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1. Introduccién

La virtual pardlisis del mercado crediticio de los ultimos afios es uno de los
problemas mas graves de la economia colombiana, no sélo por sus
consecuencias negativas sobre la dinamica del crecimiento econémico, sino
también porque refleja profundos desequilibrios y resquebrajamientos en la
estructura y las relaciones financieras de los distintos sectores de la economia.

Recientemente ha ganado aceptacion la idea de que la exigua dinamica de la
cartera crediticia al sector privado y, de hecho, sus tasas negativas de
crecimiento de los ultimos tres afios, esta relacionada con la crisis que registro
la economia colombiana en 1999 y sus antecedentes. Una situacion similar ha
afectado a buena parte de los paises emergentes, cuyas economias vivieron
episodios de reforma estructural y ciclos de flujos internacionales de capital, los
gue fueron seguidos de espectaculares catastrofes econémicas con presencia
de crisis cambiarias 0 bancarias y, en algunos casos, con los dos tipos de crisis
en forma simultanea [Furman y Stiglitz (1998) y de la Torre et al (2002].

En el caso colombiano, marcado por buena parte de estos mismos episodios,
las caracteristicas centrales de la crisis han sido su duracion y la severidad de
los desequilibrios financieros de caracter sectorial que la han acompafiado. Las
secuelas de uno y otro fendbmeno persisten y han marcado el desempefio
actual de la economia y su financiamiento. Igualmente, han dado lugar a un
intenso debate sobre las alternativas de politica frente al problema, acerca del
vigor y la calidad de la recuperacion y respecto al peso de factores de oferta y
de demanda en la explicacion del estancamiento observado en el crédito al
sector privado.

El objetivo de este documento es interpretar la dinamica del crédito en la
economia colombiana en los Ultimos afios, tratando de identificar las causas de
la evolucion reciente de la cartera y aventurando algunas hipotesis sobre las
perspectivas de solucion de este problema en el mediano plazo. Para esto, se
identifica un ciclo del crédito con sus distintas fases en el tiempo, entre ellas un
periodo de boom o auge, se analizan las fuerzas que impulsan el ciclo y se
estudian sus causas y sus efectos a nivel sectorial y de la economia como un

' Los autores son, respectivamente, miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica e Investigador de la
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Caballero, Salomén Kalmanovitz, José Dario Uribe, Lorena de Moreno, Juan Pablo Zarate y Juan Fernando Vargas.
Para la realizacién de este trabajo se cont6 con el valioso apoyo de Ana Maria Hincapié y Nancy Zamudio.



todo. Igualmente, se hace una descomposicién de las fases del ciclo de
acuerdo al comportamiento de los hogares, las firmas y el gobierno.

En el documento se trata de mostrar que la pobre dinamica del crédito en
Colombia es reflejo del ajuste de los distintos agentes a los efectos de la crisis
productiva y del sistema financiero de finales de la década pasada. A su vez, la
naturaleza de estos efectos se explica a partir de la forma como la economia
asimilo las reformas estructurales de comienzos del periodo y los flujos de
capital externo que vinieron posteriormente.

Ademas de esta introduccion, el documento esta organizado de la siguiente
forma. En la Seccidn 2 se presenta de manera resumida el enfoque conceptual
que guib el estudio. En la Seccion 3 se ilustra graficamente, y se ubica en el
tiempo, la falta de dindmica o el estancamiento del crédito y se resumen las
principales corrientes que buscan explicar dicho problema. En la Seccién 4 se
construye una interpretacion complementaria del mismo problema que conjuga
elementos del marco conceptual presentado en la Seccion 2 con una
interpretaciéon de los procesos de reforma estructural que vivio el pais a
comienzos de la década de los aflos noventa. Esta interpretacion destaca la
conexion que puede existir entre liberalizacion e inestabilidad financiera y el
papel de la regulacion bancaria para aprovechar los beneficios de la primera y
prevenir la ocurrencia de la segunda. En la Seccién 5 se presenta un analisis
extenso del ciclo y boom de crédito de la década anterior con sus dos
ingredientes constitutivos, a saber, la dinamica de los flujos de capital externo y
los procesos de profundizacion de la economia derivados de las politicas de
liberalizacién. Se subraya también la coincidencia de estos eventos con una
burbuja de gasto y se construye un escenario de “rasgos distintivos” del
comportamiento de la economia durante el periodo del ciclo crediticio. En la
Seccion 6 se analiza este escenario desde la perspectiva del sector privado,
identificando cambios en el comportamiento financiero de hogares y empresas
en respuesta a las reformas de comienzos de la década de los noventa y a los
efectos de la crisis de finales de este periodo, para derivar de alli probables
implicaciones sobre la demanda de crédito. Un ejercicio similar desde el punto
de vista del sistema financiero conduce a implicaciones sobre la oferta de
crédito. En la Seccién 7 se proponen algunas conclusiones del estudio y sus
consecuencias sobre este mercado y las condiciones de su reactivacion.

2. Enfoque Conceptual Basico

Los episodios de crisis financieras y recesiones en los paises del este asiatico
y de América Latina en la segunda mitad de los afios noventa ofrecen muchas
e importantes ensefianzas para Colombia. De la misma manera, los desarrollos
de la teoria econémica que dichos episodios han alimentado plantean
interesantes angulos analiticos para abordar el estudio de la economia
colombiana en los ultimos quince afos.



En particular, recientemente ha ganado peso la idea de que los modelos de
crisis denominados de “primera” y “segunda generacion” no explican
adecuadamente lo sucedido en el este asiatico. La descripcion de las crisis
como producto del déficit fiscal, que hace el primer tipo de modelos, o de las
tensiones entre la tasa de cambio fijja y el deseo de hacer una politica
monetaria expansionista, segun los de segunda generacion, no parecen ser
relevantes para el caso del Asia (Krugman, 1999).

Muchos economistas estan de acuerdo en que las crisis recientes en los paises
emergentes presentan rasgos novedosos y que, para poder ser descritas y
comprendidas cabalmente, es necesario plantear un nuevo tipo de modelos?.
Han surgido asi los denominados modelos de “tercera generacion”, segun los
cuales el nucleo de estas crisis se encuentra en el funcionamiento de los
sistemas financieros internacional y local, marcados por imperfecciones
derivadas de informacion asimétrica (riesgo moral, seleccion adversa,
comportamiento de rebafio) y en la dificultad de definir y poner en préctica un
sistema adecuado de regulacion prudencial y seguimiento del comportamiento
de los agentes econdmicos (Pereira, 2001).

Tres aspectos complementarios de estos modelos de reciente desarrollo son
de particular utilidad para los propositos de este trabajo. En primer lugar, los
problemas de informaciobn asimétrica e inadecuada regulacion estan
estrechamente relacionados con la forma como los paises adoptaron reformas
estructurales que incluyen apertura comercial, privatizacién y liberalizacion
financiera y de capitales. Estos problemas han hecho a las economias
emergentes propensas a situaciones de crisis y contribuyen a explicar el
aparente vinculo que existe entre estas reformas y posteriores episodios de
inestabilidad financiera, burbujas de crédito y fluctuaciones severas en los
precios de los activos (Tornell, 2001).

En segundo lugar, modelos de economia abierta a la Bernanke-Gertler ayudan
a entender la relacion entre el comportamiento de los distintos agentes y el de
la economia en su conjunto y, a partir de alli, la manera como se generan
condiciones de inestabilidad financiera, fluctuaciones y ciclos. Estos modelos
parten de los conceptos de “canal de crédito” y “acelerador financiero” como
elementos que transmiten a la economia, a través de cambios en los estados
financieros de los distintos agentes, choques externos y de politica®. Entre
estos choques sobresalen las corrientes de flujos de capital hacia los paises
emergentes, uno de los fenbmenos mas sobresalientes de la economia
mundial en la década de los noventa.

En forma complementaria, Calvo et al (2002) y Calvo (2001) han analizado los
efectos que el comportamiento de los mercados financieros internacionales ha
tenido sobre las economias emergentes a través de cambios en los flujos de

2 Ver por ejemplo el trabajo reciente de Dornbusch R. (2001).
8 Aguion et al. (2000a) (2000b); Tornell (2001) op. cit.; Aghion et al (2001).



capital. Subrayan su caracter exdgeno y la posibilidad de que variaciones
inesperadas en su direccion (sudden stops) den lugar a movimientos de gran
magnitud en la tasa real de cambio y a problemas de insostenibilidad fiscal en
economias relativamente cerradas, altamente endeudadas y con dolarizacién
de pasivos.

Si bien el presente trabajo se acerca estrechamente a estos desarrollos en los
llamados modelos de “tercera generacién”, en él se subraya también la
necesidad de abordar los problemas de la economia distinguiendo
analiticamente entre los factores exégenos y factores enddgenos que afectan
estos problemas. Muy brevemente, para los propésitos de este estudio los
flujos de capital externo son el elemento mas importante de caracter exdgeno,
en la medida que su magnitud y direccion se determinan esencialmente por los
vaivenes de los mercados financieros internacionales. Sin embargo, cambios
en estas variables pueden ser propiciados o facilitados por las condiciones
internas de las economias, sus balances sectoriales y agregados, el desarrollo
de los mercados y la postura en los distintos frentes de politica, elementos
éstos que tienen su propia dinAmica a partir de procesos enddgenos de la
economia. Estos ultimos, a su vez, condicionan la forma como aquella absorbe
choques de caracter exdégeno, incluyendo cambios en los flujos de capital
mencionados.

3. Estancamiento del Crédito y sus Interpretaciones

3.1 Estancamiento del Crédito

La dimension de los problemas que aquejan el mercado de crédito en Colombia
se puede ilustrar con la evolucion de la cartera del sistema financiero. Después
de alcanzar tasas de crecimiento de mas del 25% a mediados de la década
pasada, la cartera real del sistema financiero crecié a tasas negativas a partir
de 1998 (Grafico 1).
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Este desempefio indica que durante la década de los noventa y el presente la
economia registré un ciclo completo de crédito: a partir de la mitad de 1992 la
cartera crece a tasas cada vez mayores hasta finales de 1993, afio en que
alcanza su pico. Desde ese momento, el crecimiento se desacelera con una
breve interrupcion entre finales de 1996 y finales de 1997, para luego
desplomarse definitivamente y registrar tasas negativas de crecimiento desde
mediados de 1998 hasta la fecha. Es necesario tener en cuenta que parte de la
caida de la cartera se explica por medidas de saneamiento. Tomando esto en
consideracion, se observa que las tasas de crecimiento real de la cartera solo
se hicieron negativas a finales de 1999*.

De otro lado, debe tenerse en cuenta que la reduccion en el saldo de la cartera
del sistema financiero en términos reales ha tenido lugar en el contexto de una
postura de politica monetaria que ha propiciado amplia liquidez y reducciones
de tasas de interés, en especial a partir de comienzos del 2001°. La reduccién
de las tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica facilitd el
descenso de la tasas de interés interbancario y, de manera indirecta, la caida
de las tasas de interés de captacion, de los TES y de las distintas modalidades
de crédito (Grafico 2)°.

