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I. NOTA DEL EDITOR
Como un corcho en el remolino

En todas partes del mundo los jue-
ces gozan de un poder verdaderamente
exorbitante. Luego de que se surten los
recursos que eventualmente correspon-
dan, el asunto queda definido de modo
irrevocable.

En aras de evitar abusos y generar
certidumbre sobre el alcance de sus de-
terminaciones, a los jueces se les exige
que definan los litigios a través de sen-
tencias. La legislacion procesal regula
esta garantia de buen funcionamiento del
aparato judicial. Sin detenernos en sus
pormenores, importa sefialar que la deci-
sion propiamente tal debe plasmarse en
la parte resolutiva; y que ésta debe estar
precedida de las consideraciones facticas
y de derecho que sustentan la decision.

El riguroso acatamiento de estos
principios es incluso mas importante tra-
tdndose de la Corte Constitucional. En
fin de cuentas sus determinaciones sue-
len producir efectos sobre el conjunto de
la sociedad. Para demostrarlo, sefialamos
que el estatuto que regula sus actuacio-
nes impone ciertas reglas rigurosas, entre
ellas que la sentencia no puede ser divul-
gada sin los considerandos, aclaraciones
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y salvamentos de voto correspondientes,
debidamente suscritos por los integrantes
de la corporacion y el secretario.

No conviene al pais, ni se compa-
dece con la dignidad y solemnidad que
deben caracterizar las actuaciones de
nuestra Corte Constitucional, la practica
consistente en que mucho antes de que la
sentencia como tal exista, se divulgue su
contenido a través de una rueda de pren-
sa.

Lo ocurrido con la sentencia ulti-
ma sobre el sistema UPAC es alecciona-
dor. Las explicaciones sobre los efectos
del fallo dadas a los medios de comuni-
cacion por el H. Magistrado Hernandez,
en algunos aspectos parecen no concor-
dar con la posicion oficial de la Corte
comunicada por el Presidente de la Cor-
poracion; tampoco con lo que personas
versadas en estas disciplinas entendieron
por la radio.

Tan grande es la confusion que
buena parte de la prensa escrita, la cual
ha progresado notablemente en los dlti-
mos afios en su rigor profesional, se
equivoco al titular la noticia. Si a esos
textos fuesemos a dar crédito, se habria
caido la normatividad aplicable al siste-
ma UPAC, es decir, el esquema de dep6-
sitos y préstamos ajustados por inflacion.
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Otra es la verdad. La Unica deter-
minacién adoptada por la Corte consistio
en decidir que la competencia para expe-
dir la normativa correspondiente perte-
nece al Congreso, de modo tal que como
ella provenia del Gobierno pugnaba con
la Carta Politica. Por esa sola razén fue
declarada inexequible.

Ahora bien: la ley de credito hipo-
tecario que expedira el Congreso segu-
ramente sera demandada ante la Corte.
Como de costumbre, esta se tomara un
periodo amplio para fallar. No tenemos
criterios para anticipar como lo hara. Se-
guimos, pues, “como un corcho en el
remolino™.

Como la Corte nada dijo sobre el
contenido mismo de las reglas del crédito
de vivienda, el Congreso puede limitarse
a restituir todas y cada una de las normas
ahora declaradas contrarias a la Consti-
tucion. No es, desde luego, conjeturable
que asi ocurra porque el sistema UPAC
adolece de ciertas deficiencias estructu-
rales y ha caido en una situacion de in-
justo desprestigio.

La Corte, que tenia la facultad de
tirar abajo toda la estanteria, dispuso que
sus determinaciones sélo tendran eficacia
luego de que el Congreso dicte el nuevo
estatuto de financiamiento de la vivienda,
lo cual debe ocurrir antes del 21 de junio
del préximo afio. Cabe aqui registrar una
evolucién en la actitud de nuestra alta
magistratura que debe ser aplaudida. Nos
referimos a su preocupacion por los efec-

tos econdmicos de sus fallos. Hasta hace
poco les oimos decir que esas considera-
ciones eran ajenas a su responsabilidad
institucional.

De otro lado, la acusacién consis-
tente en que la Junta Directiva del Banco
de la Republica no ha acatado la senten-
cia de hace algunos meses que ordeno
eliminar toda referencia a la tasa de inte-
rés del mercado en el disefio de la formu-
la del UPAC es temeraria. Basta leer la
Resolucion 10 de ese organismo para
darse cuenta de que no so6lo se cumplié
el mandato de la Corte, sino que, ade-
mas, para inducir una reduccion mas réa-
pida de las cuotas, dispuso que para el
periodo comprendido entre los meses de
junio y noviembre se tuviese en cuenta
no toda sino una parte de la inflacion
(Grafico 1).

¢Por qué comete la Corte, al cen-
surar la conducta del Emisor, un error en
el que no puede incurrir quien se limite a
leer la mencionada resolucién? Seguros
como estamos de la buena fe de los ma-
gistrados, creemos que su equivocacion
obedece a dos expectativas erroneas.

