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. Nota del Editor
ESPERANZA DE PAZ

La realidad brutal de la guerra, que tantos
colombianos padecen en carne propia, 0 que los
abruma en las noches por la television, dificulta la
percepcion de algunos signos alentadores.

Ante todo es bueno destacar el acuerdo lo-
grado entre los voceros de la guerrilla y el gobierno
para el desarrollo de la agenda estipulada hace al-
gun tiempo. Como bien se sabe, habra de comen-
zarse por el modelo de desarrollo econémico y
social del pais, cuestion de tal naturaleza vasta y
compleja que su discusion bien podria dar lugar a
infinitas divagaciones. Que se haya definido un
plazo de seis meses muestra el deseo de avanzar en
la negociacion; no de dilatarla.

El acuerdo contempla otras previsiones que
apuntan en la misma direccion. La mesa de nego-
ciacion debe centrar su discusion en propuestas y
soluciones especificas para los distintos temas;
cuando no fuere factible llegar a un consenso, ello
no serd obstaculo para continuar el debate sobre
otro de los topicos que constituyen la agenda eco-
noémica y social.

Llama positivamente la atencion que la co-
mandancia subversiva haya explicitamente aceptado
la insercion de la economia nacional “en el contexto
de un mundo globalizado”. Igualmente que se haya
llegado a un entendimiento de tipo negativo pero
importante: la exclusion de “los modelos radicales”,
lo cual significa que se acepta el funcionamiento de
la economia de mercado con algun grado de inter-
vencionismo estatal. En dos palabras: ni socialismo
marxista ni liberalismo econémico a raja tabla.

Esta apertura implica una modificacion im-
portante del ideario tradicional de las FARC. Ya la
politica agraria no se centra en la reforma de la
tenencia de la tierra, ni se postula su colectiviza-
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cion, sino que se abre hacia cuestiones tales como
el acceso al crédito, la asistencia técnica, el merca-
deo, los estimulos a la produccion y la sustitucion
de cultivos ilicitos. Colombianos de muy distintas
tendencias ideoldgicas pueden converger en torno a
las politicas adecuadas para todos estos temas.

El enfoque pragmaético utilizado para los
problemas del campo, se insinGa para los demés
sectores de la economia. Respecto de ninguno de
ellos se reclama la creacion de un monopolio esta-
tal; por el contrario, se hace referencia a los estimu-
los que requiere la empresa privada, tanto nacional
como extranjera.

La madurez alcanzada en los acuerdos hasta
ahora logrados, justifica la decision conjunta de los
voceros del gobierno y la subversion de salir del
pais para asomarse al mundo. Han decidido comen-
zar por Noruega y Suecia, pero seguramente des-
pues visitaran otros paises que han logrado combi-
nar con éxito la accion estatal y el esfuerzo de em-
presarios privados. No hay duda de la utilidad de
estos viajes. Permiten ir creando una cultura comun
que facilitara después el entendimiento entre el
establecimiento y sus opositores.

Puede leerse en el comunicado divulgado el
29 de enero, que en la medida del avance de las
negociaciones deberan producirse “hechos de paz”.
El cese al fuego y la suspension de los secuestros
constituirian esos hechos.

El Gobierno Nacional ha pagado un costo
alto en términos de popularidad por su tozuda per-
sistencia en lograr un acuerdo de paz. Sus esfuer-
z0s comienzan a arrojar resultados positivos. jQué
bueno para Colombia!




Il. Crédito y tasas de interés:
LA ESTABILIDAD ES CLAVE

La reduccion de la tasa de interés real de
captacion hacia niveles del 3%, constituye un
elemento fundamental para la reactivacion de la
demanda. Por fin llegamos a los niveles que se
observaron en los periodos que precedieron bue-
nos desempefios econémicos como los observa-
dos en 89-90 y 92-94.

Por si sola, la reduccion de la tasa de inte-
rés tiene un efecto positivo sobre la demanda; sin
embargo, ese efecto puede ser mayor o menor,
en la medida en que el crédito amplie la capaci-
dad de demanda de las familias y de las empre-
sas.