Grafico2. TASA DE COLOCACION SEGUN TIPO DE CREDITO
(PORCENTAJE)
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*En el com portamiento de la cartera del sistema financiero existen diferencias de acuerdo al tipo de intermediario. Este
punto se precisa en las Notas Editoriales de la Revista del Banco de la Republica (2001): “En el caso de las compafiias
de financiamiento comercial las tasas de crecimiento vienen siendo continuamente negativas desde septiembre de
1996 y sus niveles medios en el afio 2000 llegaron al -23%. En las corporaciones financieras los crecimientos reales
negativos aparecieron desde febrero de 1998 y sus niveles medios en 2000 fueron de -14%. La banca no hipotecaria
lleg6 a tener tasas de crecimiento de la cartera real practicamente nulas hacia finales de 1996 de manera similar a las
corporaciones financieras y a las compafiias de financiamiento comercial, pero fue el intermediario financiero a través
del cual se canalizé la reanimacion del crédito durante 1997, de modo que la aparicién de tasas reales negativas se
aplazé hasta agosto de 1999. Los crecimientos mas bajos se alcanzaron en febrero de 2000 (-10.7%) y desde
entonces su mejoramiento ha sido practicamente continuo de manera que en los Gltimos meses se han logrado tasas
negativas pero reducidas. Finalmente, la banca hipotecaria fue el intermediario que logré un descenso mas suave de
su cartera a partir de 1995, y el Ultimo en incurrir en tasas negativas de crecimiento de su cartera”.

® Véase el Informe de la Junta Directiva del Banco de la Republica al Congreso de marzo de 2002.

® Este tipo de relacion ha sido explorada formalmente por Julio, J.M.(2001) “Relacion entre la tasa de intervencion del
Banco de la Republica y las tasas del mercado: una exploracién empirica” Borradores de Economia No.188, Banco de
la Republica.



3.2 Explicaciones del Estancamiento del Crédito

El fenébmeno de estancamiento de crédito en Colombia ha llamado la atencion
de los investigadores, la mayoria de ellos inclinados hacia alguna version de
los mecanismos de “canal de crédito” y “acelerador financiero” mencionados en
la Seccion 2.

Un primer grupo de trabajos analiza los factores que habrian llevado a los
intermediarios financieros a reducir su oferta crediticia’. Asi, para Echeverry y
Salazar (1999), estos factores son la relacion de solvencia de los bancos, el
deterioro en la calidad de la cartera y la disminucion de las utilidades de las
instituciones financieras respecto a su patrimonio. De otro lado, en la Nota
Editorial de la Revista del Banco de la Republica (1999) se sugiere que la
reduccion en la oferta de crédito se explica por el mayor riesgo derivado de
problemas de insolvencia en las finanzas de los deudores, el deterioro del
patrimonio bancario y la caida del precio de las garantias reales de los
préstamos. Para Arias, Carrasquilla y Galindo (1999) un aspecto importante
qgue explica la evolucién del crédito por el lado de la oferta es la caida en los
depositos del publico. Esta misma hipoétesis fue evaluada econométricamente
en el trabajo de Carrasquilla, Galindo y Vasquez (2001), concluyendo que el
comportamiento de los depdsitos efectivamente incide en la composicion de los
activos del sistema financiero y que, para el periodo comprendido entre enero
de 1995 y septiembre de 1999, su efecto fue mayor que el del indicador de la
calidad de la cartera. Finalmente, Arias (2001) subraya el efecto negativo que
sobre la productividad del sistema y, por consiguiente, sobre la oferta de
crédito, tuvieron medidas de politica adoptadas en 1998 y 1999, en particular
cambios regulatorios y la introduccion del impuesto a las transacciones
financieras.

Desde otra perspectiva, Barajas, Lopez y Oliveros (2001) sostienen que para el
estudio del estancamiento de crédito es necesario tener en cuenta la existencia
simultanea de factores de oferta y de demanda. Para examinar esta hipoétesis
los autores construyen un modelo de desequilibrio que les permite estimar
simultaneamente la oferta y la demanda utlizando el método de maxima
verosimilitud. Los autores encuentran que durante la mayoria de los ultimos 24
meses de la muestra (febrero de 1994 y febrero de 2001), se presenté una
restriccion en la oferta de crédito que explica la evolucion de la cartera.

Estudios més recientes analizan el fendmeno del estancamiento del crédito en
varios paises de América Latina teniendo en cuenta que, como ya se anoto, al
final de la década de los noventa y con posterioridad a las crisis de México,
Asia y Rusia, la dindmica del crédito bancario cambia draméaticamente en toda
la region. Asi, De la Torre et al ( 2002) examinan las fluctuaciones del crédito
en la region y comprueban la existencia de movimientos en la cartera que son
comunes a la mayoria de los paises. Encuentran también que, con la
excepcion de Chile, en la region han dominado los factores de oferta en la
explicacion de reducciones en el crédito.

" De acuerdo con las Notas Editoriales de la Revista del Banco de la Republica de diciembre de 2001.



También desde un enfoque comparativo internacional, Barajas et al. (2002)
replican el modelo estimado por Barajas, Lopez y Oliveros (2002) aunque con
algunos cambios en las especificaciones de la oferta y la demanda de crédito.
Incorporan ademas dos variables adicionales en la funcion de oferta: el
porcentaje de cartera vencida y las provisiones como porcentaje de la cartera
vencida. La primera variable refleja la actitud de los bancos frente al riesgo
crediticio, mientras que la segunda capta mas directamente la intensidad con
gue un banco debe establecer provisiones. Para los tres paises estudiados
(Colombia, México y Peru) estas variables resultaron significativas. El resultado
para Colombia, contrario a todos los estudios anteriores, muestra la
importancia que tiene la demanda de crédito como explicacion de la caida de la
cartera privada real.

4. Una Explicacion Complementaria

En este ensayo se busca una explicacion complementaria de la evolucion del
mercado crediticio reciente, centrada en un evento esencial que marcé dicha
evoluciéon y cuyas caracteristicas concuerdan con lo que se conoce en la
literatura como un “boom” de crédito. La identificacion de estas caracteristicas,
el andlisis de los elementos externos y de politica que lo precedieron y
acompafaron y los cambios en el comportamiento de los principales agentes
de la economia a lo largo de sus distintos subperiodos, permitiran mostrar la
estrecha relacion entre este evento y la pobre dindmica del crédito en los
altimos afios.

4.1 La Liberalizacion y Apertura Financiera de Comienzos de la Década
Anterior

A principios de la década de los noventa, Colombia, al igual que otros paises
desarrollados y en desarrollo, puso en practica una serie de reformas
tendientes a hacer mas competitivos los mercados y darles un mayor papel en
la asignacion de recursos productivos, con la idea de elevar la eficiencia de la
economia y el crecimiento del producto. Entre estas reformas, que incluian la
apertura comercial y cambiaria, se destaca la liberalizacion del sistema
financiero y la supresion de las medidas que lo mantenian reprimido y le
impedian contribuir al desarrollo del pais.

En efecto, al comenzar los noventa el sector financiero colombiano se
caracterizaba por un tamafo reducido, segmentacion y concentracion de
mercado y presencia del Estado como propietario de una parte muy importante
de los activos del sector bancario (21%). De otro lado, los requerimientos de
encaje sobrepasaban el 40% del total de los depdésitos y el margen de la tasa
de interés superaba en mas de 500 puntos basicos el de los paises
desarrollados. En un contexto de alta inflacion y de créditos subsidiados, el
sector bancario concentraba muy buena parte de sus préstamos en
obligaciones de un afio 0 menos, limitando el largo plazo para el sistema de
créditos de ahorro y vivienda (Uribe y Vargas, 2002).



La reforma, consignada principalmente en las leyes 45 de 1990, 9 de 1991y 35
de 1993, redefinio el papel y la estructura del sistema financiero. Las leyes que
se dictaron simplificaron la entrada y salida del negocio y buscaron también
reducir la especializacion, generar un modelo cercano a la multibanca y disefiar
un esquema mas adecuado de supervision y regulacion prudencial.
Adicionalmente, se introdujeron modificaciones en materia de encajes,
inversiones forzosas, tasas de interés, crédito subsidiado y participacion de la
inversion extranjera en el sector financiero®.

Estas medidas fueron significativas y de gran importancia para la economia
colombiana, tal como lo ilustran Arbeldez y Echavarria (2001) en su analisis de
la evolucién de los indices de liberalizacion financiera y de la cuenta de
capitales que han sido elaborados por distintos autores para el caso
colombiano. Todos estos indices sefialan que el proceso de liberalizacién
financiera en Colombia fue relativamente agil y profundo cuando se le compara
con paises de igual nivel de desarrollo.

4.2 Una Opcién de Politica: Liberalizacion Financiera y Cambiaria, la
Regulacion y el Manejo del Riesgo en Mercados Imperfectos

El proceso de reforma del sistema financiero colombiano coincidié con cambios
en los mercados internacionales que originaron importantes flujos de capital a
paises emergentes y contribuy6é a que el pais participara de dichos flujos. Se
estableci6é asi una estrecha relacion entre la economia colombiana y el resto
del mundo, en el contexto de un escenario que se esperaba que promoviera
una mejor asignacion de recursos, mayores niveles de inversion y altas tasas
de crecimiento econémico. Este escenario, sin embargo, implicaba también
ciertas contingencias. Mirado hacia atras y con la experiencia acumulada por
numerosos paises, la liberalizacion financiera incremento la fragilidad de las
economias y la volatilidad de los mercados, haciéndolos mas susceptibles a
episodios especulativos y crisis financieras y cambiarias®.

La liberacion implica entonces un dilema crucial para los paises que la adoptan:
ellos deben escoger entre, por un lado, aplicar controles que disminuyan la
vulnerabilidad de la economia y renunciar parcialmente a los beneficios de la
apertura y la globalizacién y, por el otro, someterse a los riesgos de
inestabilidad y volatiidad de los mercados internacionales con la idea de
aprovechar plenamente los beneficios de estas politicas'®. En buena medida,
puede sostenerse que la salida a este dilema se encuentra no tanto en la
busqueda de una combinacién 6ptima de mercados y controles, sino en el

® De acuerdo a Uribe y Vargas (2002) los nuevos principios en materia de inversion extranjera pueden resumirse en
tres puntos: i) igualdad de tratamiento entre nacionales y extranjeros e igualdad de oportunidades de inversion; (ii)
acceso universal para todos los sectores de la economia; y (iii) autorizacion automética para el establecimiento de
inversionistas extranjeros en el pais.

° Kahn (2001) resume de esta manera las conclusiones de un seminario sobre integracién econémica global
organizado recientemente por el Federal Reserve Bank de Kansas City: “The increasingly integrated global economy
presents policymakers with both opportunities and challenges. Global economic integration is widely thought to improve
the allocation of resources, promote technology transfer, and enhance living standards. But, at the same time, economic
integration has frequently been blamed for growing trade imbalances, increased financial market volatility, and less
effective domestic macroeconomic policies” pag. xvii.

