EVOLUCION DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

Por Marta Ripoll de Urrutia®

I = INTRODUCCION

Las corporaciones de ahorro y vivienda (CAV) son enti-
dades creadas para promover el ahorro privado y canali-
zarlo hacia la financiacién de la actividad de la construc-
cién. Cuando estas entidades tienen problemas de li-
quidez, causados por disminuciones en sus depésitos,
pueden acudir al Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI) que
les sirve de ""banco” otorgandoles préstamos. Puesto que
los recursos con que cuenta el FAVI son en su mayoria di-
neros consignados por las CAV en forma de titulos para
constituir su requerido de encaje, el efectc que sobre la
economia tiene un préstamo del FAVI es equivalente al de
una emisién monetaria. De alli la importancia de la regula-
cion de las operaciones del FAVI de acuerdo con la politica
monetaria del pais.

Las graficas la y 1b muestran la evolucién tanto de las
captaciones como de los préstamos del FAVI por baja de
depdsitos para 1978. A partir de octubre empezaron a dis-
minuir répidamente los ahorros y, por su parte, los présta-
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mos del FAVI aumentaron vertiginosamente. Semejante
comportamiento de los préstamos del FAVI (sobrepasa-
ron con creces los $ 8,000 millones, cifra muy superior a la
baja en los depésitos) afecta tremendamente la situacién
monetaria del pais y, en la medida en que dichas opera-
ciones no fueron previsibles, implica pérdida del control
monetario por parte de las autoridades responsables. La
situacion representada en los graficos era, sin embargo,
perfectamente legal. Dada la legislacién existente, las cor-
poraciones tenian derecho a esas cuantias en sus cupos de
crédito.

La preocupante situacién que presentaron las corpora-
ciones de ahorro y vivienda el afo pasado constituye la
motivacién principal del presente trabajo. Este pretende
analizar la situacion de las CAV en lo corrido de este afio
para determinar si las condiciones o caracteristicas ac-
tuales anuncian el mismo problema o si, por el contrario,
cabe esperarse que la baja estacional que sufren los depé-
sitos de las CAV, a fin de afo, no tenga tanta repercusion
sobre el mercado monetario,

11 = CAPTACIONES

Analizando el comportamiento de los depdsitos de las
corporaciones de ahorro y vivienda se encuentra que, des-
de su creacion, estos han disminuido significativamente en
los ultimos meses de cada afio y, en especial, en diciembre.
Utilizando el método de la relacién dato a promedio mévil
se obtuvieron unos indices estacionales especificos para
los depésitos de las CAV. Transforméndolos para que el
indice de noviembre sea 100, se obtuvieron los siguientes
resultados:

CUADRO 1

Indices estacionales especificos - Depésitos CAV

9.000

6.000 /

3000 /

1978

Noviembre Diciembre
1974 100 91,98
1975 100 91,18
1976 100 81,03
1977 100 85,256
1978 100 86,21
Promedio 1974-78 100 89,13

* Del Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco de ls Re-

publica. La autors agradece los comentarios hechos por algunos funcionarios y
por los miembros del Grupo de Estudios Especiales de este Departamento.

MARZO 1980

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



Lo anterior permite concluir que existen ciertos factores
tipicos de diciembre (por ejemplo, el desahorro de las fami-
lias por navidad y vacaciones y motivos tributarios) que
generan una disminucién en los depésitos de las CAV. No
obstante, esa caida tipica de los depésitos en diciembre
puede verse acentuada o desestimulada por diversos fac-
tores. Analizando el caso especifico de 1978 se encuentra
que el indice de estacionalidad para diciembre, aunque ma-
yor que el de 1977, es més bajo que el del promedio 1974-
78. La gran brecha existente en noviembre y diciembre de
1978 entre el rendimiento que generaban los depésitos en
las CAV y el de los papeles competitivos (representados
por el certificado de cambio), que muestra el cuadro 2, su-
giere que este ha podido ser un factor que acentué la dis-
minucién en los depésitos de fin de afio.

