DE INTERESES, ARCANGELES Y DEMONIOS.

En su discurso de la semana pasada en la instalacion del congreso de ACOPI, el Presidente
Samper utilizé un enfoque popular para el andlisis econdmico. Establecié una division entre
buenos y malos agentes del proceso econdmico; en su opinidn, las altas tasas de interés del
primer semestre fueron causadas porque las leyes del mercado no funcionaron; y detras de
ese fracaso de las fuerzas del mercado, parece que hay alguien... jmuy malo!

"Tasas de interés como las que teniamos a comienzo de afio significan que ustedes trabajan
para el vecino. Es decir, lo que ustedes ganan durante el dia los bancos se lo recogen de
noche..."

Al parecer, este diagndstico lo desconoce el Ministro de Hacienda, o no lo ha compartido
con sus colegas de la Junta Directiva del Banco de la Republica, pues hasta ahora no se ha
consignado en documentos o medidas de la Junta, ni ha sido mencionado en los diversos
escenarios académicos y politicos en que ha participado.

En su ultimo Informe al Congreso, la Junta Directiva del Emisor present6 una explicacion de
las altas tasas de interés en 1995; puesto que el presidente de la Junta es el Ministro de
Hacienda y la Constitucion de 1991 establecio la coordinacion entre la politica monetaria y
la politica del Gobierno, es de suponerse que el Gobierno avala tal explicacion, que resulta
contraria a la de Manizales. Textualmente se lee en el Informe: "...Las tasas de interés reales
se situan a niveles altos en términos historicos"; y, a continuacion: "Esta evolucion de las
tasas de interés refleja los siguientes factores: (1) la politica monetaria que mantuvo los
agregados monetarios dentro de los corredores; (2) un desequilibrio en el mercado de
crédito debido a que éste ha aumentado por encima del crecimiento previsto en la
programacion, que supone una variacion del crédito doméstico del 35%; (3) las menores
disponibilidades de recursos externos, provenientes del denominado efecto "tequila" y de los
controles al endeudamiento externo; y (4) de un aumento rapido del gasto publico tanto del
gobierno central como de los municipios y departamentos, cuyo nivel de endeudamiento ha
sido mas alto de lo esperado" (paginas 14 y 15).

Esta divergencia de opiniones, plantea la necesidad de un amplio debate a la luz del nuevo
enfoque, para que la ciudadania sepa la verdad.

Resulta muy atractivo el enfoque del vecino malo: ademas, tiene amplia aceptacion popular,
pues en esta logica es facil concluir que mientras mas altas sean las tasas de interés mayor
sera la acumulacion de utilidades en el sector financiero, a costa del esfuerzo del vecino
bueno (si no fuera porque el vecino bueno es un empresario, también seria facil acudir a la
tesis marxista de la plusvalia); mas dificil es relacionar el proceso con los horarios
extendidos de las instituciones financieras.



Grifico 1
Tasa de interés de colocacién y crecimiento anual de
las utilidades mensuales Junio 1994 - Junio 1995
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* Tasa activa es el promedio ponderado de los establecimientos de
crédito, publicada semanalmente por la Superintendencia Bancaria
Fuente: Superintendencia Bancaria; cdlculos Asobancaria.

Esta teoria tendria que conseguir su fuerza probatoria en los balances de los
establecimientos de crédito, que aprueba mensualmente la Superintendencia Bancaria; no
debemos perder de vista que el sector financiero es el sector mas vigilado en la actividad
econdémica de cualquier pais y de ahi que también sea uno de los que cuenta con informacion
de mejor calidad.

Pero no. En el grafico 1 podemos comprobar que cuando las tasas de interés subian
continuamente, las utilidades del sector financiero se iban deteriorando respecto a las
obtenidas un afo antes... y la comparacion estd en términos nominales.

