin"ler canal 

tnecánic > ·ería aquel que vincula el precio de los arn~ndarnientos con el 

de la finca raíz . La percepción de un aun1ento de su riqueza por parte de 

los poseedores de activos constituida un · ~gunclo anal , puesto qu itn­

pJica un in remento del consumo ( p iahnente el bi nes no 

tran abl ). Finalment , un tercer canal expuesto por Carrasquilla et al. 

(199 y o tiene qu ver con la decisión de las autoridades de inflar cuan­

do la expansión de las expectativas y del gasto generada por reformas 

e ·tructurales no resulta sostenible bajo una p lítica au t ra. En tal caso , 

la · autoridad pueden optar por acrificar algo el inflación a ambio 

de e itar un olap o de las e pectativas los precios de los activos y la 

a tividacl económica. 

Por otro lado , y siguiendo la idea básica del canal de crédito , i la oferta de 

préstamos es procíclica, es probable que en la fas ase ndente del cliclo 

parte de la expansión del crédito se destine a .fman iar la compra de acti­

vo (po ibl mente con .fmes especulativos). El alza consecuente en su 

precio eleva la riqueza de sus tenedor s y aum nta la capacidad ele 

endeudamiento de estos últimos. De esta manera, los agentes entran so­

br -endeudados a la fase descendente del ciclo y, cuando se rompe la 
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tendencia creciente en el pre io de los activo , e deteriora su patrimonio 

y deben r stringir aún má su gasto acentuando así la fa e r ce iva 1 1
• Cuan­

do este comportamiento e xag rado, e pon en peligro la solvencia de 

lo pr tami ta , incr m ntándo el ri go de una crisis financi ra y la 

propagación d quiebra . 

B. Alguna evidencia para Colombia 

No existen pruebas concluy nte sobre la exi tencia y la importancia de 

un canal d cr ' dito en olombia 12
• Hay, in n1bargo vario tu dio que 

arrojan ciertos indicio ac rca de la incidencia de la variabl de crédito 

en la actividad de las empr sas, la inflación, la actividad económica gene­

ral y los precios de los activos. 

A partir d 1 estudio de una mu tra de empre a el 1 ector manufa tore­

ro colombiano durante la d ' cada de los och nta, O pina (199 ) 13 mues­

tra que la · firmas pequeñas mantienen en prom dio una n1ay r propor­

ción ele activo líquidos que las firmas granel s. nc ntró, ad má , qu la 

in er ión d todas las en1.pr n a tivo fijo e tá altamente concen­

trada n el ti mpo y qu la a umulaci ' n el a tivo líq uid está relacio­

nada e n la deci ·ión d uáncl inv rtir aunqu la inversión n sí es 

Ilflanciada on préstamo d e rto plazo. La aut ra interpreta e ·tos re-

ultados argu ndo qu la firma colom iana on truyen a rvo el 

activos líquido · con moti o pr cau ión y para ·ati ·facer los r ·qui ito 

de colat ral de u deuda bancaria. E te comportan1iento pu el r fl jar 

restric ion · d rédito o , ·uando menos , la op ración del anal el cr '­

dito en ' p a de bajo creciini nto . 

A un nivel más agr gado y con ba e en m d lo de vectores auto-regresi­

vo , Echeverry (1993Y 'i ofre e alguna evidencia sobre el efect qu inno­

vacion d política monetaria (a través d Ml ó d la tasa d interés) 

tien n sobre el crédito y 1 des mpleo n la conornia. La funcione de 

impulso-r spu ta corr pondi nte e r producen en el Gráfico 4. 

observa qu un "shock"positivo a lata a de int rés (política e ntraccionista) 

reduce permanentemente el empleo y el cr ' dit con un rezago de seis 

trimestre 1
-;. Algo imilar uc d ante una e ntracción de MI ( egundo 

panel Gráfi o ) . E to puede r interpretad como evid ncia n favor 

del canal de crédito o alternativamente, como la respuesta de la d manda 

de crédito a la ontracción d la actividad económica inducida por 1 ca­

nal monetario. Por otra parte el mismo Ech v rry halla prueba de la exi -

t ncia del anal a través del f¡ cto liquidez ( " nfoque monetario") para 

olombia entr 197 5 y 1991. El Gráfico 5 mue tra, en primer t ' rmino, la 
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Respuesta de la tasa de interés ante un choque de M1 
Colombia 1975-1991 
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vanaciones de M1 y la tasa de mterés, b1en en niveles o bien en diferencias. 
Todas las estimaciones se hicieron con cuastro rezagos. 