Después de la baja de depésitos de diciembre de 1978
(que fue parecida a la de diciembre de 1977 ver cuadro 1) se
encuentra que las captaciones no se recuperaron répida-
mente, tal como habia ocurrido el afio anterior. En el grafi-
co 2 puede apreciarse que una vez la tasa de crecimiento
anual de los ahorros empez6 a decrecer en octubre de 1978,
esta siguié disminuyendo vertiginosamente hasta alcan-
zar su nivel minimo en mayo de 1979 (1). (Tanto en 1978
como en 1977, la tasa de crecimiento anual minima se ha-
bia presentado en febrero y ya en mayo las captaciones se
encontraban totalmente recuperadas).

CUADRO 2

Rendimiento porcentual anual de algunos
activos financieros

Certifi- Titulos Certifi- Ordina-
cados de agroindus-  cados  Cuentas rios
cambio (n) trinles (b) CAV(c) CAV CAV

1978 Marzo 20,2 S 23.9 22,7 19
Abril 233 . 239 22,7 19
Mayo 234 — 239 227 19
Junio 32.1 T 232 22,1 19
Julio 237 — 20,9 19,8 19
Agosto 19.0 o 20,4 19.3 19
Septliembre 23,1 . 19,0 17.9 19
Octubre 293 — 19.5 18,4 19
Noviembre 338 — 19.8 18,6 19
Diciembre 38,0 — 224 212 19

1979 Enero 310 — 238 22,7 19
Febrero 278 275-28 239 227 19
Marzo 328 275-28 23,9 22,7 19
Abril 33,0 27.5- 28 26,7 25,0 19
Mayo 3Ll 275-28 26,7 25,0 19
Junio 418 275-28 26,7 25,0 19
Julio 31.7 275-28 26,7 25,0 19

(n) Promedio de los dias 15 y 30 del mes. (b) 27,5% y 28% a 90 y 180 dias, res-

pectiv e. (c) Pr

Ce meses.

dio entre el rendi

de los certificados a seis y do-

El cuadro anterior, al mostrar que la gran diferencia que
existia entre el rendimiento que generaban los depésitos
en las CAV y el de los papeles competitivos, a diciembre
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del afio pasado, no se redujo significativamente sino hasta
abril, sugiere que la deficiente recuperacién de depésitos
por parte de las corporaciones de ahorro y vivienda, a prin-
cipios de 1979, se debi6 a las mejores alternativas de inver-
sién con que se encontraron los depositantes después de
haber retirado su dinero en diciembre. En efecto, puede
verse que a excepcion de junio de 1978, los certificados
UPAC fueron competitivos con los certificados de cambio
hasta octubre, fecha en la que se empezé a ampliar la dife-
rencia de rendimiento a favor de estos tltimos. Esa brecha
fue maxima en diciembre y practicamente no se redujo sig-
nificativamente sino hasta que se aumenté en abril la ren-
tabilidad de los depésitos de las CAV. Comparando el ren-
dimiento de las UPAC con otras alternativas, como por
ejemplo las cuentas de ahorro en los bancos y las cédulas
hipotecarias, se encuentra una relacién similar a la ante-
rior, por cuanto el rendimiento de esos depésitos no varié
mientras que el de las CAV empez6 a disminuir en julio del
afio pasado y no se incrementé significativamente sino
hasta abril del presente afio.

En efecto, no fue sino hasta que se modificé el rendi-
miento de los depésitos en valor constante cuando se em-
pezaron a recuperar los ahorros. El Decreto 664 de marzo
27 del afio en curso aumenté en un punto el limite méximo

{llEnhapﬂmdjnd-mthomndanmuﬂm!uﬁmm
cién contable que tuvo como resultado la Mﬂnuilﬂmﬂouun
to de su captacién como de su . 8i dicha operacién no b tenido lu-

gar, el grafico quedaria confy a la linea p
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de la correccién monetaria. A su vez, la tasa de interés
sobre las cuentas de ahorro pasé de 4 a 5% efectivo anual
expresado en UPAC, y la de los certificados aumenté de 5
a 6% y 7%, para los de seis y doce meses, respectivamente.
Por su parte, el grafico 2 muestra el despegue de las capta-
ciones a partir de junio, sugiriendo un rezago de dos meses
entre la medida y su efecto.

