NOTA
EDITORIAL

ENCAJE MARGINAL Y DESARROLLO
DEL MERCADO DE CAPITALES

Sea esta Nota una oportunidad para contestar dos preguntas que, al
parecer, muchas personas se han planteado, a propdsito del tema de los
mercados de capitales. Primero, mirando retrospectivamente, es impor-
tante que el mercado colombiano de capitales continte creciendo,
profundizandose y desarrollindose: entonces, épor qué el Banco de la
Republica impuso encajes marginales en mayo de 2007? La segunda pre-
gunta apunta hacia el futuro. Los diferentes indicadores de producto de la
industria y las ventas del comercio al por menor exhiben una fuerte caida
en el mes de marzo; asi, é¢qué significa esto para las proyecciones de creci-
miento en Colombia?

I.  ENcaJE MARGINAL

Para comenzar, se expondra una respuesta sucinta a la primera pregunta.
Es bien sabido que para el desarrollo del pais es muy importante que el
sector financiero crezca y se profundice; pero es crucial que esto sea sos-
tenible. Una expansiéon muy fuerte del crédito, que venga acompanada
por un deterioro en la calidad de la cartera, conduce a un crecimiento



insostenible de la economia en general, y del sector financiero en particu-
lar. Entonces es necesario usar lo que esta a nuestro alcance para prevenir
el aumento de estos riesgos.

No debe ser dificil convencer a alguien sobre la importancia de mantener la
expansion del sistema financiero a un ritmo que sea sostenible, en especial
después de haber visto lo ocurrido en los Estados Unidos en el pasado. No
obstante, en caso de que se necesite mayor evidencia, se pueden observar
las amplias fluctuaciones de la inversiéon en Colombia durante el ciclo eco-
némico de los anos noventa. Parece que una parte de las inversiones reali-
zadas en los anos de bonanza no fueron rentables durante los momentos
de menor crecimiento o recesion, ya que tal contexto impulsé un deterioro
en la calidad de las mismas. La inversion alcanzo6 un pico de 26% del PIB en
1995, pero luego bajé a 13% en 1999 con la recesion y la crisis financiera,
y a este rubro le tomo otros seis anos en recuperarse a su nivel historico de
participacion de 20%. Inversiones especulativas o de baja calidad debieron
ser pagadas durante muchos anos manteniendo el empleo bajo, disminu-
yendo los ingresos y causando altos costos sociales y econémicos.

La clave para evitar lo anterior y, por tanto, para promover un desarrollo
del mercado de capitales que sea sostenible, es evitar que la calidad de la
cartera se deteriore cuando la cantidad se expande rapidamente.

Il. EvorLucronN RECIENTE DEL CREDITO

Con esto presente, pasaremos a revisar lo que ha ocurrido con el crédito
bancario en los anos recientes. En 2003 el crédito en Colombia volvi6 a
recuperarse luego de la recesion de finales de los anos noventa. Aunque
en 2005 el crédito privado, tanto en pesos como en moneda extranjera,
crecio6 alrededor del 10% nominal, en 2006 se aceler6 raipidamente: en el
Grifico 1 podemos apreciar que se ubicé en 24%.

En el Banco de la Republica se observd este rapido crecimiento y se co-
menzo a temer que la calidad de los nuevos préstamos fuese menor que
la del acervo existente, especialmente la parte dirigida a los préstamos de
consumo (Grafico 2). Adicionalmente, el Grafico 3 muestra el analisis de
cosechas o vintages, donde se muestra el deterioro mas rapido de los nue-
vos desembolsos.

Teniendo en cuenta lo anterior, la Junta comenzo6 a subir la tasa de interés
en abril de 2006 porque anticipaba una aceleraciéon de la inflacién, en



Grafico 1
Crédito del sistema financiero
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Grafico 2

Crecimiento anual de las carteras riesgosa y vencida (nominal)
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

parte, asociada con un futuro exceso de demanda en la economia. Pero
durante los primeros meses de 2007 se encontré que el crecimiento de la
cartera seguia aumentando a tasas reales cercanas al 25%, y las tasas de



Grafico 3
Calidad de la cartera por edad del crédito
(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

interés de los préstamos estaban respondiendo lentamente al ajuste de la
politica monetaria. Esto acentuaba el exceso de demanda y las presiones
inflacionarias, lo cual amenazaba con hacer insostenible el crecimiento
econémico. Por tanto, se procedié a aumentar los encajes marginales en
mayo de 2007 para apoyar la politica de tasas de interés.

