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I. NOTA DEL EDITOR
LA PARALISIS DEL CREDITO

La estabilizacion del precio del
délar con posterioridad a la eliminacion
de la banda cambiaria es una buena noti-
cia. Después de que las autoridades de
Brasil y Ecuador adoptaron la misma
medida, sus monedas se devaluaron en el
80 y el 70% respectivamente. Entre no-
sotros el incremento del tipo de cambio
en lo que va corrido desde el 4 de octu-
bre no supera el 1%.

Esta evolucion ha permitido al
Emisor reducir en 100 puntos basicos
sus tasas de intervencién. Poco a poco
la politica adoptada hace cerca de un afio
va teniendo exito. Si las tasas de capta-
cion se estabilizaran en sus actuales ni-
veles, hacia el fin del afo, cuando la in-
flacion del afio seréd del 10.7%, las tasas
pasivas reales seran del 6.5%. El tipo de
guarismo que comienza a ser compatible
con la reactivacion econémica.

De otro lado, el Emisor es cons-
ciente de que la liquidez permanente que
retird del mercado durante el ultimo pe-
riodo de ataque a la banda cambiaria, ha
sido en buena parte reemplazada con re-
cursos volatiles. Al cierre de septiembre,
el crédito de cortisimo plazo (maximo 21
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dias) del Banco al sistema financiero
equivale al 26% de la base monetaria.
Para contrarrestar este fenomeno el Ban-
co esta usando el mecanismo que corres-
ponde: el incremento del presupuesto
para la compra de TES en firme.

No obstante, el crédito sigue para-
lizado. Al 22 de septiembre la cartera
neta del sistema financiero venia contra-
yendose, en términos reales, a la pavoro-
sa tasa del 10% anual.

La experiencia de otros paises nos
muestra que la politica monetaria es un
ingrediente fundamental méas no suficien-
te para reactivar el crédito. Un par de
ejemplos lo demuestra: el Banco Central
del Japon estd suministrando liquidez a
la banca al 0% en un intento desesperado
de reactivar los préstamos. Una medida
semejante se ha adoptado en el Brasil: la
eliminacién de los encajes con el mismo
propoésito. Desde esta optica, la imposi-
cion de inversiones forzosas sobre los
pasivos de la banca e impuestos a la por-
cién remunerada del encaje para finan-
ciar la reliquidacion de deudas hipoteca-
rias, resulta contraproducente.

Maés alld de la politica monetaria
se requieren medidas radicales y urgen-
tes en otros frentes. Mencionemos dos:
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Muchas de las empresas que de-
mandan crédito han perdido buena parte
de su patrimonio durante el periodo de la
crisis y se encuentran sobreendeudadas.
Para que puedan recibir nuevo crédito
deben capitalizarse, reestructurar sus pa-
sivos 0 ambas cosas.

Debido a los mismos fenomenos,
el perfil del riesgo de muchas empresas
potenciales usuarias de crédito nuevo
resulta excesivamente elevado. Para ata-
car este problema la estrategia conducen-
te consiste en socializar parcial y tempo-
ralmente el riesgo crediticio. ¢(Como? A
través de instituciones tales como el
Fondo Nacional de Garantias.

¢

Il. Proyecto de Ley de Vivienda
POR FIN UNA SOLUCION
INTEGRAL

La aprobacion del proyecto de ley
para la financiacion de vivienda, tal como
lo present6 el gobierno al Congreso de la
Republica, ademas de representar un ali-
vio para los deudores hipotecarios y por lo
tanto para las entidades especializadas en
financiar vivienda, significara mayores
recursos para la reactivacion de la de-
manda. Sin embargo, los mecanismos de
financiacién que se establecen para otor-
gar estos alivios, asi como la propuesta de
financiacién del Fondo de Reserva para la
Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria,
supone dar varios pasos atras en el ca-
mino que se transitaba hacia la elimina-

cion de los elementos de represion finan-
ciera que aun existian en la regulacion del
sistema. El mal precedente creado con el
2x1000 sigue su curso.

Ademas, la financiacion de los ali-
vios, mediante Titulos de Reduccion de
Deuda (TRD), podria ser una traba para la
reactivacion de la economia.

Consideramos que los beneficios
que establece el proyecto de ley para los
deudores hipotecarios, son mas que sufi-
cientes, y por ello es necesario que duran-
te el transito que haga el proyecto en el
Congreso de la Republica, se evite au-
mentarlos, lo que supondria mayores cos-
tos para los demas sectores de la econo-
mia.

El proyecto de Ley

El proyecto de Ley tiene como fin
crear un sistema viable de financiacion de
vivienda a largo plazo, en el que los crédi-
tos se actualicen con base en la inflacion.

Para lograrlo, establece que los
créditos de vivienda deben contabilizarse
en Unidades de Valor Real, UVR; el valor
de la UVR se determina por la variacion
trimestral mensualizada del Indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC).