' Como bien lo expresa Krugman (2001): “...growing potential gains from trade and foreign investment make it
increasingly expensive for countries to maintain controls that might interfere with flows of goods and services or deter
multinational enterprise. But removing these controls makes it more likely that countries will develop the financial
vulnerabilities that make financial crises possible”, p. 100.



disefio y puesta en practica de un esquema adecuado de regulacién
prudencial, seguimiento y supervision de los agentes econémicos,
complementado con medidas de politica (monetaria, fiscal y cambiaria)
tendientes a prevenir la ocurrencia de crisis™.

En lo que tiene que ver con el marco regulatorio, el esquema requerido gira en
torno al principio de reducir y manejar el riesgo que toman los distintos agentes
de la economia (Mishkin 2000)'?. En efecto, la liberalizacién financiera supone
un proceso de profundizacion de las relaciones financieras de los distintos
agentes en el que ellos diversifican su portafolio y asumen nuevos tipos de
riesgo, aprovechando el acceso que se abre a mercados y oportunidades de
inversion. Este proceso es particularmente dificil de asimilar en el caso de
paises emergentes, en los cuales los problemas de informacion imperfecta y
mercados incompletos son mas agudos y la tradicibn en manejo de riesgos
mMas incipiente.

De aqui que la calidad y efectividad del marco regulatorio sean parte esencial
de los elementos que determinan hacia donde se inclina la balanza en esta
apuesta que han hecho muchos paises cuando optan por dar a los mercados
un papel mas definitivo en la asignacion de sus recursos®®. Un segundo
elemento es, por supuesto, el conjunto de condiciones externas y de politica
gue, mas alla del marco regulatorio mencionado, pueden dar lugar a la
reversion e inestabilidad de los flujos de capital internacional.

Esta relacion entre liberalizacion financiera, flujos de capital y posibilidad de
crisis, con los retos en materia de politica econdémica y regulacion que ella
impone a los paises, es de gran utilidad para entender la evolucion de la
economia colombiana desde comienzos de los afios noventa y en particular los
acontecimientos que explican el estancamiento del crédito del pasado reciente.

La liberalizacion financiera y cambiaria y los flujos de capital que llegaron al
pais alimentaron el canal de crédito y el multiplicador financiero y posibilitaron
la profundizacion financiera de la economia y un rapido crecimiento del crédito.
Los distintos agentes disminuyeron su aversion al riesgo y asumieron
comportamientos que, dentro del marco regulatorio vigente, aumentaron la
incidencia de problemas de seleccion adversa y riesgo moral. Las medidas de
politica adoptadas en los distintos frentes no tuvieron la efectividad suficiente
para contrarrestar los efectos de estos procesos. En estas circunstancias
fueron comunes los errores en la evaluacion de proyectos, avivados por una

" Stiglitz (2001) sostiene que durante los Ultimos 25 afios casi 100 paises experimentaron una severa crisis cambiaria
o financiera y que hay un creciente consenso en que parte de la explicacion a esta situaciéon se encuentra en la
debilidad de las instituciones financieras, las cuales resultan en parte de una supervision inadecuada. Por su parte,
Aizenman (2002) sostiene que los paises que adoptan las reformas enfrentan una disyuntiva entre los efectos adversos
de mediano plazo y los efectos positivos de largo plazo de dichas reformas. Adicionalmente, que el reto esta en definir
como suplementar la apertura financiera con paliticas que mejoren este conflicto intertemporal

2 Mishkin (2000) “Prudential Supervisién: Why Is It Important and What are the Issues?” NBER Working Paper 7926.

% Aizenman (2002) hace una extensa evaluacion de estudios sobre crisis financieras en paises emergentes en la que
subraya la estrecha relacion entre liberalizacion financiera y crisis, por un lado, y el papel positivo que un marco
adecuado de regulacion prudencial y supervision puede jugar en atenuar dicha relacién.



inflacién de activos que llevé a desmesurados incrementos en los precios de
los colaterales en las operaciones crediticias.

A los errores de valoracién de riesgo crediticio también contribuyeron el
proceso de consolidacién de la multibanca que se promovié con la reforma
financiera y la existencia, durante el auge, de un elevado nimero de bancos
publicos. En el primer caso, la estructura operativa que se generé como
resultado de la reforma fue costosa e inefectiva en la evaluacion del riesgo
implicito de los proyectos de clientes desconocidos que se acercaban a los
nuevos bancos. Por su parte, la banca publica obedecié en muchos casos mas
a criterios politicos que técnicos en la seleccién de proyectos (Clavijo, 2000).

También es necesario destacar la existencia de un elemento comun a todos los
paises que, como Colombia, utilizaron desde la década del noventa alguna
forma de regulacion basada en los requerimientos de capital e inspirada en el
Acuerdo de Basilea de 1988. Como es bien sabido, los dos objetivos
principales de dicho acuerdo eran asegurar un nivel adecuado de capital en el
sistema bancario internacional y mejorar su nivel de competencia®.

Si bien las evaluaciones de Basilea han mostrado que el acuerdo fue exitoso
en alcanzar estos dos objetivos, sus limitaciones en otros aspectos han sido
muy evidentes y han llevado a la necesidad de buscar nuevos acuerdos. Con
estos Ultimos se busca superar el enfoque de “canasta de activos” que llevaba
a los bancos a incrementar su riesgo sin incrementar su capital en virtud de
manipulaciones de dicha canasta, sustituyendo los activos de bajo riesgo por
otros de alto riesgo. De esta forma, mientras el acuerdo de 1988 se centraba
en regulacion sobre el capital, el nuevo enfoque se centra en tres pilares que
se refuerzan entre si: requerimientos minimos de capital, revisiéon del proceso
de supervision y disciplina de mercado (Stolz, 2001).

5. El Ciclo de Crédito en Colombia en los Afios Noventa
5.1 Ladinamica de los Flujos de Capital Externo

Durante la década pasada el pais fue receptor de un gran volumen de flujos de
capital provenientes del exterior, tal como puede observarse en el Gréafico 3.
Esto, como ya se anotd, no fue un hecho aislado, pues el mismo fendmeno se
presentd en casi todas las economias emergentes como consecuencia de la
integracion financiera que caracteriz6 la economia mundial durante el periodo.
Se trata entonces de un fenédmeno exdgeno a los paises receptores de dichos
flujos (Gréfico 4).

En todos los casos, la década registra lo que puede considerarse un ciclo
completo de los flujos de capital, mucho mas marcado y con mayores niveles

™ Mas alla de estos resultados, algunos autores sostienen que esquemas regulatorios centrados casi en un Unico
instrumento, los requerimientos de capital, pueden llegar a ser ineficientes y contraproducentes como elementos de
manejo de riesgo en paises en desarrollo. Stiglitz (1999). Stiglitz, J. (1999): “What have we learned from the recent
crises: implications for banking regulation” mimeo.
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de los alcanzados en las dos décadas inmediatamente anteriores. Estos flujos
se incrementaron considerablemente a partir de comienzos de los afios
noventa, con una breve interrupcion en 1995 como resultado de la crisis
mexicana y el llamado efecto Tequila, y se desplomaron subitamente en 1997 y

Grafico 3. Flujos de capital privado
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Gréfica 4. Flujos de capital hacia las economias en desarrollo (US$ million)
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1998, con posterioridad a las crisis en Asia y Rusia. En el caso colombiano,
estos flujos se incrementaron de casi cero en 1991 a cerca de 7% del PIB en
1996, para retornar a valores de s6lo 1% del PIB en 1999. La reversion en la
dinamica de estos flujos ilustra los riesgos ya mencionados que pueden
derivarse de la apertura y la liberalizacion financiera.
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Sin embargo, no fueron Unicamente factores de oferta asociados a cambios en
los mercados internacionales los que explican la llegada de capitales externos
al pais. La liberalizacién financiera y la apertura de la economia se adoptaron
teniendo como objetivos, entre otros, la ampliacién y el abaratamiento de las
fuentes de financiamiento de la inversion productiva. De esta manera, la
dinamica de los flujos de capital en la década pasada estuvo también vinculada
con las necesidades financieras del sector privado y, en menor medida, del
gobierno. Estas necesidades llevaron a que la cuenta corriente fuera financiada
por deuda privada e inversion externa hasta 1997. En 1998 y 1999, si bien los
flujos netos de inversion extranjera continuaron siendo positivos, fue el sector
publico quien recibié grandes flujos de crédito externo en comparacion no solo
con lo que habia recibido en afios anteriores sino también con los flujos
privados en estos dos afios (Villar y Rincén, 2000).

5.2 Flujos de Capital y el Ciclo del Crédito en Colombia

Hay un gran peso de evidencia que sugiere que los flujos de capital que
ingresaron a las economias emergentes en el periodo considerado alimentaron
y, en algunos casos, generaron un boom o auge de crédito a través de
procesos enddgenos a estas economias. A tal conclusién llegan, por ejemplo,
Hernandez et al (2000), quienes utilizan un criterio de velocidad en el
crecimiento del crédito privado para identificar un boom, al igual que
Gourinchas et al (2000), cuya metodologia para la definicion de este tipo de
episodios se centra en el nivel del crédito y su crecimiento.

En su estudio reciente en el que se aplican estos criterios, Gourinchas et al.
(2000) identifican, para el periodo 1960-1996, 63 booms de crédito en una
muestra de 91 paises que incluye a Colombia. Los dos criterios permiten
concluir que, efectivamente, en el pais tuvo lugar un auge o boom de crédito en
la década pasada. Esto puede observarse en los Graficos 5y 6, el primero con
informacion de tasas reales de crecimiento del crédito y el segundo con niveles
corrientes de esta variable como porcentaje del PIB*. Con este Ultimo criterio
se concluye que el auge crediticio ocurrié entre 1993 y 1998 y que su fase de
expansion tuvo una duracion de tres afios™®.

De otro lado, los estudios mencionados encuentran también dos importantes
regularidades entre los paises estudiados. Por un lado, Gourinchas et al (2000)
demuestran que existe una gran coincidencia en los afios en que ocurrieron los
episodios de boom de crédito en los distintos paises. Por su parte, De la Torre
et al (2002) encuentran una gran sincronizacion entre los ciclos de crédito y los
ciclos de flujos de capital externo en América Latina.

Para evaluar la validez de esta relacién en el caso colombiano se presenta el
Gréfico 7, con informacion de las series de crédito sobre PIB y de flujos de
capital sobre PIB. El grafico sugiere varias relaciones de interés:

'® En el Grafico 6 se presentan dos medidas del nivel de crédito como porcentaje del PIB. En un caso se tuvo en cuenta
que el crédito es una variable stock y el producto una variable flujo, en consecuencia se construye un promedio del
producto medido en dos periodos consecutivos para construir la relacion. La otra medida se construye simplemente
tomando el PIB corriente como denominador. En los dos casos las evoluciones son similares y la diferencia de las
curvas es s6lo de nivel. La primera medida permite contrastar los resultados aqui presentados con los de Gourinchas et
al. (2000).