La combinacion de tasas de interés mads altas y la imposiciéon de encajes
marginales tuvieron el efecto esperado. El crecimiento del crédito al sector
privado pasé de aumentar a una tasa anual de 24% en diciembre de 2006
a una de 17% en marzo del presente ano, y las provisiones de los bancos
para el crédito han mejorado y lo seguiran haciendo, en gran parte por la
implementacion del Sistema de administracion del riesgo crediticio (SARC).

Después de lo anterior se explicard por qué las acciones de politica fueron
coherentes con nuestro objetivo.

I1]. CRECIMIENTO DEL CREDITO E INFLACION OBJETIVO

El objetivo de la politica monetaria es la estabilidad de precios y contribuir a
que la economia crezca a una tasa que sea sostenible; entonces, équé tiene
que ver todo esto con el crecimiento del crédito? Diremos que, imucho!



Cuando el crecimiento del crédito es excesivo, la demanda interna tiende
a aumentar muy por encima del crecimiento de la capacidad productiva,
lo cual se traduce en inflacién y mayor demanda de bienes y servicios
importados. Los sintomas de que el crecimiento del crédito es excesivo
son las senales clasicas de una economia que esta recalentandose: au-
mentos de la inflacién y de sus expectativas, déficit creciente en la cuenta
corriente de la balanza de pagos y un fuerte aumento en el precio de
algunos activos. En 2006 y 2007 en Colombia se han observado indicios
tempranos de los dos primeros sintomas, y otro tanto en la evoluciéon de
los precios de la propiedad raiz de ingresos altos.

Otra forma de apreciar este tema es el siguiente: aunque el ahorro nacio-
nal ha aumentado recientemente, en parte debido al fuerte incremento
en el ingreso nacional (producto de la mejora en los términos de inter-
cambio del pais), la inversién ha crecido mucho mas. El resultado es la
ampliacion del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, lo
que puede ser entendido como el incremento en los derechos extranjeros
sobre los activos del pais. Si permitimos que la economia se recaliente y el
déficit en cuenta corriente se amplie, lo cual, por supuesto, no depende
solo de la politica monetaria, estariamos corriendo el riesgo de que estos
derechos alcancen niveles insostenibles. Este fenémeno muy probable-
mente se manifestaria cuando caigan los precios de nuestros principales
productos de exportacion y cambie la direccion de los flujos de capital
extranjero. Todo eso requiere que la autoridad monetaria actie de mane-
ra preventiva para contribuir a suavizar el ciclo econémico y maximizar

un crecimiento sostenible del producto.

En general, la volatilidad macroeconémica es un impedimento a la
profundizaciéon de los mercados financieros en los paises emergentes, ya
que esto es un riesgo que perciben todos los nacionales que generan in-
gresos. No podemos permitir que esto se materialice. Manteniendo el
balance apropiado entre el crecimiento de la demanda y la oferta, y por
medio de esto fortaleciendo la confianza en el valor futuro del dinero (es
decir, al controlar la inflacién) es probablemente la inica manera de re-

ducir este riesgo y minimizar la incertidumbre.

Si se trae a colacién la presentacion del profesor Warnock titulada «Una
vision global de los mercados de capitales en economias emergentes», en
el simposio de la Asociacién Bancaria y de Entidades Financieras de Co-
lombia (Asobancaria) del ano pasado, quien investigd por qué los merca-
dos de bonos corporativos se desarrollaron en algunos paises, pero no en



otros, se encontré que tanto el nivel como la volatilidad de la inflacién
desempenaron un papel de gran importancia'. El punto que se quiere
resaltar es que la estabilizacion de la inflacién es importante para el desa-
rrollo del mercado financiero. Una vez, por ejemplo, las expectativas de
inflacién se encuentran ancladas en la meta, no solo en el corto sino tam-
bién en el largo plazo los prestamistas o los compradores de bonos paga-
ran una menor prima de riesgo de inflacién. La menor incertidumbre
conduce, ademas, a una asignacion de recursos mas eficiente y a un me-

nor costo de financiamiento.