Este mecanismo genera un riesgo
de tasas de interés a las entidades finan-
cieras que prestan para vivienda, pues
una porcion de las captaciones se realiza
a tasas de mercado, mientras que las co-
locaciones se hacen con base en la infla-
cion. Para cubrir ese riesgo, en el proyec-
to de ley se plantea la creacién de un fon-
do que se nutre, entre otros recursos, con
un impuesto a todos los establecimientos
de crédito, equivalente al 50% del valor de
la remuneracion del encaje.
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Otra propuesta importante del pro-
yecto es la vinculacion del mercado de
capitales a la financiacion de vivienda.
Los establecimientos de crédito pueden
emitir bonos hipotecarios a largo plazo,
cuyos recursos seran utilizados exclusi-
vamente para otorgar créditos destinados
a vivienda. De igual forma, se busca di-
namizar la titularizacién de cartera hipote-
caria, como mecanismo que permita la
movilizacién de activos. Ambos instrumen-
tos son esenciales para orientar recursos
del mercado de capitales hacia la finan-
ciacion de vivienda.

Se establece también un régimen
de transicion para la conversion de los
créditos de vivienda que estan denomina-
dos en pesos 0 en Upac, al nuevo sistema
de UVR. En esta transicion, se ordena la
reliquidacion de todas las deudas vigentes
mediante su redenominacion en la unidad
UVR?; los saldos de las deudas se reduci-
ran en un valor equivalente a la diferencia
entre los pagos realizados con el sistema
Upac y los que debieron hacerse con
UVR. La metodologia planteada persigue
eliminar retroactivamente cualquier inci-
dencia de las tasas de interés del merca-
do en el monto de las deudas de vivienda,
como lo venia solicitando la opinion publi-
ca en los ultimos meses.

Para cubrir esa reduccion, el go-
bierno emitiria deuda, la cual, a su vez se
financiaria con una inversion forzosa por
parte del sistema financiero?.

! Calculada desde junio de 1988.

2 La inversion obligatoria sera suscrita por los
establecimientos de crédito, las sociedades
de capitalizacion, las sociedades fiduciarias,
las sociedades comisionistas de bolsa, las
sociedades administradoras de inversién, y
las compafias de seguros.

El mercado de capitales: ...l1a clave

Los mecanismos que se establecen
para apalancar los créditos hipotecarios
hacia el futuro, pretenden reducir el riesgo
de liquidez a que estan expuestas las en-
tidades financieras. En la medida en que
estas logren financiar una porcion crecien-
te de su cartera con titularizaciones y bo-
nos hipotecarios, se reduce la brecha de
liquidez que existe actualmente.

El éxito de esa propuesta requiere
de la existencia de inversionistas institu-
cionales, como los fondos de pensiones,
las aseguradoras o los fondos pais, dis-
puestos a invertir en titulos de largo plazo.
Sin embargo, ello sélo sera posible si hay
un adecuado desarrollo del mercado de
capitales, que aumente su profundidad y
su liquidez.

Un elemento adicional, pero muy
importante para el desarrollo de los mer-
cados de largo plazo, es la estabilidad de
las reglas de juego; los ultimos tiempos
han sido prolificos en modificaciones: las
emergencias econdmicas, las sentencias
de la Corte Constitucional, las reformas
tributarias, son factores que aumentan el
riesgo juridico y producen desconfianza
en los inversionistas.

Finalmente, es importante sefialar
que la calidad de la cartera hipotecaria
tendria que mejorar sustancialmente, para
que los inversionistas institucionales estén
dispuestos a comprarla. La creciente “cul-
tura del no pago” es el enemigo del nuevo
sistema disefiado por el gobierno.

Mas alivios, muy bien, pero...

Los alivios que contempla el pro-
yecto de ley, expresados en la reduccién
del capital adeudado, tendran un efecto
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positivo en la demanda agregada, pues no
so6lo se reducen los saldos de las deudas
(aumento de la riqueza), sino que también
disminuyen las cuotas mensuales.

De acuerdo con célculos prelimina-
res de la Asobancaria, las deudas se re-
ducirian en un monto en un monto entre
$1.1 y $1.3 billones®, lo que puede impli-
car una reduccion de las cuotas mensua-
les en cerca de $16.500 millones®.

Esta reduccion se financiaria con
inversiones forzosas en Titulos de Reduc-
cion de Deuda (TRD) por parte de los es-
tablecimientos de crédito ($1.15 billones®),
y por inversiones forzosas de otras enti-
dades financieras ($350 mil millones); esta
inversion representard un menor ingreso
para las entidades financieras de $310 mil
millones® por los montos que deberan in-
vertir durante 5 afos.