A partir del indice de estacionalidad de los depésitos de
las corporaciones, se pudo proyectar la cuantia de las cap-
taciones en $ 57.746 millones, $ 55.746 millones y $ 51.457
millones para octubre, noviembre y diciembre del presente
afio, respectivamente (2). Es decir, se estima que los depé-
sitos totales de las corporaciones de ahorro y vivienda dis-
minuirdn en $ 6.289 millones (10.9%), entre octubre y di-
ciembre (3).

111 — COLOCACIONES

La actividad de las corporaciones de ahorro y vivienda
consiste en captar a corto y mediano plazos para prestar a
mediano y largo plazos. Dadas esas diferencias de plazo
{nos referimos especialmente al desfase que existe entre
depositos a la vista y préstamos a quince afos), esas enti-
dades necesitan, para evitar problemas de liquidez, unas
captaciones siempre crecientes o, a faita de estas, una muy
buena planificacién de sus flujos financieros. O sea, se re-
quiere que en los periodos de bonanza en los ahorros, se
constituyan fondos destinados a proveer para eventuales
retiros por parte del publico. Es decir, la situacién no
puede ser una en la que cada peso que se capta se preste in-
mediatamente, sin mayores consideraciones.

Lo ideal de un estudio como este seria determinar si,
efectivamente, la actitud de las corporaciones el afio pasa-
do fue parecida a la descrita anteriormente. El ejercicio
consistiria en calcular cuénto prestaron las corporaciones
por cada peso de recurso disponible. Para determinar los
recursos de que pueden disponer, se cuantificaria la capta-
cién y los recursos propios, menos lo que deben congelar
como encaje, mas la recuperacion de cartera, y a esa suma
se le deducirian los costos relacionados con la captacién
{intereses y gastos administrativos, basicamente). Infor-
tunadamente, ni las cifras de “préstamos entregados’' ni
las de recuperacién de cartera son lo suficientemente con-
fiables para realizar una tarea de esa naturaleza. Los resul-
tados que se empezaron a obtener, al recorrer esos cami-
nos, fueron absurdos. Ante esa limitacion, lo mejor que se
puede hacer es trabajar con los datos confiables mas cer-
canos & los deseados, déndoles la interpretacién adecuada.
Asi en el presente trabajo se utilizé la cartera vigente y las
captaciones como proxy de los desembolsos y de los recur-
sos disponibles, respectivamente (4). Aunque el volumen
de los primeros no necesariamente corresponde con el de
los wltimos, se considerd que los cambios en la cartera y
las captaciones efectivamente representan cambios en los
préstamos y disponibilidades, por cuanto la recuperaciéon
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de cartera puede considerarse como una variable muy es-
table. Por consiguiente, en lo que sigue se debe prestar
atencion, no tanto a las magnitudes absolutas sino a su
cambio a través del tiempo.

Dividiendo el saldo de la cartera vigente por el saldo de
las captaciones, para 1977, se obtuvieron los siguientes re-
sultados:

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
0,88 0,83 0,82 0,83 0,85 087

Julio Agosto  Septiembre Octubre  Noviembre Diciembre

0,87 0.87 0.90 0.91 0,98 1,13

Es decir que, por ejemplo en abril, por cada peso que ha-
bian captado las corporaciones hasta el momento, habian
comprometido 83 centavos. Por otra parte, una relacion si-
milar pero entre el incremento en la cartera durante 1978 y
el aumento en los ahorros, para el mismo periodo arroj6 las
siguientes cifras:

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
2,65 3,20 2,02 1.24 1.05 1.13

Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciemb

1,04 0,91 0,89 1,08 114 1.42

O sea que para el periodo abril 77 a abril 78 por ejemplo,
por cada peso de aumento en las captaciones, las corpora-
ciones incrementaron su cartera en $ 1,24. Esta relacién
sugiere un desbordamiento en los desembolsos de las cor-
poraciones respecto de sus captaciones, para 1978, Tanto
que si se calcula la relacién entre el saldo de la cartera vi-
gente y el de las captaciones, para 1978, se encuentra que
las cifras son bastante mas elevadas que las de 1977, como
puede observarse en el grifico 3 (5).

En el grafico 4 se ilustra el comportamiento de la rela-
cién entre el incremento anual en la cartera y el aumento
en las captaciones, en lo que va corrido del presente afio
(6). Se puede observar cémo dicha relacién es, ademés de

(2) Esta proyeccitn se realizo en octubre de 1979 con base en cifras del dia 19
del mismo mes. Para mayor informacién al respecto ver el apéndice 1.

(3) Al evaluar retrospecti la proyeccién, ¢ andola con lo que
efectivamente ocurrio, se ra que la dismi i6n en los depdsitos solo
fue de 9.1% (contra 10.9% proyectadol. Esto se debe a que la bljlﬂl.lmnll ti-
pica de diciembre fue desestimulada, en gran parte, por el cambio de tri-
mestres y por la mayor rentabilidad que ofrece el UPAC este afio. También
influyt el hecho de haberse anunciado que las corporaciones de shorro y vi-
vienda no tendrian la obligacién de informar a la administracién de impuestos
¢l seldo de las cuentas con depositos inferiores a § 375.000.

(4) En cuanto a las captaciones, se trata de su valor bruto antes de deducirle
el encaje. Sin embargo, posteriormente se hicieron todos los cdlculos pertinen
tes utilizando las captaciones netas del encaje requerido sin producirse altera-
ciones en los resultados.

I&JTmtohxd!uudomtul ﬁmhwmhndeupuﬂmquaseuuhu
ron para obt las das son cifras en UPAC. De esta ma-
nera se evita que la correccién monetaria i te los datos fictici

(6} Si la Corporacion Central no hubiers realizado la op ble men-
cionada en la pagina 2, elgrirmdvﬂldomddthinnpunmdl
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alta, creciente para los primeros meses del afio, reflejando
tanto el desembolso de los compromisos adquiridos con
anterioridad, como la disminucién en el crecimiento de los
ahorros. A partir de mayo decrece rdpidamente la relacion,
por un lado, por la recuperacién en las captaciones y, por
otro, por la desaceleracién dréastica registrada en el creci-
miento de la cartera. De prolongarse esta tendencia cabria
esperar que en un futuro no se necesite demasiado del FA-
VI para solucionar los problemas de liquidez que las bajas
de depésitos acarrean o, por lo menos, que si se haga algu-
na clase de provisiones. No obstante, la disminucién en la
relaciéon ocurre demasiado tarde como para prever dicho
evento este afio.

Vale la pena mencionar que, précticamente, la Gnica herra-
mienta de que disponen las autoridades para controlar que
las corporaciones no presten dinero al limite de sus capaci-
dades es la relacion de $ 1,20 - $ 1,00 que deben mantener
entre los préstamos aprobados y sus captaciones. Para ca-
si todo el afio 1978, las corporaciones en su conjunto

MARZO 1980

cumplian la relacién sefialada (solo a fin de afio, por la baja
de depésitos, se excedieron) y, sin embargo, por los présta-
mos pedidos al FAVI a fin de aflo, se deduce que no mante-
nian reservas que les permitieron hacerle frente, por si so-
las (por lo menos en parte) a la caida estacional en las cap-
taciones. Esto sugiere una revisién de la norma pertinente
por cuanto tal vez la mencionada relacién no sea muy buen
indicador, o no sea suficiente como instrumento, puesto
que no asegura una utilizacién racional del FAVI (7).