Desde que empez6 el debate sobre el
apretén crediticio, la Asobancaria llamé la aten-
cion sobre tres de los factores que lo explican: la
menor liquidez permanente y las elevadas tasas
de interés reales; la baja demanda de crédito; y
los criterios mas exigentes para el otorgamiento
de nuevos créditos por parte de las entidades
financieras. El primero de ellos parece haberse
superado, mientras que los otros dos siguen limi-
tando las posibilidades de reactivacion del crédi-
to.

Los datos

Las cifras disponibles indican que la acti-
vidad crediticia sigue de capa caida. El crédito
hipotecario, medido como los préstamos por des-
embolsar en las CAV, registra tasas de creci-
miento anual negativas, tanto de constructores
como individuales (gréafico 1).

Los registros de créditos nuevos en los
bancos muestran que, pese a un ligero quiebre
de tendencia en enero, los préstamos para con-
sumo Yy ordinarios siguen decreciendo en térmi-
nos reales.

Los Unicos créditos que registran una di-
namica de crecimiento real satisfactoria son los
de tesoreria y los corporativos; no sobra advertir
gue los primeros son de muy corto plazo, mien-
tras que los segundos se otorgan a clientes que
tienen el perfil para pactar una tasa de interés
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preferencial, debido a su baja exposicion al ries-
go (grafico 2).

Grafico 1
Crec. anual de los créditos por desembolsar
en las CAV
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Fuente: Banco de la Republica, célculos Asobancaria.

Grafico 2
Crec. anual real de nuevos créditos en bancos
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Desafortunadamente las cifras consigna-
das hasta el momento no permiten afirmar que se
logré quebrar la tendencia descendente de la
cartera de créditos, pese a las mejores condicio-




nes de liquidez y de tasas de interés propiciadas
por el Banco de la Republica.

Liquidez y tasas de interés

Acertadamente, el Banco de la Republica
lider6 desde el afio pasado el proceso de reduc-
cién de tasas y propicid un mejor suministro de
liguidez permanente a la economia. Sin duda,
este hecho contribuird a reanimar la demanda de
crédito y a allanar el camino para su suministro
por parte del sector financiero.

En opinion de la Asobancaria, los esfuer-
zos de la autoridad monetaria deben encaminar-
se a garantizar un nivel estable de las tasas de
interés reales; el establecimiento de mecanismos
como el de los repos en reversa a 14 dias recien-
temente adoptado, contribuyen a ese fin.

Gréfico 3
Volatilidad de tasas reales y del crecimiento
del PIB (1980-1997)
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Fuente: FMI, calculos Asobancaria

Lo que el pais no puede hacer, por ningn
motivo, es volverse a subir a la montafia rusa de
tasas de interés que caracteriz6 la década de los
noventa. No resulta sano para ninguna economia
gue en un corto tiempo se llegue a tasas de inte-
rés reales negativas y que a la vuelta de unos
pocos meses se tengan que subir las tasas a la
estratosfera para evitar un recalentamiento que
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ponga en peligro la estabilidad de precios. No
debe perderse de vista que la volatilidad de las
tasas de interés parece guardar una estrecha
relaciéon directa con la volatilidad del crecimiento
econémico (Gréfico 3).

Ciertamente, la estabilidad de las tasas no
depende exclusivamente del Banco de la Repu-
blica, en ella también influyen cuestiones tan im-
portantes como el déficit fiscal, la regularidad en
la afluencia de los capitales externos y, en gene-
ral, el estado de salud de la economia. Las re-
formas de fondo a las finanzas publicas plantea-
das en el marco del acuerdo con el FMI, una poli-
tica macroecon6mica mejor disefiada, y la infla-
cion de un digito, contribuiran a brindar la estabi-
lidad de tasas que requieren los inversionistas de
mediano y largo plazo. Ojala asi sea.

¢ Qué esta pasando entonces?

Si bien la politica monetaria ha logrado
ponerse a tono con las necesidades de reactiva-
cion de la economia, todavia subsisten proble-
mas asociados con factores de oferta y demanda
de crédito que impiden una recuperacidbn mas
rapida de la cartera.

Una encuesta realizada por la Asobanca-
ria en 20 entidades financieras que representan
el 65% del saldo de la cartera (9 bancos, 6 CF y
5 CAV) arroj6 los siguientes resultados:

a. La demanda de crédito sigue siendo baja res-
pecto al funcionamiento normal del mercado; por
ejemplo, el 82% de las entidades encuestadas
percibe una baja demanda de crédito comercial
(Cuadro 1), mientras que el 100% coincide en
afirmar que la demanda de crédito hipotecario se
encuentra en niveles bajos.

