Crédito a Municipios:
iSOBERANO RIESGO!

Los entes territoriales en Colombia son los
deudores mas riesgosos del mundo. Al
menos asi lo ha decidido el Gobierno al
expedir recientemente normas sobre
calificacion de riesgo a  créditos
municipales; de paso, esa instancia ha
concluido que no son suficientes las
normas de Basilea sobre la calificacion y
ponderaciéon de activos por nivel de
riesgo. Pasmosamente, el objetivo de estas
decisiones no tiene que ver con la
regulacion  prudencial del  sistema
financiero, sino con la politica de gasto
publico.

Las medidas en cuestion conduciran a la
inmediata paralizacion de los créditos del
sector financiero a los municipios. Se
obtendra el objetivo fiscal de corto plazo,
de frenar el ritmo de crecimiento del
gasto, pero a costa del deterioro de la
calidad de vida en muchas regiones del
pais y a costa de la propia racionalidad del
proceso crediticio. A la larga, la crisis
fiscal de los municipios podria ser de
grandes proporciones por cuenta de este
abrupto corte del crédito.

Los excesos de prudencia

En la practica internacional, la escala de
ponderaciones va entre cero Yy cien,
correspondiendo el valor minimo a los
activos de maxima seguridad, como los
créditos a los gobiernos (riesgo soberano),
y el méximo a los activos de mas riesgo,
como los créditos ordinarios o las
inversiones voluntarias.

Colombia es probablemente uno de los
pocos paises del mundo que cuenta con
una ponderacion del 150% para un tipo
dado de crédito; lo que es mas

sorprendente es que esa ponderacion
corresponda a las operaciones crediticias
con los municipios, departamentos y
demas entes territoriales. Para un
observador extranjero no ha de ser tarea
facil la de entender por qué el riesgo de
pérdida en un crédito puede ser de mas del
ciento por ciento del valor del crédito y
que, en particular, ello pueda ocurrir a los
créditos otorgados a entes territoriales.
Ademds de esa original ponderacion, las
entidades financieras estan obligadas a
clasificar como "créditos deficientes"
(categoria C) los créditos nuevos a los
municipios, otorgados sobre la base de
pignoracion de rentas futuras (Circular
Externa 57 de 1995); esto, por supuesto,
tiene un impacto sobre los costos de las
entidades  financieras via  mayores
provisiones. Si bien la Circular Externa 02
de la Superintendencia Bancaria, expedida
el pasado 2 de enero, abre la posibilidad
de clasificar tales créditos como
"normales" o "subnormales" (categorias A
y B), el lo en la practica no es viable,
como se comenta adelante.

Por si fuera poco, se pretende que las
entidades financieras realicen funciones
que por su naturaleza no les competen. Se
obliga al sector financiero a verificar que
las entidades territoriales utilicen los
recursos en la actividad especifica para la
que fueron solicitados, a través de visitas
posteriores al desembolso de los créditos;
en el caso de que las entidades financieras
no puedan cumplir estas funciones, deben
clasificar estos créditos como de "dificil
cobro" (categoria D). Esto constituye
toda una exageracion, y probablemente un
abuso de autoridad.

Carencia de estadisticas en el fondo del
problema



Segun la Circular Externa 02, si el
endeudamiento del ente territorial no
supera el 10% del total de sus rentas
ordinarias, se puede calificar en A; si estd
entre el 10% y el 20%, en B; y si es
superior al 20% en C. Si bien esta circular
flexibilizo el asunto de la clasificacion de
los créditos a los entes territoriales, en la
practica llevo al sector financiero a cerrar
estos créditos: segin algunas entidades
financieras, los  principales  entes
territoriales tienen un endeudamiento
superior al 20% de las rentas ordinarias,
sin que ello implique calificarlas como
"créditos deficientes" (categoria C).

De acuerdo con la circular mencionada,
para el otorgamiento de estos créditos es
necesario contar con la verificacion del
Ministerio de Hacienda sobre el nivel de
endeudamiento del ente territorial y con
las proyecciones de ingresos de vigencias
futuras proporcionadas por el DNP. Esto
no resulta viable, dado que, en general. el
pais carece de este tipo de informacion y
la poca que hay no estd disponible en
forma oportuna o resulta poco confiable.
Sobre este tema, un documento Conpes,
de junio de 1995, enfatizaba en Ila
necesidad de llenar este vacio: "Dada la
prroblemdtica por la carencia de
informacion en los distintos frentes de la
descentralizacion, el  Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica,
Dane, liderard una estrategia para disefiar
y poner en marcha el sistema de
informacion territorial, que cuente con
estadisticas oportunas y confiables". Sin
embargo, no se conocen aun los trabajos
del Dane en propuesta a esta decision del
Conpes

El informe preliminar del FMI sobre la
economia colombiana en 1995, insistid en
la urgencia de contar con cifras fiscales de

los municipios y menciond el avance de un
trabajo del Banco de la Republica que
recopila la informacion de los gobiernos
locales para el periodo 1987-1994.
Entendemos que este trabajo ya concluyo
y esta en proceso de revision y analisis: no
sabemos cuando estara a disposicion del
sector financiero.