® En el estudio de Gourinchas et al (2000) la duracion promedio de un auge es de 2.1 afios con una desviacion
estandar de 1.8. La fase final del episodio tiene una duracién promedio de 1.8 afios con una desviacion de 1.6.
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Gréfico 5. Tasas de crecimiento real del Crédito Privado
30
]
o
2
c
9
£
(8]
o
O
Gréfico 6. Crédito Privado como proporcién del PIB
45
° 40
>
c
s \/\ /
Q
@ Py
830 \V%
L
£ 25
@
[a
20
15 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
e v o i i i o o - o i o
© © © © © © © © © © © © © © ©
~ ~ ~ ~ ~ [e5] (o5} o) © (o5} © © © © ©
= w o ~ © [l w (&) ~ © [l w o ~ ©
‘ Sobre PIB Corriente —— Sobre Promedio de PIB ‘

Es posible afirmar que histéricamente ha existido para Colombia una
asociacion estrecha entre las tendencias en el movimiento de los flujos
de capital y las del crédito privado.

La sincronizacion entre estas dos variables, tanto en términos de
direccion de los movimientos de las variables como de profundidad de
los mismos, es mas estrecha cuando la economia Colombiana, y
principalmente su sector privado, se vinculan mas abiertamente a los
mercados internacionales de capital mediante las politicas de
liberalizacion financiera y comercial de la década pasada.

Probablemente el acceso del sector privado a los flujos de capital externo es

importante en la explicacion de los cambios en la relacion entre éstos y el ciclo

de credito domeéstico. En los ochenta los flujos de capital llegaron al pais
fundamentalmente para financiar el déficit del sector publico y la expansion del
crédito privado se dio por la reduccion de la presién ejercida por el gobierno
sobre el sector financiero interno. Como ya se anotd, en los afios noventa, y
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sobretodo en la primera parte del periodo, el comportamiento del sector privado
como receptor de las afluencias de capital fue propiciado por las reformas
estructurales que llevaron a la flexibilizacién del régimen de inversiones

Gréfico 7. Crédito privado y flujos de capital
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extranjeras y de endeudamiento externo, los programas de privatizaciones y
concesiones, las ventas de entidades financieras y el desarrollo de proyectos
de infraestructura, en particular en los sectores de petréleo y de
comunicaciones (Uribe, 1995).

La evidencia sefiala que los flujos de capital privado desempefiaron un papel
muy importante en el boom de crédito que se dio en Colombia en la década de
los noventa. Esto fue asi aun a pesar de la respuesta de las autoridades que,
ante el rapido incremento de los flujos externos de capital, y buscando la
estabilidad macroeconémica, introdujeron un depésito en délares no
remunerado para los créditos de corto plazo que no financiaran importaciones.
Este depdsito tenia en la préactica el efecto de un impuesto sobre los flujos de
capital de corto plazo y se elevd progresivamente en la medida en que las
afluencias de capital fueron creciendo.

Puede concluirse entonces que los flujos de capital en el pais fueron
determinantes en la conformacion del boom de crédito de la década pasada a
través de los procesos endégenos que alimentaron'’. En general, este
resultado coincide con el presentado por Hernandez et al (2000), quienes
sugieren que, mas alla de las politicas que cada gobierno pueda adoptar, en
los paises en desarrollo la probabilidad de que una expansion de flujos de
capital desemboque en un boom de crédito es mayor que la de tener una
expansion de dichos flujos que no conduzca a un boom de crédito.

" En términos mas formales se efectiio también un ejercicio de correlacién cruzada entre el crédito al sector
privado/PIB y los flujos de capital/PIB. La evidencia empirica revela que para un flujo dado de capital privado, Colombia
como pais receptor efectivamente experimenté un boom de crédito. La correlaciéon es positiva y contemporanea,
aunque también es importante lo que suceda en el afio anterior con los flujos de capital. Ver Anexo 1.
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5.3 El Ciclo del Crédito y Comportamiento de la Economia

La relacibn que se estableci6 en la década pasada entre el proceso de
liberalizacién financiera de comienzos del periodo, los flujos de capital externo
y el ciclo del crédito al sector privado, es el punto de partida para subrayar a
continuacion algunos aspectos del comportamiento de la economia colombiana
en el pasado reciente que son mas relevantes para este trabajo. Para estos
propositos, la “linea de referencia” seré el perfil que siguié en el tiempo el
crédito al sector privado como porcentaje del PIB. Esto debido a que se supone
que la evolucion del crédito recoge los cambios en el comportamiento
financiero de los distintos agentes de la economia que acompafian sus
decisiones de caracter “real”.

Un primer aspecto fundamental es la relacién positiva que existe entre el nivel
del crédito al sector privado y la dinamica de la actividad productiva medida por
la brecha entre el PIB corriente y el PIB potencial, relacion que no existia antes
de 1990 (Grafico 8)'®. Mayores niveles de crédito estan ahora asociados con
una brecha creciente del PIB respecto a su potencial, tal como ocurrié durante
la fase de auge del ciclo de crédito de la década pasada entre 1993 y 1997. En
1998, afio en que se presenta un abrupto descenso en el nivel de crédito, la
brecha del PIB se hace negativa.

Grafico 8. Brecha del PIB y Crédito.
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La pregunta que necesariamente surge es acerca del papel que juegan dentro
de esta relacién los flujos externos de capital que, como ya se anotd en la
seccion anterior, se mueven en relacion directa con el crédito al sector privado.
Al respecto debe reconocerse que la respuesta que se da a esta pregunta en el
presente trabajo no es completamente satisfactoria pues, como se ha dicho, si
bien es posible identificar analiticamente elementos exégenos y elementos
enddgenos del ciclo del crédito, y destacar entre los primeros los flujos de
capital externo, es dificil separar plenamente los efectos de cada grupo en la

18 . , . .,
Y por esta misma razén no es capturada por el ejercicio de correlacion cruzada que se presenta en el
anexo 1.
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medida que todos ellos se transmiten a la economia y se amplifican a través de
los mismos mecanismos del canal de crédito y el acelerador financiero. La
excepcion a esto ocurre en 1998 y 1999, cuando tiene lugar una abrupta
reversion de los flujos de capital hacia el pais. Los efectos recesivos de esta
reversion son claramente identificables.

Un segundo elemento relacionado con el ciclo del crédito en la década de los
afios noventa es la ocurrencia de una “burbuja de gasto”, la que se ilustra en el
Grafico 9 con la comparacion entre las tasas de crecimiento anual del gasto
interno y del PIB, ambas expresadas en términos reales. Como puede verse,
esta burbuja tuvo un largo periodo de expansion entre 1991 y 1994, para
“desinflarse” a partir de entonces y terminar con un crecimiento negativo del
gasto interno en 1998.

Grafico 9. Crecimientos reales del PIBy del Gasto
Interno
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Es posible, con informacién adicional, profundizar un poco en la naturaleza de
esta burbuja de gasto y su coincidencia con el boom de crédito. A este
respecto, el Grafico 10 permite derivar algunas conclusiones de interés:

i. Esta burbuja se alimentd con aumentos tanto del gasto privado como
del publico. Durante el periodo de expansioén del ciclo de crédito y de
la burbuja de gasto, el sector privado registr6 un déficit creciente
ahorro-inversion. Si bien el balance publico s6lo se hizo negativo en
1997, desde 1991 se registré un incremento considerable en el gasto
del gobierno, financiado con mayores impuestos Yy con
privatizaciones®®.

il. A partir de 1995 el déficit ahorro-inversion del sector privado
comienza a cerrarse, coincidiendo en el tiempo con la menor tasa de
crecimiento del gasto interno total real y con el inicio de la fase
descendente del ciclo del crédito al mismo sector.

iii. En 1996 desaparece el superavit ahorro-inversiéon del sector publico
y a partir de 1997 tanto el sector publico como el privado registran
déficit en esta relacion.

' En efecto, el gasto del gobierno se duplicé como porcentaje del PIB durante la década pasada (los pagos totales del
gobierno nacional central aumentaron de 9.4% del PIB en 1990 a 20% del PIB en 2001).
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iv. Como resultado de los puntos anteriores, la economia conté desde
1992 con niveles crecientes de ahorro externo o déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos. El nivel de este déficit en 1997 y

Gréafico 10. Balance Macroeconémico
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1998, cerca de 6% del PIB, ayuda a explicar la reversion de los flujos
internacionales de capital que tuvo lugar en 1998-1999 y, por consiguiente,
los posteriores inconvenientes en el mercado de crédito.

Mayores detalles de la naturaleza del papel del sector privado en la burbuja de
gasto permiten identificar un tercer aspecto del ciclo de crédito aqui analizado
(Gréficos 11, 12 y 13). Mientras la fase ascendente del ciclo crediticio esti
estrechamente asociada con incrementos en la inversion privada (hogares y
empresas), la fase descendente lo esta con fuertes caidas en la inversion y el
consumo de los hogares. Mas importante, en la evolucién del gasto de los
hogares parece radicar la explicacion del perfil del ciclo crediticio, con su pico
hacia mediados de la década y una fuerte caida de ahi en adelante. Sin
embargo, es posible identificar una tendencia del consumo de los hogares a
disminuir como porcentaje del PIB a lo largo de todo el ciclo, con una mayor
caida en la fase descendente del mismo.

Para comprender la evolucion de la inversion de los hogares, es necesario
tener en cuenta que el mayor componente de la inversion de los hogares es la
adquisicién de vivienda y, por otro, que el precio de la vivienda y el servicio de
las deudas hipotecarias tienen un peso determinante sobre el balance de los
hogares y su poder de compra. La estrecha relaciéon entre el ciclo del crédito y
el mercado de la vivienda apoya la evidencia que existe para Colombia y otros
paises sobre la tendencia a que las caracteristicas de los ciclos crediticios y las
burbujas de gasto estén ligados a mercados de bienes no transables cuyos
precios registraron auges y caidas que influyen enormemente en la evolucion
misma del ciclo del crédito.

En efecto, 1995 marca el quiebre en una tendencia ascendente en los precios
de la vivienda y el inicio del deterioro de la cartera hipotecaria, eventos que en
buena medida explican, por su efecto negativo sobre la inversién y el consumo
de los hogares, el inicio de la “destorcida” en el boom crédito y en la burbuja de
gasto.
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Un cuarto elemento central del periodo cubierto por el ciclo del crédito de la

década pasada fue

la tendencia creciente de las tasas de

interés real

de captacion y colocacién, con unos pocos afios en que dichas tasas

registraron leves bajas

(Gréfico 14).