reacción de la tasa de interés ante una innovación positiva en la oferta 

monetaria (M 1 ). La tasa de interes nonlinaJ cae durante los dos trirnestres 

siguiente~ al choque, para lu go recuperar su nivel cuando entran en 

acción los efectos de n1ayores xpectativas de inflación y tnayor ingreso) 

(Eche erry, pp. 27-30). E te comportanúento es con1patibJe con la prime­

ra parte d ~la hipóte i d 1 efecto liquid z: una e pan i ' n monetaria r du-

~ la ta a · ele int ré . La eguncla parte el di ha hipó te i : an1.bios en la 

ta ·a de interés afectan el gasto privado, es v rificada en el Gráfico 6 don­

d apre ia que ante innovacione (positivas) en la ta a d int rés, la 

inv r ión n maquinaria cae, alcanzando su punto mínin1.o 

de pu ' d 1 choque 16
. 

trim tres 

En otro trabajo, Vargas (1995)1- encuentra indicios sobre una relación po­

sitiva ntr la cartera del sistema .fmanciero y la infla ión. Dicha evidencia 

proviene de un análisis de cointegración y de modelo de vectore auto­

r gr ivo para el período 1982-1994. En el Gráfico 7 e mue tra la reac­

ción de la ta a de inflación ante choques de una de viaci ' n e tándar en el 

crecimiento de la base monetaria y del crédito del i t ma financiero re -

pectivarnente 18
• Ambas respuestas son po itiva , aunque la reacción a in­

novacione en la base parece ser significativa durante lo primeros eis 
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Gráfico 6 

Respuesta de la inversión productiva ante un choque positivo de la tasa de interés. 
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me es, ntientras que aquella a innovacione · n la cartera lo sería a partir 

del dé cinto me y hasta el mes 24 de pu ' s del eh que. El valor de la 

elasticidad de lo precios a la cartera alcanza un máxin1.o de 0.21 , diecio­

cho me es después de la innovación. E to último ignillca, por ejemplo, 

que i lo intermediarios .fmancieros recon ideran u percepción del ries­

go de lo préstamo e incrementan su cart ra (nominal) n 1%, e proba­

ble que, como resultado , la inflación aumente en 0.21 puntos dieciocho 

me e despué 19 . El Cuadro 1 presenta lo porcentaje de la varianza del 

pronó ~tico de la inflación atribuibles a innovaciones n la tasa de int ré , 

la inflación y las tasas de crecintiento de la base, la cart ra y la producción 

Respuesta de la inflación ante choques de una desviación estándar 
en el crecimiento nominal de la base y de la cartera 
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J ¡qa) 

15 



industrial. Se observa que lo , choques a la cartera no son menos importan­

te que aqu llos a la ba e y la ta a de interé en la explicación de la varianza 

de la inflación. En otra palabras, innovaciones en la car1:era son determi­

nant s importantes del co1nportamiento dinámico d la inflación. 

Cuadro 1 

Ejercicios de descomposición de varianza para la inflación 
% de la varianza de la inflación explicado por : 

----

Después de: 
24 meses 
36 meses 

Fuente Vargas (1995) 

ll% 
Base 

7,39 
9,58 

Interés 

8,94 
8,40 

% ll% 
Cartera Producción Inflación 

8,16 0,31 75,18 
10,09 0.34 71 ,58 

-

En el ya citado trabajo ele Carr.a quilJa et al. ( 1994), se propone una forma 

de probar el efecto de la liberalización y la reformas econólTiica sobre Jas 

e pe tativa de los agentes , n'lediant la estimación de un i tema de 

v ~ctorc~ aut -regresivos (VAR que incluye i cr cimi nto de la cartera, 

como ariabl indicadora del estado d la economía tras un choque de 

políti a (ref< rma) , y la infla ' ión de activos, como medida d las pe tati -

vas. El G ráfi 8 mu .. ·tra la t·espucsta d Ja inJlación d · a ' tivos ante una 

inno ación en el cr ·cinlicnto d la cartera. Como lo indican los autore ·,se 

obs rva un ''sobre-disparo" d las ·xpcctativas ante un anuncio de refor­

ma, tal y con1o lo predic la hip / te ·i d · su trabajo . Lo importante , sin 

embargo, es que , a largo plazo, los precios de los activos terlTiinan en un 

nivel superior al inicial y que este fenón'leno normalrnente irá acoinpaña­

do p r una e pan ión de la actividad econólTiica cuando las autoridade 

aju tan u política para vitar un colapso de las e p ctativas y la d la 

misma actividad. 1 trabajo de Vargas (1995) confirma ta idea a partir d 

un i t rna d VAR para la tasa de interé real y el crecin1.iento anual del 

pr r lativo de los activos (re pecto al IP .. ), la cartera r al y 1 product 

interno bruto. En el Gráfico 9 aparece la reacción del crecirni nto del pre­

cio relativo de los activos ante un choque en la tasa de cr cin'liento real d la 

cartera. Durante los do trinl.estre siguient s al choqu , el crecinliento del 

precio relativo se incrementa, pero n 1 tercero retorna a u nivel inicial. 