De todos modos, es claro que el pais sigue
careciendo de la informaciéon que las
autoridades econdmicas le exigen al sector
financiero como base para tomar sus
decisiones sobre otorgamiento de crédito
a los entes territoriales. Aun si el Banco
de la Republica permitiera desde ya el
acceso a la recopilacion mencionada,
habria un desfase de doce meses sobre la
evolucion del endeudamiento municipal.
Estas circunstancias, sumadas a la
obligacion de calificar los créditos en
categorias C y D y, por lo tanto, de hacer
las provisiones de rigor, obligaran a las
entidades financieras a dar a los alcaldes
con la puerta en las narices, en materia de
nuevos créditos.

Con todo, a través de la Circular 002 de la
Superintendencia Bancaria, el gobierno
nacional reconoce, pero no corrige, el
error de utilizar las normas de regulacion
financiera como herramienta para apagar
incendios fiscales. En la practica, el
crédito territorial seguird congelado.

En esta como en varias otras instancias, la
Superintendencia intenta cortar con un
hacha la ufia del dedo menique.

1. POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

Durante la tercera semana de enero, el
saldo de las operaciones de mercado
abierto aumentd en $281 mil millones, lo
que llevé a una caida en la base monetaria
de $282 mil millones.
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El 20 de enero, la base monetaria alcanzo
un nivel de $5.7 billones, con una tasa de
crecimiento  anual del 15%; el
multiplicador de la base fue de 1,184; de
esa manera, la oferta monetaria M1 se
situ6 en $6,8 billones, equivalente a una
variacion anual de 16,7%.
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El  comportamiento  histérico  del
multiplicador, sugiere una caida del mismo
en las proximas semanas a niveles
inferiores de 1,15.

En la misma semana el saldo total de, los
depdsitos en cuenta corriente cayeron en
$45 mil millones, pero los depdsitos
oficiales aumentaron en $37 mil millones.
Cifras preliminares indican que la oferta
monetaria ampliada M2, en la primera
semana de 1996 se habia reducido en
$310 mil millones; registrando una
variacion anual de 24,1%. De esta manera.
M2 continuaba desacelerando su ritmo de
crecimiento, que a principios de 1994
habia presentado tasas anuales de
crecimiento superiores al 45%.

Grifico 3
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Fuente: Banco de la Republica. Cdlculos Asobancaria

B. Tasas de Interés

El viernes 2 de febrero la tasa
interbancaria alcanzé un valor de 41,5%
E.A; en esa semana presentd un promedio
de 33% E.A.

A pesar del alto nivel de la tasa, las
variaciones semanales de la misma repiten
el comportamiento observado en afios
anteriores.



Las variaciones de la tasa interbancaria
afectan en menor medida el nivel de la
tasa de CDT a 90 dias, asi como la tasa

basica de referencia de la
Superintendencia Bancaria.
Grifico 4
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El viernes 2 de febrero, la tasa de interés
de los CDT de tesoreria a 90 dias registrd
un valor de 33,2% E.A., superior en casi
un punto al observado una semana atras
(32,3% E.A). La TBS a 90 dias para el 30
de enero se situd en 31,4% E.A.

Cuadro 1

Vencimiento de QMA

(Millones de pesos)
05-ene-96 25764
06-ene-96 59516
07-ene-96 51518
08-feb-96 7 697

Total 144.495_1

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobancaria

En los primeros dos dias de febrero, el
Banco de la Republica colocé $88 mil
millones en operaciones Repo a un dia, a
una tasa de 41% E.A. El 55% de estas
operaciones se realizd6 con las

Corporaciones de Ahorro y Vivienda, el
29% con los Bancos y el resto con las
Corporaciones Financieras.

C. Cartera de créditos

Las cifras preliminares del Banco de la
Republica muestran que durante la
primera semana de 1996, la tasa de
crecimiento anual de la cartera total del
sistema financiero continudé descendiendo
(36,1%); sin embargo las variaciones
anuales de la cartera en moneda extranjera
permanecian en las ultimas 5 semanas
alrededor de 36,7%

Grafico §
Cartera en moneda legal v extranjera.
Variaciones anuales.
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobancaria.

II. MERCADO CAMBIARIO

En la semana que termind el 2 de febrero,
la tasa representativa del mercado registrd
un valor promedie de $1026, con
tendencia a descender; el viernes cerrd en
$1021,3, nueve pesos por debajo del
limite superior de la banda cambiaria.

El descenso en la tasa obedecid a una
menor demanda de divisas, como efecto
del aumento en la rentabilidad del
mercado interbancario en pesos. La

Tasa de crecimiento (M/E)




devaluacion anual registrada para el
viernes fue de 19,8.

De acuerdo con el Banco de la Republica,
entre el 6 y el 20 de enero de este afio, las
reservas internacionales netas de caja
habian disminuido en US$ 19 millones: se
espera que en las dos ultimas semanas, las
intervenciones del Banco de la Republica
en el mercado de divisas, hayan reducido
las reservas en montos superiores.

II1. PRECIOS

Aunque la inflacién en enero es mayor a la
observada hace un afio, permanece por
debajo de las registradas en los eneros
anteriores a 1995.

La historia de los ultimos tres afios
muestra que la inflacion de febrero tiende
a ser mayor que la registrada en enero:
este aflo se espera que se mantenga esa
tendencia, en particular por el efecto que
sobre el indice de precios tendra el
aumento en los servicios publicos (que se
sentira en febrero y marzo).

Ademds un aumento en el valor de los
fletes para transporte terrestre, presionara
un alza en el indice de precios al
consumidor.

Grafico 6
IPC. Variaciones mensuales.
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