En resumen, el Banco de la Republica actia de manera coherente con el
compromiso de estabilizar la inflacién y contribuir a que la economia crezca
a tasas que sean sostenibles. Las acciones de la Junta han estado dirigidas
al logro de los objetivos de la politica monetaria, y son complementarias al
trabajo de la Superintendencia Financiera, la cual se preocupa por la sa-
lud del sector financiero en si.

1 ". EL USO DE LOS INSTRUMENTOS DEL BANCO CENTRAL

Si se acepta que un banco central debe preocuparse cuando se presenta
un crecimiento excesivo del crédito, cabe la pregunta sobre qué instru-
mento se debe usar. Mas especificamente, para el banco central, écual es

la mejor manera de reaccionar ante este fendmeno?

Desde el punto de vista del banco central, lo ideal es usar las tasas de
interés de politica. Al fijar las tasas de politica y explicar por qué se hace
esto, se le ofrece al mercado la mejor oportunidad de fijar sus precios de
acuerdo con esta medida. Cabe resaltar que no hay una distorsiéon que
actie como un impuesto a los clientes de los bancos con tasas de interés;
simplemente se esta usando la posicion privilegiada de proveedor de li-
quidez para alcanzar metas que beneficien a todos los colombianos.

Pero algunas veces el crecimiento del crédito es demasiado fuerte y re-
pentino para ser tratado Gnicamente con tasas de interés. Lo ocurrido en
2006 y comienzos de 2007 fue una de esas veces, en gran medida, por-
que el ciclo del crédito estuvo asociado con vigorosas entradas de capital
extranjero.

! El estudio en mencion se puede consultar en <http://www.keia.org/Publications/KoreasEconomy/
2008/Burger_Warnock1.pdf>.



Graéfico 4
Flujos de capital y crédito privado
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El Grafico 4 muestra el ciclo del crédito privado y los flujos de capital. Tal
parece que la relajacion del crédito externo y de las condiciones de liquidez
internacional conducen a un incremento en la demanda por activos nacio-
nales y a una ripida expansion del crédito interno. Durante 2006 hubo,
ademads, un cambio abrupto en el portafolio de activos de los bancos, el
cual significé una reduccién de las tenencias de titulos del Gobierno, un
ripido aumento en la oferta de crédito y una caida en algunas tasas de
interés del mercado. Todo esto llev), a su vez, a una expansion de la de-
manda interna que superé ampliamente cualquier calculo razonable de

crecimiento de la capacidad productiva del pais.

En resumen, el uso discrecional y temporal de los encajes marginales fue
un precio que valia la pena pagar para poder evitar el riesgo real de un
crecimiento insostenible y una eventual crisis financiera futura. Este tipo
de riesgos se ha materializado en otros paises después de periodos de
tasas de interés bajas y fuertes entradas de capitales. La Junta del Emisor
cree que la estrategia que se ha manejado funcion6. La reciente crisis en
los mercados financieros internacionales es una alerta fuerte de los efec-
tos de periodos largos de tasas de interés excesivamente bajas y una crea-
cion de crédito rapida.



V. LA INFORMACION A MARZO

Las estadisticas del producto a marzo muestran una fuerte desaceleracion en
el indicador de produccion industrial y en las ventas del comercio al por
menor. Las encuestas sobre la perspectiva de negocios, aplicadas por
Fedesarrollo, también exhiben un cambio fuerte en algunas preguntas, al
igual que el indicador de utilizacién de capacidad de la Asociacién Nacional
de Industriales (ANDI).

Con esto, a continuacion se ofreceran cinco razones para explicar por
qué los datos a marzo no son suficientes para saber con precisién la mag-
nitud de la desaceleracion del crecimiento de la demanda y el producto.