IV — PRESTAMOS FAVI POR BAJA DE DEPOSITOS

Como se decia en la introduccién al presente trabajo, la
inmensa magnitud.de los préstamos por baja de depésitos
otorgados por el FAVI a las corporaciones de ahorro y vi-
vienda se ajustaba perfectamente a las normas existentes.
En efecto, la Resolucién 72 de 1974 de la Junta Monetaria
determinaba la cuantia maxima del cupo de crédito para
cada corporacién, comparando el saldo del nivel mas alto
de depésitos que hubiera tenido la entidad, a partir del lo.
de julio de 1974, con el existente al momento de solicitarse
el préstamo, Con esta norma se le abria el camino a las cor-
poraciones para que tuvieran acceso a, practicamente,
cualquier cantidad de dinero.

La norma anterior estuvo vigente hasta el 28 de marzo
del afio en curso cuando la Resolucién 30 de la Junta Mo-
netaria la derogé determinando la cuantia méaxima de los
préstamos del FAVI por baja de depésitos, como la dife-
rencia entre el valor de los depésitos el dia en que se solici-
te la utilizacién del cupo y el promedio aritmético de los
mismos durante los treinta dias inmediatamente ante-
riores. Por otro lado, dicha resolucién limité a las corpora-
ciones, que estuvieron haciendo uso del cupo en cuestion,a
destinar como méximo el 50% de su recuperacién de carte-
ra para desembolsar préstamos (ya aprobados en el mo-
mento de solicitarse el cupo) mientras que antes toda la re-
cuperacién podia tener ese destino. Aparte de estas consi-
deraciones, el resto de la legislacién acerca del cupo de cré-
dito es, practicamente, la misma. La diferencia radicaria
més bien en la obligatoriedad de las normas ya que en la
actualidad se cumple un estricto control sobre los requisi-
tos para la utilizacién de los préstamos del FAVI por baja
de depésitos.

Como se dijo en un documento presentado en la XVII
Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras,
“dicha resolucién establecié un complejo célculo para el
cupo al FAVI, que en la practica obliga a las corpora-
ciones mantener fondos de liquidez adicional, cuando pa-
rad6jicamente, no les estd permitido invertir en titulos
que les produzcan rendimientos similares a los costos de
captacién y que tengan una liquidez inmediata”. Si bien es
cierto que se trata de regular el acceso al cupo para que la

(T} Ademas, los “"depdsitos de otras corporaciones’’ se contabilizan como
parte de las captaciones. Esto infla artificialmente la cifra de los ahorros y, por
tanto, genera cifras subestimadas de la relacié
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més minima baja de depésitos no signifique que tengan
que acudir de inmediato al FAVI, sino que las corpora-
ciones tengan provisiones para esos casos dentro de sus
flujos financieros, los excesos de liquidez les producen ren-
dimientos superiores a los costos de captacién, 27,93%
versus 27,33%, 26,14%, 24,95% y 19% de los certificados
a seis y doce meses, cuentas y dep6sitos ordinarios, res-
pectivamente, y practicamente tienen liquidez inmediata.

Teniendo en cuenta los anteriores aspectos de la nueva
legislacién que entré a regir este afio y que restringe el ac-
ceso y uso del FAVI, y considerando los excesos de li-
quidez que en la actualidad mantienen las corporaciones,
se proyectaron los préstamos al FAVI dada la baja de de-
positos estimada en la parte II del presente estudio, obte-
niendo los siguientes resultados: (8)