La primera, que las cuotas men-
suales, luego de que se elimino la refe-
rencia a la tasa de interés del mercado,
tenian que bajar. Para que asi ocurriera,
el nivel general de precios tendria que
decrecer o, dicho de otra manera, en vez
de inflacion tendriamos que tener defla-
cién. No ocurre asi, ciertamente. La in-
flacion ha bajado pero no se ha vuelto
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negativa. Seguiran, pues, creciendo las
cuotas aun cuando deberan permanecer
constantes en funcion del ingreso de las
familias.

Grafico 1

Correccion monetaria actual versus
100% de la inflacion anual prom. 12
meses
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Fuente: Banco de la Republica, Dane. Calcu-
los Asobancaria

La segunda, que el crecimiento de
las cuotas debe estar determinado por la
inflacion del periodo anual que finaliza
en el mes precedente. En ejercicio de su
autonomia, el Emisor bien pudo estable-
cer que asi fuese. Opto, sin embargo, por
utilizar el promedio de las tasas anuales
de inflacion medidas con base en el indi-
ce de precios al consumidor de los doce
meses precedentes.

El fundamento de esta metodolo-
gia es obvio: evitar un exceso de volatili-

dad en la dinamica de las cuotas mensua-
les. Mientras la inflacion esté bajando,
ciertamente es benéfico para los usuarios
que se tome el dato del dltimo mes y no
el promedio de los doce ultimos. Pero si
aguélla comenzare a subir, como sucede-
ra en octubre, a corto plazo para el deu-
dor es mejor el promedio que la cifra de
la Gltima medicion mensual.

Nada facil el reto que tiene el Go-
bierno de sacar del Congreso un estatuto
que permita reabrir el crédito para la fi-
nanciacion de la vivienda. El hecho cier-
to es que interesarse por la causa de los
deudores es bastante mas rentable, desde
el punto de vista politico, que por la cau-
sa de los ahorradores.

Mas como la libre y masiva dispo-
sicion de estos a financiar la cartera hi-
potecaria constituye requisito indispen-
sable para que haya crédito, preciso es
que los parlamentarios encuentren for-
mulas que garanticen el equilibrio entre
ambos sectores. Y, por ultimo, que ha-
gan factible la participacion de la banca
en esta actividad que, asi sea de interes
social, requiere una remuneracion ade-
cuada por la tarea de intermediacion y la
asuncion de los riesgos pertinentes.

L

Il. Condiciones de liquidez:
¢ SUFICIENTES?

La Asobancaria considera que las
actuales condiciones de liquidez no son
suficientes para emprender un proceso de
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reactivacion economica por la via del cré-
dito. De paso, este hecho podria estar
explicando, en algun grado, la inflexibili-
dad a la baja que vienen registrando las
tasas de interés.

Los hechos

En lo corrido del afio el agregado
monetario amplio (m3+bonos) ha registra-
do crecimientos reales histéricamente ba-
jos. El grafico 1 muestra que la dindmica
de crecimiento actual de m3 + bonos es
similar a la registrada en el periodo 90-91,
en el que la economia crecid al 2%, es
decir, la mas baja observada después de
la crisis financiera del 82. La vigorosa re-
cuperacion economica que siguié a ese
periodo, vino acompafiada de un creci-
miento monetario tremendamente dinami-
co (Gréfico 2).

Gréafico 2
Crecimiento real de m3+bonos
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Fuente: Banco de la Republica, célculos Asobanca-
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Adicionalmente, la dinamica de cre-
cimiento de los diferentes depdsitos que

integran el agregado m3 + bonos es bas-
tante ilustrativa de las dificultades de li-
quidez de la economia. El Gnico rubro que
registra un dinamismo importante es el
efectivo en poder del publico (Cuadro 1).

Cuadro 1
Crec. anual real de componentes de
m3+bonos (agosto/99)

Pasivo Crecimiento
Efectivo 18.5

Ctas. Ctes -11.8

Ctas. Ahorro 1.9

CDT -13.1
Bonos -38.0
M3+Bonos -3.3
M3+Bonos sin Efectivo -4.7

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asoban-
caria

Sin pretender que el Banco de la
Republica propicie una nueva burbuja
monetaria y financiera como la observada
en el periodo 92-94, la Asobancaria con-
sidera que el crecimiento de los agrega-
dos monetarios no se compadece con la
actual recesion economica.

A lo anterior se suma el hecho de
que las entidades financieras siguen re-
gistrando un deterioro en su flujo de caja
como consecuencia de la dindmica de
crecimiento de la cartera vencida y los
bienes recibidos en pago. Por este con-
cepto, en lo corrido del afio las entidades
financieras han dejado de recibir recursos
por $2.3 billones (Cuadro 2).