Adicionalmente, con destino al fon-
do de estabilizacion, los establecimientos
de crédito deberan tributar el 50% de los

% Para los calculos se supuso que el saldo de
la cartera hipotecaria en junio de 1988, $654
mil millones, se amortizaba a 15 afios, y que
mensualmente se le adicionaban los créditos
nuevos; se supuso una tasa de reduccion del
capital en UVR y UPAC del 0.46% mensual,
de tal forma que el saldo de la cartera hipote-
caria en mayo de 1999 fuera igual a $15 billo-
nes.

4 Se supone que por cada millén se pagan
mensualmente $15.000.

> Se supuso que la inversion se realizara a
partir de enero del afio 2000, sobre el saldo
de los pasivos observado en diciembre de
1999, el cudl seria de $53.9 billones (estima-
do con una tasa de crecimiento anual de
4.0%).

® Este monto resulta de traer a valor presente
la inversion con una tasa de descuento real
del 6%.

ingresos correspondientes a la remunera-
cion del encaje, lo que significara una re-
duccion de $240 mil millones en los ingre-
sos que se percibirian durante los afos
2000, 2001 y 2002, por este concepto.

De esta manera, los recursos que
financiaran los alivios podrian suponer
una reducciéon en la liquidez de las enti-
dades de crédito no especializadas en
vivienda, lo cual, aunado al costo de opor-
tunidad de realizar esas inversiones, evi-
taria que las tasas de interés se redujeran
a una mayor velocidad.

¢,Camino alarepresion financiera?

Todo lo anterior supone el retorno a
un esquema de represion financiera, el
cual se caracteriza por una intervencion
directa del Estado en el sistema financie-
ro.

En esa situacion, las entidades fi-
nancieras se limitan a irrigar los recursos
segun las directrices de la regulacién, lo
que ademas de restringir la competencia,
conlleva una asignacion ineficiente y un
manejo inadecuado de los riesgos de
mercado, de tal forma que se limitan os-
tensiblemente las posibilidades de creci-
miento de la economia.

Mientras que la tendencia mundial
es eliminar las inversiones forzosas, de tal
manera que las entidades financieras
puedan ser mucho mas eficientes, y asi, la
actividad de intermediacién represente un
menor costo para la economia, en Colom-
bia ocurre lo contrario.

Las inversiones que establece el
proyecto de ley se sumarian a las que ya
realiza el sistema financiero con destino al
sector agropecuario; adicionalmente, en la
actualidad hay una proyecto de ley del
Ministerio de Desarrollo, que propone que
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el sector financiero destine forzosamente
parte de sus recursos al sector de la pe-
guefia y mediana empresa.

El establecimiento de mas inversio-
nes forzosas al sector financiero abre la
puerta para que volvamos en forma defini-
tiva a un sistema financiero que ya no
existe ni en la China, que acaba de cele-
brar sus cincuenta afios de comunismo.

Eficiencia fiscal

Los mecanismos propuestos para
financiar los alivios a los deudores se ale-
jan de las sanas practicas fiscales. La
tendencia internacional es al uso de los
impuestos mas eficientes, esto es, renta,
valor agregado y comercio exterior.

Entendemos que la compleja situa-
cion fiscal y el estado de postracion de la
economia, dificultan la financiacion de los
subsidios con ingresos corrientes. Pero,
no hay que dejar abierta la puerta al uso
de recursos tan poco claros como son las
inversiones forzosas.

De la misma forma en que la capita-
lizacion de la banca publica se basé en
gasto sobre vigencias futuras del presu-
puesto nacional, seria mas eficiente que el
subsidio a los deudores se financiara de
forma similar.

Si se mantiene la obligacién para el
sector de invertir en TRD, seria prudente
no realizarla en el plazo de un afio, consi-
derando su impacto sobre el crecimiento
de las entidades, que ya esta afectado por
la necesidad de constituir provisiones por
un minimo de $60 mil millones de pesos
mensuales. Es mas razonable que la in-
versién se vaya constituyendo mensual-
mente, de forma que le permita al go-
bierno ir cubriendo las amortizaciones
mensuales a los tenedores de los TES.

También es importante que el texto
del proyecto deje definido el porcentaje de
la forzosa sobre los pasivos, la tasa de
interés que rentaran los TES que cubren
la reliquidacion de los créditos y dejar es-
tablecido que la amortizacion mensual de
estos titulos incluye capital e intereses.

En la dificil situacion que atraviesa
el sistema financiero, los mayores costos
de realizar la inversién en TRD, en la for-
ma que esta prevista, harian mas lenta su
recuperacion del sector —tanto por los in-
gresos financieros dejados de percibir
como por la importante reduccion en la
liquidez—.

Por dltimo, consideramos que el
monto maximo para la reliquidacion de la
deuda, establecido en $100 millones por
deudor, es mas que suficiente para lograr
que aquellos deudores con menores in-
gresos -y por lo tanto mas desprotegidos
frente a las variaciones en las tasas de
interés—, obtengan beneficios que no de-
berian ser dados a quienes pertenecen a
los estratos mas solventes de la pobla-
cion.
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