Gréfico 14. Tasa de Interés Real de Colocacién yde
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El hecho de que esta tendencia haya ocurrido tanto en la fase ascendente del
ciclo de crédito como en la fase descendente del mismo indica que las razones
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que la explican son distintas para cada una de dichas fases. Ademas,
probablemente la tendencia mencionada resulta de la convergencia o
coincidencia de medidas de politica en respuesta a choques externos (en
particular la introduccion de un depésito en délares no remunerado para
créditos de corto plazo que no financiaran importaciones), cambios en las
expectativas de los agentes y caracteristicas especificas del mercado de
recursos de financiamiento y del sistema de financiacion de vivienda.

Teniendo en cuenta estos factores, es importante destacar las relaciones que
existen entre la tendencia en las tasas de interés real a incrementarse y las
fases del ciclo de crédito de la década pasada. Al respecto pueden hacerse las
siguientes hipétesis:

No es extrafio que las tasas de interés real se incrementen en las
fases ascendentes de los ciclos y auges crediticios, mucho mas
cuando éstos estan asociados a burbujas de gasto como en el caso
aqui analizado. De hecho, durante la fase ascendente del ciclo del
crédito en Colombia, entre 1992 y 1995, las tasas de interés real de
captacion y colocacion se incrementaron cerca de 1000 puntos
basicos. Entre los factores que ayudan a explicar este incremento se
destacan: (a) la marcada disminucién del ahorro privado que tuvo
lugar a partir de la liberalizacion financiera; (b) la disposicion de los
agentes privados a asumir mayores riesgos ante las perspectivas
favorables de la economia derivadas de la dinAmica de la demanda y
la entrada de capitales externos; (c) la competencia por recursos de
captacion entre entidades financieras con miras a incrementar su
cartera.

El problema es que las tasas de interés altas tuvieron efectos
negativos sobre el comportamiento de los agentes econémicos y
aceleran la destorcida del boom de crédito y la burbuja de gasto. En
efecto, las mayores tasas agravan los problemas de seleccion
adversa en la asignacion de recursos de crédito y deterioran los
balances de hogares y empresas, ya afectados por la acumulacién
de deuda, y de entidades prestatarias con desequilibrios entre los
perfiles de activos y pasivos. Todo esto genera inestabilidad
financiera, afecta negativamente tanto la demanda como la oferta de
crédito y empuja la economia por la fase descendente del ciclo.

En esta fase, que tuvo lugar en la segunda mitad de los afios
noventa, la escasez de ahorro doméstico se hizo mas severa y las
expectativas de los agentes se deterioraron, creando presiones
adicionales al alza sobre las tasas de interés. Adicionalmente, el ciclo
mas prolongado que registré la inversion de las empresas implico
también una mayor demanda por financiamiento frente a una oferta
mas estrecha, lo que, como se verd mas adelante, activo
temporalmente fuentes alternativas de recursos y alimenté aun mas
las presiones al alza sobre las tasas de interés. A estas presiones se
sumaron las que ejercié el sector publico con su creciente déficit.
Esto, por supuesto, profundizd los efectos negativos sobre los
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balances de los agentes y deteriord las condiciones del mercado de
crédito tanto por el lado de la oferta como de la demanda.

5.4 Recapitulacion: Rasgos Distintivos del Ciclo del Crédito

Los parrafos anteriores destacan algunos aspectos importantes para la
comprension de la dindmica de la economia colombiana en la década pasada
que vale la pena resumir en forma esquematica para relacionarlos mas
directamente con el estancamiento del crédito del pasado reciente. De aqui
surgen los siguientes rasgos distintivos del ciclo aqui analizado:

Vi.

Buena parte de la evolucion de la economia colombiana en los afios
noventa estuvo marcada por los procesos desencadenados a partir de
reformas estructurales. De éstas, es necesario destacar la liberalizacion
y la apertura financiera, que propiciaron la profundizacién financiera, y
un considerable incremento, en buena medida exdgeno, en el flujo de
capitales externos hacia el pais.

La integracion del pais a los mercados financieros internacionales
produjo un cambio radical en el comportamiento de un buen niimero de
variables econémicas. Mas especificamente, con dicha integracion se
estableci6 una estrecha relacién directa entre el ciclo del crédito al
sector privado, los flujos internacionales de capital hacia el pais y la
brecha entre el crecimiento del PIB corriente respecto a su tasa
potencial de crecimiento. Esto significa que las curvas correspondientes
a las tres variables registraron un movimiento ciclico similar durante el
periodo.

La profundizacion financiera fue seguida de un ciclo del crédito que inicio
su fase de expansién o boom hacia 1992 y tuvo su pico en 1995-1996
para iniciar entonces su fase descendente.

A su vez, estos procesos estuvieron acompafiados por una tendencia
creciente en el gasto publico a lo largo de las distintas fases del ciclo y
por una burbuja de gasto del sector privado. Esta burbuja estuvo
impulsada inicialmente por mayor inversion tanto de los hogares
(vivienda) como de las empresas. Severos ajustes en el consumo de los
hogares caracterizaron la fase descendente de la burbuja.

El mayor gasto inicial se financi6 con crecientes niveles de
endeudamiento (el boom de crédito, precisamente) y se apalancé sobre
expectativas favorables de los agentes e incrementos en los precios de
los activos. Estos elementos presionaron las tasas de interés al alza e
indujeron una mayor propension a asumir riesgos por parte de hogares,
empresas e instituciones financieras, todo lo cual deterioré sus balances
y creé condiciones de fragilidad e inestabilidad financiera.

Asi, se generaron las condiciones para una destorcida del proceso,

marcada por una menor dinamica del crédito, la caida en los precios de
los activos y un profundo ajuste del gasto de los hogares. Las
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condiciones de inestabilidad financiera y el creciente déficit fiscal
contribuyeron a mantener la tendencia de la tasa de interés al alza, lo
que profundizé el deterioro de los balances de los distintos agentes y
contribuy6 a crear trabas al funcionamiento del mercado de crédito.

vii.  Crecientes desbalances macroeconémicos, niveles bajos de ahorro
privado y un déficit publico en aumento, implicaron saldos negativos en
la cuenta corriente de la balanza de pagos que pusieron en peligro la
estabilidad cambiaria de la economia.

viii. En 1998-1999 se presenta una interrupcién imprevista en los flujos
externos de capital al pais que profundiza las tendencias recesivas que
predominaban en el gasto privado y en los mercados de crédito y
marcan el final de los procesos ciclicos arriba mencionados.

ix. La economia llega a esta situacibn con un sistema financiero
deteriorado, altos niveles de endeudamiento de los agentes y cambios
profundos en la propension de éstos a asumir riesgos.

6. Comportamiento Financiero Sectorial y el Ciclo de Crédito

Una mejor comprension del ciclo del crédito hace necesario identificar los
nexos entre dicho fenbmeno y los cambios en el comportamiento financiero
inducidos o posibilitados por la reforma financiera de comienzos de la década
pasada en los distintos grupos de agentes de la economia.

La informacién utilizada para este propésito proviene de las Cuentas
Financieras que elabora el Banco de la Republica. Ellas identifican y cuantifican
la parte financiera de la cuenta de capital de los agentes institucionales
(administraciones publicas, instituciones financieras, hogares, sociedades y
cuasisociedades privadas y sociedades publicas) y de la economia en su
conjunto. Esto incluye, entre otras cosas, los flujos de préstamos que adquieren
y otorgan estos agentes, pero también los cambios en sus posiciones en
materia de activos y pasivos. En otras palabras, las Cuentas Financieras
registran cambios en las posiciones de los distintos agentes en los distintos
activos existentes en el mercado y la forma como dichos cambios son
financiados. Por construccion, las Cuentas Financieras también permiten ver
con alguna precision la forma como el flujo de excedentes de ahorro de ciertos
agentes se distribuye hacia aquellos con insuficiencia de recursos. Al momento
de escribir el presente ensayo existen Cuentas Financieras para el periodo
comprendido entre 1990 y 1999.

Con base en esta informacion serd posible analizar dos de los elementos
mencionados en la seccion anterior como parte de los procesos puestos en
movimiento a partir de la convergencia de la liberalizacién financiera y el
incremento en los flujos de capital externo que vinieron al pais. Se trata de la
profundizacion financiera de la economia y el ciclo de crédito.
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La estrecha relacion que existe entre estos dos elementos es clara y da lugar a
lo que puede denominarse los aspectos enddgenos de los procesos aqui
analizados: la profundizacion financiera, que comporta cambios en los usos y
fuentes de recursos de los distintos sectores a favor de activos y pasivos
financieros, alimenta el llamado “canal de crédito” al incrementar el monto de
recursos de la economia que se canalizan a través del sistema financiero. Por
su parte, la expansion de crédito ya explicada, conlleva la activacion del
llamado “acelerador financiero”. No sobra decir que la naturaleza de la
profundizacion financiera y su relacion con la dinamica del mercado de crédito
esta estrictamente limitada por el grado de desarrollo de los instrumentos
financieros y, por consiguiente, por las posibilidades de financiacion (crédito o
mercado de capitales), a disposicion de los agentes de la economia en un
momento dado.

6.1 Ajuste Privado a la Profundizacién Financiera

La nocion de que la liberalizacion financiera podria conducir a una mayor
asignacion de recursos a través de los mercados supone que la economia se
profundiza financieramente, con las implicaciones ya explicadas en términos de
cambios en el comportamiento financiero de los agentes. La informacion de las
Cuentas Financieras va a permitir examinar si evidentemente estos cambios
ocurrieron o no en Colombia durante los afios noventa y, si fue asi, cual fue su
naturaleza. Para esto se trabaja con la siguiente identidad de fuentes y usos
de recursos, aplicada en este caso al sector privado (hogares y sociedades):

S+AP=1+AA; (1)

Donde: S, ahorro; AP, cambio en pasivos financieros; |, inversion; AAg,
adquisicién de activos financieros.

La Ecuaciéon 1 corresponde en realidad a la cuenta de capital en la que se
analizan los cambios en la inversién en activos fisicos y financieros y aquellos
en el financiamiento de esta inversion entre recursos propios y endeudamiento.
Aplicando la ecuacion a la informacién proveniente de las cuentas financieras y
de las cuentas nacionales se encuentran varios hechos que vale la pena
destacar (Graficos 15y 16).