Primero: el mes de marzo de 2008 tuvo tres dias habiles menos, frente al
ano pasado; de hecho, la Semana Santa fue seguida de un lunes festivo;
sumado a que Cerro Matoso estuvo todo el mes en huelga. Todo esto
explica, en parte, por qué la produccién industrial en marzo fue menor a
la de 2007. El efecto de los mayores dias de fiesta en el comercio es dificil
de precisar. El punto es que las estadisticas de este mes son especialmente
inciertas y dificiles de interpretar. Una vez se cuente con las estadisticas de
abril y se puedan comparar cuatro meses de este ano con los primeros
cuatro del ano pasado se tendra una mejor idea sobre el patron subyacen-
te de crecimiento. Incluso se espera que la tasa de crecimiento del PIB
trimestral para el primer trimestre de 2008 sea baja, pero que para el
segundo trimestre sea mayor.

Segundo: no hay que olvidar que 2007 fue un ano de crecimiento econémi-
co excesivamente alto: la tasa de crecimiento per capita para Colombia fue
una de las mas altas en mas de ochenta anos. Con esto, si alguien sube a un
pico muy alto es natural que empiece a descender rapidamente por el otro
costado; por tanto, uno o dos meses de rapida desaceleracién no significan
necesariamente que nos dirigimos a un lento crecimiento en 2008.

Tercero: teniendo en cuenta que la desaceleracion se ha concentrado en
el gasto de los consumidores en bienes durables e importaciones, no todo
son malas noticias. Si alguien compré un carro o un televisor cuando el
crédito era mas accesible y los precios de importacién eran mas baratos,
debera estar feliz de mantenerlo durante los anos en los que el crédito es
mas costoso y los precios son mas altos, en lugar de ir a comprar otro
carro u otro televisor. En parte, esto puede ser una senal de que nuestra
economia se esta reequilibrando al alejarse del consumo de bienes im-
portados, y que el efecto positivo sobre el déficit en cuenta corriente nos
ayudara a alcanzar un descenso suave y un crecimiento sostenible.



Cuarto: aunque todavia es temprano para decirlo, al parecer las exporta-
ciones, la inversion y el consumo de servicios y bienes no durables pueden
seguir creciendo fuertemente. Las importaciones de bienes de capital y la
Encuesta de expectativas del consumidor todavia sugieren que la deman-
da interna contintia dinamica. Es poco probable que la inversidén crezca
tan rapido como lo hizo el ano pasado, pero es claro que las altas tasas de
crecimiento de 2007 no eran sostenibles. El consumo de servicios es muy
importante para nuestra produccion de bienes no transables; ademas, un
aumento fuerte en exportaciones contra menores importaciones es otra
senal de un reequilibrio saludable en la economia.

Quinto: tenemos tiempo para reaccionar en la medida en que las expec-
tativas de inflacion estén bajo control. Con esto no se quiere dar la impre-
sion de que se ignoraran las estadisticas de marzo, debido a que fueron
una sorpresa para todos. Es evidente que la Junta del Emisor esta asu-
miendo estas noticias de las estadisticas muy seriamente. El objetivo es
mantener la inflacién cerca de la meta, al tiempo que se contribuye a que
la economia alcance el maximo crecimiento que sea sostenible. Se cuenta
con el tiempo y el espacio suficientes para reaccionar ante cualquier ries-
go serio para el crecimiento, siempre y cuando esto no perjudique el com-
promiso con la inflacién.

VI. Concrusion

Es bastante esperanzador que el mercado de capitales en Colombia haya
crecido en los anos recientes, pero es necesario que el desarrollo financie-
ro colombiano sea sostenible. Durante las recesiones el banco central debe
impulsar los mercados financieros para prevenir la expansion del riesgo
sistémico. Incluso, en periodos de bonanza debe ser cuidadoso de que
una fuerte expansion del crédito no esté acompanada del deterioro en la
calidad de la cartera y de un crecimiento de la demanda que sea insosteni-
ble. Mejor aun, es prioridad seguir trabajando fuertemente para poder
alcanzar la estabilizacioén de la inflacién y de la economia en general, ele-
mentos claves para el desarrollo del mercado de capitales.

Por: José Dario Uribe”
Gerente General

*

Este documento fue preparado para el XX Simposio de mercado de capitales, que se realizara
en Medellin el 29 de mayo 2008. Las opiniones son de la exclusiva responsabilidad del Gerente
General y, por tanto, no comprometen a la Junta Directiva del Banco de la Republica.
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