Noviembre Diciembre

Saldos
Préstamos FAVI por baja de depbsitos, en millones
de pesos 1.567 5.269

V — ENCAJE

Las corporaciones de ahorro y vivienda tienen la obliga-
cion de congelar un porcentaje de sus captaciones como
encaje. Por tanto, el incumplimiento con ese requerido
equivale, en la practica, a la auto-otorgacién de un présta-
mo del FAVI. Antes de la Resolucién 30 de la Junta Mone-
taria del 27 de marzo del afto en curso, esos "'préstamos’’ o
desencaje eran absolutamente gratuitos. Es decir, no se
contemplaba en la legislacién ninguna sanci6én para su in-
cumplimiento (9). Ello explica el poco interés que tenian
las corporaciones en presentar posiciones positivas de en-
caje. En efecto, no fue sino hasta marzo del presente afio
cuando se invirti6é la tendencia de desencajes crecientes
que se venian presentando (ver grafico 5). Lo que podria
sorprender es que, a pesar de ser gratuito, las corpora-
ciones no se hayan desencajado por sumas mayores. Esto,
sin embargo, podria corresponder més bien a un deseo de
no abusar para que no se les impusieran sanciones simila-
res a las ya previstas para otros intermediarios finan-
cieros.

La Resolucién 30 impuso una sancién del 2,5% mensual
sobre los defectos que registraran las corporaciones en los
dias habiles de cada mes. Es decir, implicaba una multa
mensual promedio del 1,68%. A partir del lo. de sep-
tiembre se modificé la norma anterior en el sentido de
ampliar la sancién a todos los dias calendario de tal mane-
ra que la multa efectivamente se ajustara al 2,5% men-
sual. No fue sino hasta que el desencaje se volvié muy one-
roso que dejaron las corporaciones de utilizarlo como re-
curso adicional. Practicamente siguieron registrando posi-
ciones negativas hasta agosto, a pesar de que el Decreto
1412 de junio de este afo disminuyé drasticamente el re-
querido de encaje (10).
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Por ser la sancion por los defectos de encaje superior a la
tasa de interés que se cobra por el uso del cupo de crédito
por baja de depésitos (2,35% mensual), es razonable espe-
rar que cuando se presente la caida estacional de este afio,
las corporaciones acudan primero al cupo de crédito que al
desencaje (11). Es por ello que en la proyeccién de los prés-
tamos FAVI no se hizo ninguna alusién a esta otra alter-
nativa, suponiéndose técitamente que las corporaciones
continuarian cumpliendo con su requerido de encaje. Este
recurso quedaria reservado para aquellas situaciones de
falta de liquidez en que no se puedan demostrar disminu-
ciones en los depdsitos aunque hay que tener en cuenta
que el desencaje tiene un limite fijado por la cuantia de los
ahorros.

V1 — CONCLUSIONES

Como todos los afios anteriores, los depésitos en las
CAV registraron en 1978 una disminucién en diciembre
por factores tipicos de la época. No obstante, dicha baja
fue especialmente pronunciada y los depésitos este afio

(8) Esta proyeccién fue realizada en octubre de 1979 con base en las cifras del
26 del mismo mes. Para un analisis y evaluacién de ella ver el apéndice 2.

(9) La unica sancién que se les hubiera podido aplicar era la con-
templada en el Decreto Legislativo 3233 de 1965, el cual faculta al
superintendente bancario a imponer multas a los establecimientos
sometidos a su vigilancia que violen normas cuya trasgresién no
tenga sefialada otra sancién en la ley bancaria. Sin embargo, nunca
se les aplicd esta sancitn.

(10) La posicién positiva de mayo se debe a que el Decreto 1412
disminuyé las tasas de encaje con retroactividad desde mayo.

(11) No obstante, algunas corporaciones necesitaron recursos adi-
cionales a los préstamos del FAVI, razén por la cual acudieron al
desencaje. Este, a fin de aflo, se acercaba a los $ 1.500 millones.
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continuaron presentando tasas de crecimiento anuales
decrecientes, por los diferenciales de tasas de interés entre
estos y papeles competitivos como el certificado de cam-
bio. Dichos diferenciales se acentuaron en diciembre y solo
volvieron a reducirse con las medidas de aumento en el
rendimiento de los depésitos UPAC tomados a fin de mar-
zo. Estas empezaron a surtir efecto a mediados del presen-
te aflo. A partir de junio la recuperacién de los depodsitos
ha sido tan grande que la tasa de crecimiento anual de
dichos ahorros alcanzé en septiembre la cifra de 33,6%. No
obstante, cabe esperarse una disminucién de alrededor de
$ 6.000 millones entre octubre y diciembre, cifra inferior a
la baja de $ 7.000 millones del afio pasado debido al cambio
en las fechas de los trimestres que desincentiva el retiro de
depé6sitos en diciembre y al aumento en la tasa de interés.