Cuadro 1
Nivel de demanda (% sobre el total de res-
puestas)

Alta Media Baja
Comercial 5.9 11.8 82.4
Consumo 8.3 8.3 83.3
Hipotecaria 0.0 0.0 100.0

Fuente. Asobancaria




b. La aprobacion de nuevas solicitudes de crédito
sigue siendo restringida. En promedio, por cada
100 solicitudes nuevas se estan aprobando 50, lo
cual, en opinién de la mayoria de los banqueros
encuestados, resulta bajo frente a las condicio-
nes normales de crédito (Cuadro 2).

Cuadro 2
Porcentaje de solicitudes

Ese porcentaje es:

% aprob. Alto Normal  Bajo
Comercial 57.6 16.7 38.9 44.4
Consumo 63.2 9.1 45.5 45.5
Hipotecario 55.0 12.5 25.0 62.5

Fuente: Asobancaria

c. El cuadro 3 resume las razones por las cuales
los banqueros no estan aprobando un alto por-
centaje de solicitudes de crédito. El principal obs-
taculo para obtener un crédito radica en el dete-
rioro de los perfiles de riesgo.

Cuadro 3

Razones para no aprobar solicitudes
Comercial Consumo Hipotecario

AMRiesgo sectorial W capacidad pago N riesgo

AMRiesgo individual WV Garantias N endeudamiento

\ calificacion W Referencias com. | ¥ ingresos

Deterioro Balances \ calificacion Mala historia cred.

\ Ref. Comerciales \ estabilidad laboral | ¥ demanda

W capacidad de pago

\ Ingreso familiar

V respaldo financ.

\V K de trabajo

\ solic. de crédito

W calificacion

\ Perspec. sector

A endeudamiento

Inestabilidad

ingre.

\ Garantias Cambio en legis-

lac

W Viab. financiera

Fuente: Asobancaria

¢Entonces?

La paralisis que todavia registra la activi-
dad crediticia no obedece al capricho de algunos
banqueros; detras de ella se esconden razones
tan objetivas como el deterioro de los perfiles de
riesgo de las familias y de las empresas. Dicho
deterioro actia como un arma de doble filo: redu-
ce la capacidad de crecimiento y de recupera-
cién, y mengua sus posibilidades de obtener re-

IlalslelmlanaIlzlclolnl('lll.l]lilcaM(I)m

cursos financieros para salir adelante. El circulo
vicioso se perpetla acentuando los problemas
del sector productivo, de las familias y del propio
sector financiero.

La solucion a esta problemética debe
abarcar diferentes frentes. Entre otros, debe con-
tinuar la politica de fortalecimiento patrimonial de
las instituciones financieras; es necesario salir del
lastre que significa el abultado nivel de activos
improductivos; se debe contemplar nuevamente
la posibilidad de que el gobierno comparta parcial
y temporalmente el riesgo crediticio del sector
empresarial; es urgente la creacién de un fondo
de capitalizacion empresarial financiado con los
recursos que el gobierno ha gestionado ante la
banca multilateral; resulta imprescindible que se
acompafie la reduccién de las tasas de interés
con estrategias sectoriales que generen empleo y
dinamicen la demanda.

Para el caso especifico del crédito hipote-
cario, es necesario: mantener reglas del juego
claras y estables, ya que decisiones no anticipa-
das de los Jueces, del Congreso o del Gobierno
dificultan el otorgamiento de créditos de largo
plazo; evitar enviar sefales equivocas respecto a
alivios adicionales o ajustes posteriores a los que
en este momento se estan implementando; pro-
piciar el desarrollo del mercado de capitales para
la financiacién de largo plazo, mediante la crea-
cion de un fondo de liquidez para letras hipoteca-
rias y titularizaciones, y la cobertura estatal del
riesgo de reestructuraciones de los activos titula-
rizados.

En el caso del crédito de consumo, tal y
como la Asobancaria ya lo ha manifestado, es
necesario certificar independientemente las tasas
para cada tipo de crédito o, incluir una comision
para cubrir los costos de estudio del crédito y su
administracion, para el caso de operaciones de
baja cuantia. La tarea es ardua pero no imposi-
ble.
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