Esta situacion tiene un impacto ne-
gativo sobre las posibilidades de creci-
miento de la cartera, en la medida en que
las recuperaciones de cartera son una
fuente importante para el financiamiento
de nuevas operaciones de crédito.
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A pesar de que el Banco viene su-
ministrando la liquidez que requiere el
mercado interbancario para su correcto
funcionamiento, no hay que perder de vis-
ta que ésta es de muy corto plazo; con
ella no es razonable fondear operaciones
de crédito de mediano y largo plazo. Ac-
tualmente, el Banco viene realizando ope-
raciones de liquidez con el sistema finan-
ciero por un monto cercano a los $600 mm
en plazos de uno, siete y quince dias, bajo
las modalidades de repos y apoyos transi-
torios de liquidez.

Cuadro 2
Activos improductivos y depositos (Va-
riacion ano corrido a jul-99)

Var. Absoluta

Miles de mill de $ Var. %
BRP 299.2 16.4
C. Vencida 1960.8 25.6
Depésitos 1365.3 2.9

Fuente: Asobancaria

Preferencia por efectivo

En lo corrido del afio, la preferencia
de efectivo por parte del publico se ha
incrementado notoriamente. Mientras el
efectivo representd un 6% de m3+bonos
en febrero de 1999, esa cifra subio hasta
un 8% en agosto del mismo afio (Gréfico
3).

Grafico 3
Efectivo/m3+bonos (series desestacio-
nalizadas)
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Este hecho tiene importantes impli-
caciones para la liquidez del sistema fi-
nanciero y las posibilidades de crecimien-
to de la cartera, por el efecto que tiene
sobre el multiplicador monetario.

Varias hipotesis se pueden tejer al-
rededor de este comportamiento.

Primero, las mayores expectativas
de devaluacién generan una mayor de-
manda de efectivo para comprar dolares
en el “mercado libre de divisas” (Grafico
4). Bajo circunstancias normales, los bille-
tes y monedas que se utilizan para esas
transacciones deberian retornar al sistema
financiero en forma de depdsitos; sin em-
bargo, la mayor preferencia por efectivo
de quienes actian en ese mercado hace
que la velocidad con que retornan los re-
cursos a las cuentas de los bancos sea
cada vez menor.

Grafico 4
Var. anual del efectivo y devaluacion
(1995-1999)
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Segundo, es probable que el im-
puesto a las transacciones financieras
haya repercutido en la preferencia por
manejo en efectivo por parte del publico,
especialmente de pequefios ahorradores
del sistema financiero. No puede ser coin-
cidencia que a partir de la implantacion de
dicho impuesto, la variacién anual de la
relacion entre el efectivo y los pasivos su-
jetos a encaje se haya disparado, y tanto
el volumen como el valor de los cheques
compensados en el Banco de la Republica
hayan descendido (Graficos 5y 6).

Grafico 5

Variaciéon anual de efectivo/pasivos su-
jetos a encaje
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Por ultimo, no hay que perder de
vista que con las exigentes reglamenta-
ciones en materia de lavado de activos,
los recursos provenientes de las activida-
des ilicitas que han venido alejandose de
la Orbita del sistema financiero, y su ma-
nejo ha tenido que reducirse al uso del
efectivo.

Grafico 6

Volumen y valor de cheques compen-
sados en el Banco de la Republica. Ta-
sa de crecimiento anual
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Distribucion de la liquidez

Como si todo lo anterior fuera poco,
la distribucion de la torta de las captacio-
nes del sistema financiero se ha modifica-
do substancialmente en lo corrido del afio.
A ello no solamente ha contribuido el de-
terioro que viene registrando el sector fi-
nanciero, que influye parcialmente sobre
la confianza del publico, sino también las
declaraciones de altos funcionarios publi-
cos, que conducen a una segmentacion
del mercado por consideraciones diferen-
tes a la de la realidad financiera de las
entidades.

Por ejemplo, en el sector bancario
se observa que las entidades grandes han
aumentado su nivel de depésitos en lo
corrido del afio un 3.4%, mientras que en
las de menor tamafio éstos han disminui-
do un 6.3%. Entre otras cosas, esta situa-
cion podria terminar afectando las posibi-
lidades de reactivacion de la cartera en
algunos segmentos importantes del sector
financiero.

Sin embargo, es muy probable que
esta tendencia cambie en el corto plazo a

medida que se vaya consolidando el pro-
ceso de fortalecimiento del sector finan-
ciero.

¢ Qué se puede hacer?

Cualquier politica, cuyos propésitos
sean la reduccion de las tasas de interés 'y
la normalizacion del mercado de crédito,
debe tener en cuenta los problemas que
vienen afectando la liquidez del sistema
financiero. Aunque la actual coyuntura de
presiones cambiarias no permite pensar
en una inyeccion fuerte de liquidez per-
manente, la Asobancaria considera que,
una vez las condiciones lo permitan, ha-
bria que contemplar la posibilidad de re-
ducir a sus niveles de largo plazo los en-
cajes que soporta el sistema financiero.
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