La disminucién proyectada en las captaciones generaria
préstamos del FAVI por un poco mas de $ 5.000 millones,
habida cuenta de que las corporaciones practicamente no
han hecho reservas para enfrentar la baja estacional, a pe-
sar de las medidas restrictivas impuestas a dicho cupo de
crédito. Sin embargo, en la medida en que el desencaje es
més caro que los préstamos del FAVI, se espera que la po-
sicién de encaje no se aleje mucho de cero.

Si se quiere que sean las mismas corporaciones las que
solucionen los problemas de liquidez que les ocasionan las
caidas estacionales en los ahorros, debe buscarse un mejor
control de la relacién entre desembolsos y recursos dispo-
nibles pues no parece que la razén $ 1,20 - § 1.00 entre
préstamos aprobados y recursos captados esté cumplien-
do bien su papel.

Una ultima sugerencia se refiere a la utilizacion del cupo
de crédito por baja de depésitos. En la medida que dismi-
nuyen los ahorros, el dinero que se mantenia congelado co-
mo encaje de esos recursos deja de ser requerido y debe
formar parte de los fondos usados para atender dicha ba-
ja. Asi, una disminucién de $ 1,00 en los ahorros debe
representar, como maximo, un préstamo FAVI de $ 1,00
menos su requerido de encaje.

APENDICE 1

El indice de estacionalidad mencionado arroja para las
cuentas de ahorro las siguientes cifras para finales de oc-
tubre, noviembre y diciembre, a saber: 99,82, 96,11 y
82,11. Para las mismas fechas, los de certificados son:
98,66, 97,93 y 95,27, respectivamente. Analizando la evo-
lucién de la tasa de incremento mensual en la captacion de
las Gltimas semanas se concluyé que entre el 19 y 31 de oc-
tubre es légico esperar una tasa de crecimiento cercana a
cero, en cuyo caso las captaciones del 19 pueden conside-
rarse como del 31. Proyectando a partir de esa captaciéon y
utilizando los indices mencionados se obtuvieron los si-
guientes resultados:
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Octub A O "
(Millones de pesos)

Cuentas 40.928.3 39.407.1 33.666,8

Certificados 12.586,0 12.492,9 12.153,5

Ordinarios 4.231,2 3.928,8 3.578,3

Total 57.745,5 55.828,6 49.398.6

Los depésitos ordinarios se proyectaron usando las ta-
sas de crecimiento del aftlo pasado por considerarse que los
indices no eran significativos, dada la pequena cantidad de
observaciones disponibles.

Sin embargo, debe notarse que en la actualidad los tri-
mestres para el pago de intereses de las cuentas de ahorro
culminan en septiembre y diciembre a diferencia de agosto
y noviembre como ocurria el afo pasado. Este cambio es
de singular importancia en una proyeccién de esta natura-
leza por cuanto implica que el ahorrador haré lo posible
por no retirar su dinero, por ejemplo, en septiembre, para
no bajar el saldo minimo trimestral que ya ha mantenido
por dos meses. Esta consideracién sugiere adelantar los
indices de las cuentas de ahorro en un mes, es decir, usar el
de agosto como de septiembre, este Gltimo como de oc-
tubre y asi sucesivamente. Con esto obtendriamos la si-
guiente estimacion:

Octubre Noviembre Diciembre

Cuentas de ahorro
en millones de pesos 40.928,3 39.241 8 37.7683.3

A la anterior proyeccion cabria objetarle que el ahorra-
dor, por cuestiones propias de la época, necesita su dinero
en diciembre, por ejemplo, y no en enero. Para conciliar es-
ta objecion con la anterior consideracién acerca de los tri-
mestres, se opté por utilizar como Gltima estimacién un

promedio de las dos proyecciones anteriores, a saber:

Octubre Noviembre Diciembre
Cuentas de ahorro,
en millones de pesos 40.928.3 39.324.6 36.725,1
El total de la captaciéon seria entonces:
Total captacion
en millones de pesos 57.745,5 55.746,0 51.456,9
APENDICE 2

La baja de depésitos estimada para noviembre es, de
acuerdo con los datos suministrados en el apéndice 1, de
$ 12.000 millones. Por otro lado, las corporaciones que a 26
de octubre tenian titulos FAVI por excesos de liquidez
eran:
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(Millones de pesos)

Corpavi 65.0
Davivienda 50,8
Central 4043

520.2

Puesto que la Corporacién Central capta alrededor del
16% del total del ahorro, es razonable suponer que tam-
bién participa en la baja con un porcentaje similar. Es de-
cir, suponemos que sus depodsitos disminuiréan, en no-
viembre, en $ 317 millones, suma en la que reducira sus ex-
cesos de liquidez antes de pedir préstamos al FAVI, COR-
PAVI y DAVIVIENDA, tendran disminuciones en sus de-
positos superiores a las sumas que tienen por excesos de li-
quidez, o sea, usaran todos sus excesos de liquidez para
solventar el problema estacional. Asi, los préstamos FAV1
proyectados para noviembre son: $ 2.000 — $ 65 — $ 50,9
— $ 317 = § 1.567 millones.

En diciembre ocurre una baja adicional en los depésitos
igual a $ 4.289 millones y, sin embargo, todavia quedan
8§ 87 millones en titulos de exceso de liquidez. Asimismo,
se supone una recuperacién de cartera de $ 1.000 millones
aproximadamente, de los cuales el 50% debe destinarse a
la cancelacién de los préstamos FAVI.

Teniendo en cuenta el saldo proyectado para noviembre,
dicha cifra a 31 de diciembre del presente afio seria:
$ 1.567 + $ 4.289 — § 87 — § 500 = $ 5.269 millones.
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Evaluacion de la proyeccion:

La baja de depésitos real fue, hasta noviembre 30 de
$ 2.006 millones ($ 6 millones méas que lo proyectado). Para
la misma fecha, los préstamos del FAVI sumaban $ 1.538
millones ($ 29 millones menos que lo proyectado) y el saldo
de los titulos FAVI por excesos de liquidez ya era cero.

En diciembre ocurrié una baja adicional en los depésitos
igual a § 3.328 millones (inferior a la proyectada por $ 961
millones). Por su parte, la recuperacion de cartera estuvo
cerca de los $ 900 millones. Siguiendo la misma metodolo-
gia delineada anteriormente se encuentra que el saldo de
los préstamos FAVI a fin de afio (como resultado de la dis-
minucion adicional de los ahorros en $ 3.328 millones) ha
debido ser de $ 4.416 millones (= $ 1.538 + $ 3.328
— § 450) y, en la realidad, solo fue de $ 2.813 millones
($ 1.603 millones de diferencia).

El error en la metodologia consiste en haber supuesto,
tacitamente, que cada una de las corporaciones iba a acu-
dir al FAVI por la suma autorizada, es decir, por la cuan-
tia de la baja en sus depésitos. En la practica sucedi6 que
algunas corporaciones no utilizaron los préstamos del
FAVI a pesar de que si habian registrado disminucién en
su captacion por valor de $ 1.572 millones. O sea que, a di-
ferencia de lo previsto, algunas corporaciones efectiva-
mente hicieron las reservas necesarias para atender las ba-
jas en los ahorros, tipicas de fin de afo.
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