Est comportamiento podría indicar una r !ación causal entre el precio d 

1 s activos y el nivel de pr cios de la conorrúa Qa inflación) gracias a la cual 

la inflación de bienes "alcanza" a la de activos con tres trinl.estres de rezago, 

por la razones expuesta n la ección anterior20
. 
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Lo resultado de e to trabajos, así con"lo la r vi ión teórica pre entada 

ante ugieren que e nece ~aria n"lás inve tigación bre la interacción entre 

el crédito y otras variabl de interés para la autoridad económica. Tam­

bién sugieren que el seguimiento de la variabl de crédito merece un 

lugar especial en la formulación de la política mon taria, ya que e proba­

ble que tengan efectos n la actividad econóntica y la inflación más allá de 

los que refleja un agregado monetario "estrecho" como Ml , o que este 

agregado no Jos señale oportunam nte. 

JI. CREDITO Y SOLVENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO 

Como se explicó ant riormente , cuando la oferta de crédito es procíclica, 

e i ·te lapo ibilidad de que los ag nte econónticos se sobre-endeuden en 

la fa e expansiva del ciclo para adquirir bienes o activos . Cuando la eco­

n.om.ía se desa elera y/o revierte una tendencia alcista en 1 precio de 

los activos , se incr menta 1 riesgo d los pré tamo , s r tringe la oferta 

de crédito y empi za a deterior.ars la artera de los intermediarios finan­

cieros . En caso xtren"Jos o en situacion s dond la capitalización de lo 

intermediarios e precaria, podría ponerse en peligro la sol ncia del 

i ·tema Hnan iero. Evid nt ment los costos de tal e ento no son de ~pr -

iabl o sólo ·e con1prom te el sisten1a d pago de ahorr , . ino que , 

además, se produce una mala asignación de rccur o n la e onom.ía por 

cuanto se deben r spaldar las pérdidas d "' ban prestatarios , a expert­

sas de la finan ia ión y la actividad d "' ag nte ~ con proyectos viables. 

raíz de la apertura de la cuenta de capitales, la r f()rma al si ·t ma finan­

ciero la disponibilidad de crédito externo y la política cambiaría, Colon"l­

bia e p~rirnentó un gr:an influjo de capitales durant los primeros años de 

esta dé ada. De de 1992 tal influjo dejó de ser sterilizado por la autori­

dad mon taria, ocasionando una e pansión de la cart ra de tinada funda­

o"lentalmente a la finan iación del desahorro privado ( uadro 2). Pese a 

que los indicador de riesgo y solvencia del si t ma financiero no mue -

tran señales de franco det rioro (Cuadro 3), su volución, a í omo la de 

las variables de crédito , d be recibir e ~pecial atención por parte del banco 

central. En u calidad de prestamista de última instancia, éste no puede 

permitir que un incremento drástico del riesgo cr diticio aumente la vul­

nerabilidad del sistema financiero ant una de aceleración del crecimien­

to , o ante choque externos como lo ufridos por algunos país s latinoa­

n"lericanos después d que el crédito internacional se restringiera tras la 

risi mexicana en diciembr del año pa ado. De otra manera, el objetivo 
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primordial del banco central -el control de la inflación- podría verse seria­

mente comprometido. 

Cuadro 2 

Esterilización y ahorro ante los influjos de capital 

----- ----
Año Déficit Déficit cuenta Desahorro 

fiscal (%PIB) corriente (%PIB) privado (%PIB) 

1990 0,3 ·1,22 ·1 ,52 _j 1991 ·0,2 ·4.79 ·4,59 
1992 0,2 ·1.76 ·2,06 
1993 ·0,3 3,66 3,96 
1994 ·2.7 4,91 7,61 

- ---- --- ----- ~--

1- --- ---
Año Res. lnt. netas Titulas de participación Certificados de cambio Encaje promedio 

(Millones de US$) (Miles de millones $) (Miles de millones$) (Bancos)% 
--- -- -

1990 634 242 20 27,2 
1991 1.919 868 312 31,6 
1992 1.293 ·265 850 29,8 
1993 156 446 -883 27,2 
1994 84 ·288 ·172 25,8 

¡;ueme Lu¡¡~::z, A y Téllez, J. P lJrtét rliStUna de los anos v~:::att: parCJ los nov rta. Borradores semanales rle Econorn1a, I'IU 24 
1995, y Unidad ... écnJCcl, Bc1nco de la Republica. 