Y lo mas sorprendente, de cara a la l6gica usual Una de las causas de la menor dindmica de
las utilidades se encuentra en el aumento de los intereses pagados respecto a los intereses
recibidos (cuadro 1). Entre junio de 1994 y junio de 1995, los intereses pagados crecieron
81 por ciento. mientras que los intereses recibidos lo hicieron en 57 por ciento; de esta
forma, para el total de los establecimientos de crédito los intereses pagados como porcentaje
de los intereses recibidos pasaron de representar el 59,0 por ciento en el afio que termind en
junio de 1994, al 72,5 por ciento en el afio que termind en junio de 1995. En sintesis,
contrario senso a lo esperado, el aumento de las tasas de interés no significé una mayor
rentabilidad del sector financiero: las razones son diversas y la limitaciéon de espacio no
permite su explicacion en esta publicacion; pero proximamente la Asobancaria hard un
seminario en el que se tratard el tema en forma detallada.



Cuadro 1
Intereses recibidos e intereses pagados
Establecimientos de crédite Junio 1993 - Junio 1995 ( Miles de millones de pesos y porcentajes )

FECHA Tasas anuales de

ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO JULIO/93 - JUNIO/94 | JULIO/94 - JUNIO/95 crecimiento

Recibidos | Pagados | Recibidos | Pagados | Recibidos | Pagados
Sistema Bancario 1/ 2398,4 1396,5 3819,8 2333,9 59,3 67.1
Corporaciones Financieras 447 4 349 7781 669,8 739 91,9
Corporaciones de Ahorro y Vivienda 2/ 539,6 1417 819,7 504,9 51,9 256,2
Cias. de Financiamiento Comercial 3201 2441 581,8 501,9 81,7 105,7
FEN 218,8 1447 2441 162 11,6 11,9
BCH - Seccion Comercial 73,5 87 50,4 97,4 -315 12
TOTAL 3997,8 2363 6293.9 4269,9 57,4 80,7

FUENTE: ASOBANCARIA. con base en el Informe Mensual Consolidado del Sistema Financiero
I/INCLUYE CAJA AGRARIA
2/ Incluye la Corporacion Central (BCH)

Lo cierto es que los beneficiarios de las altas tasas de interés fueron los ahorradores; desde
luego que no todos en igual medida, sino especialmente los mas grandes. Esto resulta
contrario a la formulacién presidencial, puesto que los beneficiarios finales del rendimiento
de los ahorros son empresarios no financieros.

Asi las cosas, proponemos restablecer la l16gica mediante la siguiente formulacion: Cuando
las tasas de interés aumentan, se produce una transferencia de riqueza desde los deudores
hacia los depositantes, especialmente aquellos con mayor capacidad negociadora. También
hay una transferencia desde los intermediarios financieros hacia dichos ahorradores, que sera
mayor mientras mas rigidas sean contractualmente, las tasas de interés sobre los créditos
existentes.

Y viceversa: Cuando las tasas de interés disminuyen, se produce una transferencia de riqueza
desde los ahorradores hacia los deudores. Los intermediarios financieros reciben una parte
de esta transferencia, la que serd mayor mientras mas rigidas sean, contractualmente, las
tasas de interés sobre los créditos existentes.

Es un poco mas arido que el comentario de Manizales. Pero es cierto.

[. POLITICA MOINETARIA

A. Agregados Monetarios

Para la semana que termino el 9 de septiembre, MI continué descendiendo; en esta ocasion,
debido a una disminuciéon del multiplicador pues la base monetaria permanecio
practicamente invariable.

Los medios de pago registraron una caida semanal de $156 mil millones, y su crecimiento
anual fue de 11,5%, mientras que en lo corrido del afo fue de -9%.

Una proyeccion simple, ajustando el crecimiento hasta septiembre 9 al comportamiento de
M1 observado en los afios anteriores, muestra para fin de afio un crecimiento anual que no
superaria el 16%, bajo el supuesto de que s6lo se desinfle el saldo de OMA y no se tomen
medidas complementarias. La meta del corredor monetario esta fijada en un 22,3%.



El crecimiento anual de M I, de manera desagregada, muestra una mayor preferencia por el
efectivo que crece en 27,6%, mientras que los depdsitos en cuenta corriente s6lo lo hacen en
un 4,3%, de los cuales los depdsitos privados aumentan 11,1% y los oficiales -7,8%.

La reserva del sistema financiero presentd para la semana, un crecimiento de $55 mil
millones; su crecimiento anual fue 16,7%. Esto sumado al menor crecimiento de las cuentas
corrientes, se ha traducido en un aumento en el coeficiente de reserva del 4,4% en la semana
(11,9% anual), de tal forma que el multiplicador monetario ha caido en 2,5% y en 7,6%, de
manera respectiva.