En primer lugar, puede decirse que la liberalizacion financiera produjo un
incremento de los recursos movilizados por los hogares y las sociedades
privadas en su cuenta de capital (usos y fuentes), aunque mas por el lado de
los usos que por el lado de las fuentes. En otras palabras, los agentes privados
respondieron al surgimiento de nuevos instrumentos financieros 'y
oportunidades de inversion incrementando su portafolio como porcentaje del
PIB. En el caso de los hogares, el total de usos pasé de 12% del PIB en 1992
a cerca de 16% del PIB en 1995, y en el de las sociedades privadas de 11%
del PIB en 1992 a 19% del PIB en 1995%°. Esto constituye clara evidencia de la
profundizacion financiera de la economia posterior a la reforma financiera.
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Por definicion, y tal como lo indica la ecuacion (1), el total de fuentes debe ser igual al total de usos para cada sector
y para la economia en su conjunto. Desafortunadamente, esa ecuacién combina informacién de dos fuentes distintas
(Cuentas Nacionales y Cuentas Financieras) que estan en proceso de ajuste y conciliacion.
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Gréfico 16a. Fuentes de recursos-sociedades
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Gréfico 16b. Composicion fuentes-sociedades privadas
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Gréfico 16c. Usos de recursos-sociedades privadas
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En segundo lugar, es interesante destacar que ni hogares ni sociedades
privadas registraron cambios significativos en la composicion de sus usos de
recursos. El sector privado respondié a los incentivos y oportunidades abiertos
por la liberalizacion financiera incrementando inicialmente su gastos de capital
con mayor inversién en activos fisicos y financieros mas o menos en iguales
proporciones.

En tercer lugar, el elemento mas notable por el lado de las fuentes de recursos
es la sustitucion de ahorro por endeudamiento (creciente adquisicion de
pasivos financieros), en un proceso que implic6 mayores niveles de
apalancamiento del sector privado. Esto se aplicé tanto a hogares como a
sociedades privadas y para ambos alcanzé dimensiones realmente
significativas. Asi, mientras que el ahorro pasé de representar un poco mas de
80% de las fuentes de recursos en 1992, para 1997 esa participacion habia
bajado a 45%. Para las empresas, el ahorro pas6 de ser cerca de 79% del
total de fuentes de recursos a sélo 20% en 1997. Esta sustitucion de ahorro por
endeudamiento es tal vez el rasgo mas importante de los cambios inducidos
por la liberalizacién financiera en el comportamiento de los agentes privados.

En cuarto lugar, la disminucién del ahorro frente al endeudamiento dentro del
total de fuentes de financiamiento de los gastos de capital del sector privado
implicé también una caida de las tasas de ahorro (ahorro como proporcion del
PIB) tanto para las sociedades como para los hogares. En efecto, el ahorro de
los hogares como porcentaje del PIB cay6 de 14% en 1992 a menos de 5% en
1997. Para las sociedades la caida del ahorro se inicié desde 1991, cuando
éste equivalia a mas de 15% del PIB, y termind cuando dicho porcentaje se
estabilizé en 5% luego de mediados de los afios noventa.

Sin embargo, por encima de los puntos anteriores sobresale un quinto y dltimo
aspecto del cambio en el comportamiento financiero del sector privado: el
hecho de que el monto de recursos de capital absorbidos (fuentes) y
movilizados (usos) por el sector privado, medidos como porcentaje del PIB,
sigui6é un patrén similar al del ciclo del crédito, incrementandose a partir de la
adopcién de la liberalizacion financiera y reduciéndose a partir de 1995-1996.

Si se ponen juntos los puntos anteriores es posible derivar importantes
complementos de los hechos estilizados de la economia colombiana en los
aflos noventa que fueron destacados en la Seccién 5.4:

i. La liberalizacion financiera puso en movimiento un proceso de
profundizacion, manifiesto en importantes cambios en la cuenta de
capital del sector privado que pueden resumirse en mayores
inversiones en activos financieros y fisicos, por un lado, y crecientes
niveles de endeudamiento y apalancamiento por el otro.

il. Sin embargo, el Unico de estos cambios que perduré fue la caida del
ahorro en términos relativos y absolutos. Los demas se reversaron
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con mayor o menor intensidad en la segunda mitad de la década, lo
que implicé menores niveles de inversion y de adquisicién de activos
y pasivos financieros en lo que puede interpretarse como un proceso
de desprofundizacion financiera. Vale la pena preguntarse acerca de
la naturaleza (coyuntural o estructural, parcial o no) de esta reversion
de los efectos iniciales de la liberalizacién, pues puede tratarse
también de una especie de burbuja luego de la cual la economia
regresa su nivel de profundizacion de largo plazo®.

iii. El hecho de que esta secuencia profundizacion-desprofundizacion
financiera hubiera coincidido en el tiempo con el patrén de los ciclos
del crédito al sector privado, los flujos de capital externo y la brecha
de crecimiento del PIB frente a su potencial y la burbuja de gasto,
constituye un hecho estilizado de la economia colombiana en los
afios noventa que debe afadirse a los sefialados en la seccién
anterior.

iv. Esto a pesar de que la coincidencia entre la secuencia
profundizacién-desprofundizacién y el ciclo expansién-contracciéon
del crédito es futil si se tiene en cuenta el sesgo de la economia
colombiana hacia los bancos y en contra de los mercados de
capitales, que establece una relacién estrecha entre adquisicion de
pasivos por parte del sector privado y crédito al mismo sector y, en
menor medida, entre adquisicion de activos por parte de este sector y
fondos prestables a disposicion del sistema bancario.

V. A pesar de esto, surge aqui también un interrogante de interés
acerca de la posibilidad de tener un mercado de crédito dinAmico con
un nivel tan bajo de profundizacién financiera del sector privado
cuando, de hecho, la reversion de este proceso puede interpretarse
como un “ruptura”, al menos parcial, en el canal de crédito.

6.2 El Ciclo de Crédito desde la Perspectiva de los Sectores de la
Economia

La distincién entre hogares y empresas o sociedades privadas permite ver que
el ciclo del crédito proveniente del sector financiero para ambos subsectores
siguio un patron similar, con una fase ascendente entre 1991 y 1994 en la que
los préstamos como porcentaje del PIB pasaron de 3.5% a 11%, y una
descendente mas larga pero con una profunda caida de los préstamos
virtualmente a 0% en 1999. Debe destacarse que los dos ultimos afios aqui
considerados mostraron una caida de 7 puntos porcentuales en los préstamos
para el sector privado (Gréfico 17).

%! Falta de informacion de Cuentas Financieras para calcular las fuentes y usos de recursos de los distintos sectores
para periodos anteriores a 1990 impide responder a esta pregunta. Sin embargo, haciendo uso de un indice agregado
de profundizacion, la relacion M3/PIB, se puede concluir que, efectivamente, la economia colombiana tuvo un menor
grado de profundizacion financiera en la década de los afios ochenta que en la de los noventa (28% contra 36.7% para
la relacion M3/PIB), con una movimiento ciclico del indice de profundizacién en esta Gltima (subi6 de 28% en 1991 a
43% en 1997 para caer luego a 36% en 2000). La reforma financiera llevé efectivamente a mayores niveles de
profundizacion de la economia respecto a periodos anteriores, al tiempo que los procesos enddgenos en el
comportamiento sectorial aqui analizados generaron una aumento temporal en dicho nivel.
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El escenario para las sociedades privadas es mas dramatico si se consideran
los préstamos totales a que ellas tuvieron acceso durante la década pasada,
esto es, si se tienen en cuenta otras dos fuentes de préstamos diferentes al
sector financiero: préstamos externos y “otras fuentes”. Esta tercera fuente
corresponde a préstamos que las empresas reciben de sectores distintos al
financiero, tales como accionistas, casa matriz, etc. No se incluye en esta
fuente rubros como cuentas por pagar que en Cuentas Financieras reciben el
nombre de “crédito comercial”. Estas fuentes no financieras de crédito han sido
destacadas en varios estudios como un complemento a las fuentes
tradicionales, que puede surgir en condiciones normales del mercado de
crédito en respuesta a problemas de informacién imperfecta, 0 como recursos
momentaneos de emergencia cuando se cierran las fuentes normales de
financiamiento (Dimirguc-Kunt et al, 2001).

Gréfico 17. Préstamos del sector financiero al sector privado
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Como se menciond, la inclusion de los préstamos totales cambia
significativamente el ciclo del crédito de las empresas sin afectar el de los
hogares, quienes no tienen acceso a las otras fuentes consideradas distintas al
sector financiero doméstico (Grafico 18). Para las sociedades privadas, la
posibilidad de contar con préstamos externos y de “otras fuentes” implica un
aplazamiento de la fase descendente de ciclo de 1993 a 1997. Esto quiere
decir que el descenso en los préstamos que reciben las empresas del sector
financiero a partir de 1994 es compensado inicialmente por préstamos externos
y luego préstamos de “otras fuentes”. En 1997, afio en que las empresas
incrementaron su adquisicion de activos fisicos y financieros, el sector
financiero representd sélo la mitad (3% como porcentaje del PIB) de los
préstamos del sector, mientras que los de “otras fuentes” fueron superiores a
1% del PIB.

La posibilidad de compensar la caida de los préstamos del sistema financiero
con fuentes alternativas es bastante limitada, en particular en lo que tiene que
ver con las llamadas “otras fuentes”, las cuales, por su naturaleza, son
realmente efimeras. Asi en 1998 y 1999 los préstamos para las empresas
provenientes de ellas fueron negativos.

26



El Gréfico 18 también permite ver la dramatica situacion de las empresas
privadas en estos dos afios ante la reduccion de los préstamos de toda fuente.
Mientras que éstos alcanzaron un nivel de 6% del PIB en 1997, fueron
negativos en 1% del PIB en 1999, incluyendo los préstamos externos, que
habian ganado participacion en el total de préstamos del sector. Esto significo
una reduccién de 7% del PIB en dos afios en los préstamos que recibieron las
empresas, incluyendo la reversion subita de los flujos de financiamiento
externo.

Gréfico 18. Préstamos Totales a Sociedades Privadas
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Esta rapida reduccion en los préstamos a las empresas y, mas importante, el
hecho de que éstos hayan sido negativos en 1999, apunta a un severo ajuste
del sector que, en lo que tiene que ver con la cuenta de capital, implic6 una
reduccion de 5 puntos porcentuales del PIB en la tasa de inversion, que
equivale a una caida de 50% en dicha tasa. La contribucion de este ajuste a la
recesion que vivio la economia colombiana ese afio debe haber sido
significativa.

Un dltimo tema que se deriva del analisis de las operaciones de
endeudamiento de las Cuentas Nacionales tiene que ver con la participacion
del sector publico en el mercado de crédito durante el periodo del ciclo aqui
analizado. Es muy significativo que, en términos generales, la fase
descendente del ciclo de los préstamos al sector privado (después de 1994-
1995) hubiera coincidido con incrementos de los préstamos para el sector
publico. Este periodo corresponde con el cambio de signo en el balance
ahorro-inversion del sector publico y su creciente déficit.

Esto quiere decir que mientras que el sector privado absorbia volimenes cada
vez menores de préstamos desde mediados de la década de los noventa, el
sector publico lograba un acceso creciente a estos recursos. Y mas importante,
en momentos en que los préstamos externos para empresas privadas e
instituciones financieras se hacian negativos de manera abrupta (1998-1999),
el sector publico, y en particular la administracion central, aseguraba su acceso
a financiamiento externo.
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Resumiendo las ideas presentadas en los ultimos parrafos, los cambios en el
mercado de crédito doméstico y externo hacia finales de la década pasada
forzaron un ajuste severo en el sector privado y posibilitaron un desajuste
creciente en el publico.