Cuadro 3 

Cambios en los activos improductivos del sistema financiero 

Años 

1992 
1993 
1994 

Activos improductivos/ 
Activo total % 

0.33 
0,56 
0,95 

Fuente Un1uau • t:~niC.cl, Bance de la Rept.blica 

III. CONCLUSION 

Actívos improductivos/ 
Patrimonio % 

2,80 
4,46 
6,96 

Pasivo/Patrimonio J 
8,50 
8,29 
7,74 

La operación ele la política mon taria en Colombia se basa en el control d 

una tneta intern1edia, MI , que se espera tenga una relación e table y 

predecibl con los objetivos finales de la política (el control de la inflación 

y/o la actividad económica). Puede suceder, sin embargo, que dicha rela­

ci ' n no sea estable2 1 o que no capture oportunamente otros eventos de 

interés para el banco e ntral. Entre estos estarían., por ejemplo, un creci­

miento del crédito con efectos obre el gasto más allá de los que reflejaría 

un agregado n'lonetario 'estrecho", o un deterioro serio de la calidad de la 

cartera del si terna .fmanciero. Por esa razón, la política monetaria debe 

tener en cuenta otras "variables indicadoras", que proveen información so­

bre la variable objetivo rmal (la inflación), en la medida en que recogen los 

19 



rezago con lo cuales los instrumento de política la afectan22
. Por todos 

lo · motivos expue tos a lo largo de esta notas , las autoridades monetaria 

en olon"Ibia totnan en cuenta la variables de crédito dentro del grupo de 

indicadore que e usan para determinar la políti a monetaria. 

A lo largo d los años 1994 y 1995, uno de 1 objetiv os principales de la 

política de la Junta del Banco de la República ha sido reducir el muy alto 

crecin1iento de la cartera del sistema financiero . 

Mig u e l Urrutia Montoy a 
Ge re nte Ge n eral 

Esta Nota Editorial se elaboró con la colaboración de Hernando Vargas H. 

NOTAS 

3 

5 
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Cartera de bancos, corporaciones de ahorro y v1vienda, compañías de financiamiento comercial y 
corporaciones financieras (sin FEN). 

Unidad Técnica. Banco de la República Evolución de la cartera del s1stema financiero. Mimeo. 
nov1embre de 1994. 

Esto supone que no existen sustitutos cercanos al dinero como medio de transacción y que la 
autoridad monetaria puede afectar la cantidad de dinero de la economía a través de los instrumen­
tos de que d1spone. 

La tasa natural de desempleo es aquella que prevalece en la economía aun si no existe una defi­
Ciencia de demanda agregada Normalmente se le asocia con la estructura demográfica de la 
población económicamente activa , y con las diferencias entre la dispon1b11idad y los tipos de 
trabajo existentes , por un lado, y la calificación y las preferencias de los individuos en busca de 
empleo, por otro . Características del mercado de trabajo (como la presenc1a de agenc1as de em­
pleo o el seguro de desempleo) son tamb1én determinantes Importantes de la tasa natural. 

Nótese que este canal de transm1s1ón y el del "efecto liqu1dez" tienen d1st1ntas implicaciones en el 
margen de 1ntermed1ac1ón de los bancos . Bajo el enfoque liquidez una restricción monetaria con­
lleva un Incremento de todas las tasas de 1nterés. mientras que bajo el "canal de crédito ' la misma 
restncción conduce a camb1os en la tasa activa más allá de los causados por movimientos en la 
tasa pasiva. 

V1sto desde otro punto, el alto endeudamiento de los hogares y las empresas pequeñas durante la 
fase expans1va del ciclo hm1ta su capacidad de endeudamiento y de gasto durante la desaceleración 
económica Para algunos economistas , este es un factor importante en la explicación de lo prolon­
gado de c1ertas recesiones. o de por qué "pequeños impulsos" dan lugar a "grandes fluctuacio­
nes" en la economía (Véase Bernanke et al. "The Financia! Accelerator and the Flight to Quality" . 
NBER Working Paper No 4789, julio de 1994. 