En esa semana, el saldo de las OMA presentd una disminucion de $45 mil millones, para
terminar en $860 mil millones, de los cuales s6lo el 13% esta en manos del sistema
financiero.

B. Tasas de Interés

A pesar del apreton monetario, las Ultimas estadisticas no muestran comportamientos
alcistas en las tasas de interés. Sin embargo, lo que pueda ocurrir en adelante dependera en
buena medida de la reaccion del mercado al repunte estacional de la demanda de dinero del
ultimo trimestre del afio.

De acuerdo con la Superintendencia Bancaria, la informacion correspondiente a la semana
del 11 de agosto, se aprecia una relativa estabilidad en el comportamiento de las tasas de
interés de captacion y colocacion del sistema financiero, que se situaron en 29,2% y 39,1%,
E.A., respectivamente.

Con informacion un poco mas reciente, para la semana del 22 de septiembre, la tasa de
interés de CDT de tesoreria (90 dias), cerrd en 28,8% E.A. Si bien esta tasa de interés, se
sitia en los niveles observados antes del 29 de agosto, su evolucion inmediata ha mostrado
una mayor inestabilidad (grafico 2).

Grafico 2
TBS* y CDT de tesoreria a 90 dias
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Fuente: Superintendencia bancaria y Encuesta diaria Asobancaria.
*Promedios moviles de orden 10, para bancos: a 90 dias.

En esa misma semana, la tasa interbancaria, siguié con la tendencia descendente iniciada la
semana anterior.
C. Cartera de Créditos.



En la semana que termin6 el 9 de septiembre, la cartera del sistema financiero aument6 $321
mil millones (39,5% anual).

Debido a un error, la Superintendencia Bancaria publicod para el 4 de agosto cifras inexactas
de la cartera vencida, lo que distorsion6 los indicadores de calidad de cartera de esa semana.
Sin embargo, hasta la fecha no se ha publicado la informacion corregida.

De acuerdo con lo anterior, para el 11 de agosto el indicador de calidad de cartera (cartera

vencida cartera total bruta), fue de 6,1% para el sistema financiero.
Cuadro 2

Establecimientos de Crédito

Indicador de Calidad de la Cartera*

Diciembre | Agosto 11 | Variacion
1994 1995 absoluta
Bancos 5.6% 7.0% 1.4%
CF. 2.9% 3.4% 0.5%
CAV 4.1% 5.0% 0.9%
CF.C 11.3% 11.1% (0.2)%
0.CGS. 5.0% 57% 0.7%
Total Sisterma 5.2% 6.1% 0.9%

Fuente: Informe Financiero semanal Superintendencia Bancaria.
cdlculos Asobancaria.
*Cartera vencida / cartera bruta

11. M ERCADO CAMBIARIO

En la semana que termind el 22 de septiembre la tasa representativa del mercado cerr6é en
$976,2, con una devaluacion de 16,3% en lo corrido del afio y 15,8% con respecto a igual
fecha de 1994.

La informacion de la balanza cambiaria, a septiembre 8 de 1995, revela que las reservas
internacionales netas de caja, eran de US$8114 millones, superiores en US$198 millones
(2,5%), respecto a su saldo en igual fecha del afio pasado. Sin embargo, este saldo
representa una caida de US$ 168 millones desde el 29 de julio, cuando se tuvo el nivel mas
alto de reservas internacionales en lo corrido del afio. Durante la semana del 8 de
septiembre, se presentd una caida de US$50 millones.

La balanza cambiaria tuvo por una parte un déficit de US$1936 millones en la cuenta
corriente, debido a los menores ingresos de exportaciones de café, compras de oro, y
aumentos en los pagos de intereses.



Grifico 3
Tasa Representativa del Mercado, Banda cambiaria
y devaluacion anual.

Fuente: Banco de la Republica

A su turno, la cuenta de capital presentd un superavit de US$2.414 millones, originado en
los mayores ingresos provenientes de las cuentas de compensacion en el exterior, y en las
compras de divisas a los intermediarios del mercado cambiario.