7. Herencias del Ciclo de Crédito y Ajuste Estructural de los Sectores
7.1 El Cierre de los Ciclos, Crisis de la Economiay Demanda de Crédito

Como ya se vio en las secciones anteriores, 1999 marca el cierre de los ciclos
gue aqui se han mencionado y que son distintas expresiones del mismo
fendmeno: el ciclo de crédito, la burbuja de gasto, la brecha del crecimiento del
PIB respecto al del PIB potencial y, finalmente, el ciclo de flujos de capital
externo. Si bien estos procesos venian avanzando por su fase descendente
desde mediados de la década, sefialando, conjuntamente con el déficit
creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos, un deterioro
generalizado de la economia, fue en 1999 cuando tocan a su fin de manera
tragica, con una profunda crisis de los sectores productivo y financiero.

La informacién presentada en este trabajo permite destacar que, por encima de
cualquier elemento de politica econémica que pudo o no haber contribuido a
esta crisis, el abrupto cambio en la direccién de los flujos externos de capital
jugdé un papel determinante como principal detonante de dicha crisis. Una
contraccion en el nivel de crédito a la economia de méas de 7 puntos del PIB en
dos afios, que culmina con préstamos negativos para el sector privado, no
puede ser absorbido sin un ajuste profundo en los niveles de actividad
econdmica y de gasto.

Este cambio abrupto en la direccion de los flujos externos de capital refleja la
reaccion de los mercados financieros internacionales a las crisis asiatica y rusa
y, en esa medida, puede considerarse como un chogue exdégeno a la economia
colombiana. Sin embargo, también es cierto que ésta venia acumulando un alto
grado de fragilidad en sus relaciones basicas y unos desequilibrios que la
hicieron muy vulnerable a choques de este tipo y facilitaron su “contagio” de la
situacién de volatilidad en los mercados externos.

A este respecto, surgen varios elementos que eran evidentes en 1999 y que
llaman la atencién por su conexion con las reformas introducidas a comienzos
de la década y con los procesos que ellas desataron. A partir de estos
elementos es posible entender la grave situacion del sistema financiero y su
caracter estructural, y plantear luego algunas hipétesis sobre las causas del
estancamiento de crédito:

i. En el momento de cierre de los ciclos analizados, el sector privado
parecia no haber cambiado mucho pues los niveles de crédito, inversion
y ahorro, todos como porcentaje del PIB, eran iguales o inferiores a los
del comienzo del auge de crédito [Gréficos 15, 16 y 17].
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ii. Ademas, el sector privado mostraba también una cuenta de capital con
un nivel de profundizacion financiera mucho menor que el de la fase
ascendente del ciclo.

ii. Y, finalmente, se enfrentaba a la crisis particularmente fragil, con altos
niveles de endeudamiento, balances muy sensibles a incrementos en las
tasas de interés y de cambio y debilitados por la caida en los precios de
la viviezr21da y otros activos y, como ya se menciond, bajisimas tasas de
ahorro™.

De aqui puede concluirse que el sector privado no estaba entonces (y
probablemente no esta aln) en capacidad de asumir riesgos emprendiendo
nuevos proyectos productivos o de absorber endeudamiento adicional sin
antes, y por encima de todo, reconstituir sus balances o estados financieros y
reactivar_y estabilizar su flujo de caja. Esta reconstitucion de balances pasa
necesariamente por quiebras y reestructuracion de empresas, desempleo,
represion del consumo, etc., y una revision general de expectativas a partir de
una mayor aversion al riesgo. Una manifestacion de este ajuste ha sido el
esfuerzo por reducir los altos coeficientes de endeudamiento por el riesgo que
ellos implican y por la carga de intereses que de ellos se deriva®. La demanda
de crédito, al menos en las condiciones vigentes en el mercado, debe haber
reflejado este nuevo comportamiento, con una reduccion considerable que
seguramente se mantendra mientras subsistan los problemas de flujos y stocks
ya mencionados?*.

7.2 Crisis, Ajuste del Sistema Financiero y la Oferta de Crédito

La historia presentada en la seccion anterior debe hacerse extensiva al sistema
financiero colombiano. La destorcida de procesos y la fase decreciente de los
ciclos que se iniciaron hacia 1995, fueron afectando negativamente el mercado
de crédito, la liquidez y la solvencia de las entidades financieras, hasta poner a
un buen numero de ellas en situacién insostenible y al sistema como un todo
muy cerca de una crisis, y hacer necesaria la intervencion del gobierno, la
revision de su postura en materia de regulacion y supervision vy, finalmente, la
adopcion de cambios en la legislacion vigente.

Como ya se anoto, en el presente trabajo no se estudian estos elementos, aln
a pesar de que ellos hayan en buen medida girado alrededor de los problemas
de la banca hipotecaria y del papel que el mercado de vivienda jugé en los
ciclos y burbujas analizados en otras secciones del documento. Lo que se
guiere mostrar es que el sector financiero colombiano ha venido poniendo en

%2 No existen series largas y representativas con informacién sobre coeficientes de endeudamiento de empresas o del
sector privado en general. Célculos a partir de las Cuentas Financieras en saldos indican que para 1999 el saldo de la
deuda total de las sociedades privadas en Colombia era cercano al 36% del PIB y la de los hogares de 15% del PIB.
Estimativos presentados en el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica a partir de fuentes de
entidades financieras colocan la deuda bruta del sector privado no financiero para el mismo afio en 43% e indican que
ésta descendi6 a 33% del PIB en 2001.

% | aLey 550 de 1999 o Ley de Reestructuracién Empresarial, ilustra el tipo de mecanismos a través de los cuales el
sector productivo, en este caso con la ayuda del gobierno nacional, adelanté este proceso de ajuste. Segln La Nota
Econdmica, “al 30 de abril de 2002 se habian firmado 321 acuerdos que sumaban aproximadamente pasivos por $2.7
billones. Y se encontraban en trdmite 230 acuerdos cuyos pasivos ascendian a cerca de $330.000 millones.

? Encuestas llevadas a cabo por Fedesarrollo para el Banco de la Repuiblica en 2001 mostraron el poco interés de los
empresarios por adquirir nuevos préstamos. Asi, un 34% de las empresas encuestadas manifestaron haberse
abstenido de pedir préstamos el tltimo afio debido al deseo de reducir su endeudamiento.
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practica un tipo de ajuste estructural a la crisis de finales de la década anterior
que se caracteriza, entre otras cosas, por un sesgo anti-préstamos que es
necesario tener en cuenta para entender el problema del estancamiento del
crédito de los ultimos afios.

La secuencia légica de eventos es relativamente sencilla:

i. El momento de quiebre de los ciclos aqui analizados, 1995, marca el
inicio de un deterioro lento de las condiciones del mercado de
crédito, de la rentabilidad y de la solvencia del sistema financiero.

il. En 1998-1999, la fragilidad de la economia y los desequilibrios
macroeconémicos 'y sectoriales descubren los problemas
estructurales que ha acumulado el sistema financiero durante los
afos posteriores a la liberalizacion financiera.

iii. Ante la reversién de los flujos externos de capital que tiene lugar en
estos dos afios, el sector financiero, en lugar de suavizar el efecto
negativo de este fendmeno sobre el financiamiento del sector
privado, profundiza dicho efecto reorientando sus préstamos hacia el
sector publico.

iv. El sector inicia de inmediato un profundo proceso de ajuste que,
como en el caso del sector productivo, parte de identificar las
posibilidades y condiciones de supervivencia, e incluye una revision
de las perspectivas del negocio y de la propension a asumir riesgos,
con el objetivo de reconstituir sus balances y reactivar y estabilizar
los flujos esperados de utilidades, todo al menor costo posible para
los propietarios y accionistas de las entidades en términos tanto de
pérdida de su capital como de necesidad de nuevos aportes. En las
condiciones vigentes en el pais, este ajuste implica esfuerzos por
reducir los problemas de seleccion adversa y riesgo moral, lo que
lleva a su vez a la reduccion y recomposicion de activos.

Para presentar y analizar la informacion que ilustra esta secuencia, es de
utiidad observar, en primer lugar, el ciclo completo de deterioro-mejora,
destacando el afio 1999 como punto de quiebre, para ver luego el tipo de ajuste
gue comenzd ese afio y que, supuestamente, causé el giro favorable en la
situacion del sistema financiero a partir de esa fecha. Asi, el Grafico 19 muestra
el deterioro en la calidad de la cartera a partir de 1995, que fue lento hasta
1997 y mostré luego mayor rapidez hasta alcanzar un pico precisamente en
1999. Desde entonces se ha logrado mejorar la calidad de la cartera con
medidas de saneamiento, practicas mas eficientes de cobro, mejor seleccion
de clientes y nuevos tipos de contratos con nuevas modalidades de garantia,
plazos, contraprestaciones, etc. El Grafico 20 reproduce el patron temporal
anterior para la rentabilidad de las entidades financieras, con descenso entre
1995 y 1999 y posterior recuperacion, y el Grafico 21 hace lo mismo para la
relacion de solvencia del sistema.
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En segundo lugar, unos pocos gréaficos adicionales permiten caracterizar el
ajuste estructural del sistema financiero colombiano a partir de 1999%°. En
términos muy generales, los rasgos esenciales de este ajuste son: la
disminucion de la exposicion al sector privado, la recomposicion de sus activos
a favor de operaciones de menor riesgo y, finalmente, la reduccion en el
tamafio del sistema medido por el volumen absoluto y relativo de sus activos.
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Asi, en el Gréfico 22, cuyas variables se presentan como porcentaje del PIB,
puede observarse que desde 1998 se viene reduciendo la diferencia entre
cartera privada y depdsitos privados y, ademas, que esto ha sido mas resultado
de la caida en la cartera que de la reduccion de los depositos. Esto apunta a un
cambio importante en la relacion entre el sistema financiero y sus clientes
tradicionales.

Grafico 22. Ajuste del Sistema Financiero

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

mCartera Privada @ Depositos Privados

% Debido al caracter general del presente estudio y a los objetivos del mismo, se omiten aqui consideraciones

importantes de las estrategias que han guiado el comportamiento de algunas instituciones financieras en particular a lo
largo de este proceso de ajuste estructural. Esto hace referencia a los lineamientos de la banca extranjera y de los
grupos o conglomerados nacionales que cuentan dentro de su organizacién con entidades financieras.
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De otro lado, el Grafico 23 muestra el cambio radical que se inici6 en 1999 en
la composicion de activos del sistema financiero. Desde esa fecha, las
instituciones financieras comenzaron a incrementar sus inversiones en papeles,
en particular en titulos de deuda publica, y a disminuir la participacion de la
cartera de préstamos dentro de los activos totales. Esta recomposicién, que en
cerca de tres afios ha alcanzado quince puntos porcentuales de los activos del
sistema, responde al menos a tres elementos: por un lado, y en una menor
proporcion, a inversiones forzosas que deben hacer las entidades financieras;
por otro lado, al menor tamafio relativo del sector privado frente al publico como
producto del crecimiento reciente de este ultimo; y, finalmente, al esfuerzo del
sector financiero por mejorar su balance gracias a una mas favorable relacién
retorno esperado-riesgo?®.