En economías abiertas con tipo de cambio fijo y movilidad de capitales, también se presenta una 
ganancia de potenc1a de la política monetaria bajo un canal de crédito . Además, si los choques a 
la oferta o demanda de crédito tienen efectos persistentes sobre el n1vel y la composición del gasto 
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agregado, es probable que tales choques conlleven ajustes de la tasa de cambio real y la balanza 
comercial en el largo y el mediano plazos. 

Hoffmaister, A. y Schrnasr, G. "Asset Prices, Financral Liberalization and the Process of lnflatron rn 
Japan". lnternational Monetary Fund Research Oepartment Workmg Paper, octubre de 1994 

Por cierto, estos autores arguyen que la política monetaria fue laxa, deb1do a que las autoridades 
inicialmente consideraron normal un rncremento en los precros de los activos, dada una reforma 
en el tratamiento tributario de los últimos. 

Carrasquilla et al. "Endeudamiento e inflación de activos en Colombia" . XIV Simposio del Mercado 
de Capitales. Asobancaria, noviembre de 1994. 

Véase Alexander W. y Caramazza, F "Money Versus Credit: The Role of Banks in the Monetary 
Transmission Process" en Frameworks for Monetary Stabllity, Tomás J. T Baliño y Cario Cottarelli 
Editores IMF, 1994, Washington D.C. 

La literatura económ1ca reciente corncide en que las pruebas de causalidad del crédito y la mone­
da a variables de actividad e inflacrón no son concluyentes para comprobar la exrstencra de un 
canal de crédito rndependrente . Como alternativa se proponen contrastes basados en las 
implicaciones derivadas de la existencia de dicho canal. Véase por ejemplo: Kashyap et al 
"Monetary Policy and Credit Conditions· Evidence from the Composition of Externa! Finance" 
American Economrc Review, marzo de 1993, o Kashyap A. y Stern, J "The impact of monetary 
policy on bank balance sheets" Carnegre-Rochester Conference Senes on Publlc Policy 42 (1995) 

Ospina, S. "Firm Heterogeneity, Liquidity Variables and lnvestment Oesrcions The Colombian Case" 
Tesis de Doctorado. Universidad de lllinois. 1994. 

Echeverry, J. C. "Indicadores de polítrca y canales de transmisión monetaria . Colombia: 1975-
1991". ESPE, dicrembre de 1993 

Este resultado es srmilar al obtenrdo por Bernanke y Blinder. "The Federal Funds Rate and the 
Channels of Monetary Transmrssron". AER septiembre de 1992, cuya metodología es utilizada por 
Echeverry. 

Otras med1das de rnvers1ón , como rnvers1ón total o aquella no efectuada en maqumaria no mues­
tran igual comportamiento ante innovaciones en la tasa de interés (Echeverry (1993), pp. 30-33). 

Vargas, H "La relación entre el crédito y la mflacrón". Banco de la República, Borradores Sema­
nales de Economía. No 37, 1995. 

Las bandas que aparecen alrededor de las reacciones denotan intervalos de confianza del 95% 
1ncluídos para dar una idea de la sign1f1cancia de las respuestas. Las variables que conforman el 
sistema de VAR son la rnflación, la tasa de interés nominal y las tasas de crecimiento de la base. el 
crédito, la producción industrial (sin trilla) 

Esta interpretación supone la operación del canal de crédrto Puesto que se supone que las inno­
vaciones en la cartera no son Independientes de aquellas en la base o la tasa de interés, otras 
interpretaciones pueden ser la operación del canal de crédito tras una innovacrón de política 
monetaria, o el reflejo del "canal monetario" en ambos lados del balance de los bancos . 

El comportamiento ilustrado es una condición necesana para la relación causal planteada. No es. 
sin embargo, una condic1ón suficrente . Es dec1r. el mismo comportamiento podría observarse si 
los precios de los actrvos y de los bienes se ajustan con distrntas velocidades a shocks en la 
cartera. sin que medre una relacrón causal entre ambos. 

En Colombia se ha encontrado que los parámetros de la función de demanda de M1 y MA son 
Inestables. Véase Misas et al "Especificaciones y estabilidad de la demanda por dinero en Co­
lombia" . ESPE. jUnio de 1994. 

Véase Alexander y Caramazza, Frameworks for Monetary Stability, Tomas J. T. Baliño y Cario Cottarell1 
Editores, IMF, 1994, Washington D.C. 
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