Gréafico 23. Participacion de las Inversiones y de la Cartera Bruta
sobre el Activo Total
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Finalmente, el Grafico 24 revela que el sector financiero viene, también desde
1999, disminuyendo su tamafio medido por el valor de los activos como
porcentaje del PIB. Este movimiento hacia un menor tamafio puede
interpretarse como reflejo de la situacion de insostenibilidad de algunas
entidades y/o de medidas adoptadas como parte del saneamiento de cartera®.
Sin embargo, también existe la posibilidad de que sea parte del ajuste
estructural del sistema financiero en busca de un nuevo nivel de equilibrio de
largo plazo mas acorde con el tamafio de la economia y su grado de
profundizacion financiera. Se trataria de un proceso de “involucién” del sistema
luego de una hipertrofia que habria tenido lugar como parte del boom crediticio
y de la burbuja de gasto de la década pasada. Esta involucion seria entonces
parte del proceso de destorcida de aquellos episodios (menores tasas de
ahorro e inversion y menos profundizaciéon financiera) y del ajuste de la
economia y la sociedad a su nivel de vida luego de la crisis de 1999 y afios
subsiguientes.

Lo anterior sugiere que el sistema financiero colombiano se encuentra en un
momento de cambios importantes de fondo motivados por dos elementos
basicos: por un lado, mucha mayor conciencia y sensibilidad de las decisiones
a consideraciones de riesgo, sin que existan en la economia mecanismos

% De la Torre et al. Op. cit. muestran que una recomposicion similar en los activos del sistema financiero ha tenido
lugar en un alto nimero de paises de América Latina.
" De hecho, cerca de 90 entidades financieras dejaron de existir entre 1996 y 2001.
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adecuados de diversificacion del mismo; por otro lado, y como ya se menciond,
la busqueda de un nuevo tamafio de equilibrio de largo plazo.

Gréfico 24. Aluste Global del Sistema Financiero
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Si estos elementos realmente estan determinando el proceso de ajuste del
sistema financiero, dicho proceso necesariamente tiene dos caracteristicas que
van a ser dominantes en las condiciones actuales: primero, tiene, como ya se
afirmé, un marcado sesqgo anti-préstamos; y segundo, encierra fuertes
desincentivos a la capitalizacion de las entidades financieras por parte de sus
propietarios®®.

De aqui surgen entonces razones mediatas e inmediatas para explicar, desde
el lado de la oferta, reducciones en la disponibilidad de crédito y restricciones a
su expansion®. Estas razones, conjuntamente con las conclusiones de la
seccion anterior, relacionadas con la demanda de crédito, establecen una
conexion directa entre el estancamiento del mercado crediticio en los Ultimos
afos y los cambios y problemas estructurales de la economia colombiana de la
década de los noventa. Igualmente, apuntan a algunas de las condiciones que
deben cumplirse previamente a la reactivacion del crédito en el pais.

8. Conclusiones

Las tasas bajas y negativas de crecimiento de la cartera que se han registrado
en Colombia en los Ultimos afios no son exclusivas del pais. Se trata de una
deficiencia en el funcionamiento de los mercados de crédito en paises
emergentes (y también en algunos desarrollados) que en la ultima década: (i)
otorgaron a los mercados, y en especial a los financieros, un papel mas
importante en la asignacion de recursos; (i) registraron significativas e
impredecibles entradas y salidas de capital externo; (iii) sufrieron crisis
econOmicas de diversa magnitud que, en todos los casos, afectaron su sistema
financiero y, en menor medida, el frente externo.

8 En momentos de disminucién de depésitos (recursos de bajo costo) e incertidumbre sobre la viabilidad misma del
negocio, el costo del capital propio es demasiado alto y puede llegar a reducir el valor del capital total de la entidad
SStiintz, 2001).

° Andlisis hechos por el Banco de la Reptblica y presentados en el Informe de Estabilidad Financiera llegan a la
interesante conclusién de que aun si el sistema financiero reversara el proceso de recomposicion de activos
sustituyendo titulos de deuda publica (y repos) por cartera, problemas de solvencia impedirian un crecimiento de la
cartera que le impedirian alcanzar los niveles de crédito previos a 1998.
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En esencia, el problema parece ser que, por sus caracteristicas, el sistema
financiero en estos paises tiene un efecto prociclico sobre la economia,
profundizando los choques externos y de politica y, probablemente también,
sus desequilibrios sectoriales. Esto puede reflejar también la dificultad de un
pais para contar con un marco institucional que permita disefiar y poner en
practica el esquema regulatorio y las politicas preventivas necesarias para
aprovechar las ventajas de la integracion a los mercados internacionales,
minimizando los riesgos de inestabilidad, volatilidad y pérdida de control sobre
los procesos econdmicos que se derivan de ella.

Si bien en este estudio no se evaluaron los efectos de la apertura cambiaria y
la liberalizacion financiera de comienzos de los afios noventa, en él se encontrd
qgue el comportamiento de la economia y de sus agentes cambié radicalmente
con la integracién del pais a los mercados financieros internacionales. De esta
manera, puede afirmarse que para comprender la problematica actual del
mercado de crédito es necesario partir del escenario conformado por el
conjunto liberalizacion-flujos de capital externo.

El efecto mas importante derivado de este escenario fue que las relaciones
basicas entre variables y los movimientos de los agregados macroeconémicos
se hicieron mas dependientes de factores financieros y que las decisiones de
los agentes individuales comenzaron a abordarse como decisiones de
portafolio. Con esto, la conexion entre flujos de capital externo y los ciclos del
mercado doméstico de crédito se estreché enormemente, como también lo hizo
aquella entre estos ciclos y la dinamica de la produccion interna.

Esto fue posible gracias a la profundizacion de la economia que se puso en
movimiento con la liberalizacién financiera y que se alimenté de los influjos de
capital externo que llegaron al pais. Estos “choques” se transmitieron a la
economia a través del llamado canal de crédito y del multiplicador financiero a
partir de una burbuja de gasto que se monté sobre la cresta de un auge
crediticio. EIl gasto publico, la inversién de los hogares (particularmente en
vivienda) y, en menor medida, la inversion de las empresas, impulsaron la
dinamica de esta burbuja.

A lo largo del proceso, la evolucion de los balances o estados financieros de los
agentes sell6 la suerte de estas tendencias: es la solidez de los balances lo
gue determina la disponibilidad y la capacidad para asumir riesgos.
Probablemente fueron las expectativas sobre los precios de los activos, y en
especial los de la vivienda, los que sustentaron los balances en el auge del
crédito y los que, al deteriorarse, mostraron la fragilidad de los mismos. Este
quiebre ocurrié hacia 1994-1995, y dio lugar a una reversion del ciclo crédito y
a la destorcida de la burbuja de gasto.

En este descenso se acumularon, a partir de elementos enddgenos a la
economia, las semillas de la crisis: se deterioran mas los balances por
problemas adicionales en los precios de los activos y mayores tasas reales de
interés; disminuye el ahorro y aumenta el endeudamiento del sector privado; y
crecen el déficit del sector publico y el desequilibrio externo de la economia. La
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reversion de los flujos externos de capital como reaccion de los mercados
internacionales a las crisis rusa y asiatica es el detonante de una profunda
crisis. En un periodo de dos afos, entre 1997 y 1999, el sector privado
colombiano pasa de recibir préstamos positivos por un equivalente a casi 7
puntos del PIB a tener préstamos negativos por 1% del PIB.

El sistema financiero, con una cartera deteriorada, rentabilidad negativa y
serios problemas de insolvencia, profundiza asi el efecto recesivo del choque
externo sobre el sector privado y emprende un proceso de ajuste a partir de
bases muy débiles. Encuentra un sector privado endeudado, sin ahorro para
sostener su patrimonio y alta aversion al riesgo, y una economia que habia
retrocedido en términos de profundizacién financiera y que registraba tasas de
inversion similares a las de comienzos de la década. Bajo estas condiciones,
aun vigentes, el ajuste necesariamente tiene, tal como se mostré en este
documento, un sesgo anti-préstamos y pocos incentivos a la capitalizacién por
parte de los accionistas de las entidades financieras.

Dentro de dicho escenario, la pregunta acerca de si la poca dinamica del
crédito es un problema de demanda o de oferta, si bien importante para
propdsitos analiticos y de politica, deja importantes elementos por fuera. La
reactivacion del crédito depende de los resultados y el tiempo que tome el
proceso de reconstituciéon de balances y la reactivacion de sus flujos de
ingresos en que se encuentran empefiados los distintos agentes de la
economia. Sin embargo, estos esfuerzos permanecen hundidos en una cadena
de circulos viciosos dificil de romper mientras no se superen las condiciones
gue mantienen tan bajos los niveles de ahorro y de profundizacion financiera o
se den otras, en buena medida exégenas, que propicien un flujo importante de
capital externo al pais®.

El interrogante que queda flotando es si este ajuste implica también la
busqueda de un nuevo equilibrio de largo plazo del sistema financiero frente a
la realidad de un sector privado y una economia que se parecen mas, por su
tamafio y su capacidad de movilizacién de recursos, a lo que habia antes de
las reformas de comienzos de la década pasada. ¢Hasta donde este ajuste es
la involucion del sistema luego de la hipertrofia que generé la burbuja de los
afios noventa?**

30 ) . ) )
Complementariamente, el gobierno puede ayudar a acelerar el proceso de ajuste mediante programas que
incentiven y promuevan la reestructuracién de empresas productivas y entidades financieras.
' Con esta pregunta no se quiere desconocer el importante avance que ha habido en los Gltimos afios en el pais en el
desarrollo de un incipiente mercado de capitales gracias al surgimiento de un mercado de deuda publica, fondos de
pensiones y cesantias y algunos casos aislados de emisién de bonos privados.
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ANEXO 1

Anexo 1: Correlacion cruzada entre el crédito al sector privado y los flujos de capital,

ambos como proporcion del PIB.

Sarmple: 1970 1899
Inzluded obserations: 30

Correlations are asymptotically consistent approximations

CRED_PIEOT,FKP_PIEO1(CRED_PIBD1 FKP_PIBO1(

i lag lead

06288 06288
0.7355 0.4246
0.BBSE 0.2370
0.4704 01033
0.3015 0.0096

o IR —= O

Anexo 2: Correlacion cruzada entre la brecha entre el PIB corriente y el PIB potencial y
el crédito al sector privado como proporcion del PIB.

Sarmple: 1970 1299
Inzluded obserations: 30

Correlations are asymptotically consistent approximations

BERECHAPIE,CRED_PIBD ERECHARIE,CRED_PIBED

i lag lead

0 -0.0002 -0.0009
102227 02082
203702 02531
3 -0.3742 01928
4 -0.2847 01151
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