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Nuevamente se ha abierto el debate
en torno al comportamiento del crédito y de
las tasas de interés.

Recientemente, en los medios de co-
municacion se afirma que los empresarios
tienen miedo a endeudarse como conse-
cuencia del aumento que se propiciara en las
tasas de interés a raiz del incremento de las
tasas de intervencion del Banco de la Repu-
blica.

Considerando esta accién de politica
monetaria y la magnitud de estas afirmacio-
nes, nos parece importante analizar las cifras
recientes de cartera y precisar algunas hipo-
tesis alrededor del efecto que tendra el au-
mento de las tasas de intervencion del emisor
sobre las demas tasas de interés y el crédito.
Asi mismo, resulta de primer orden analizar el
comportamiento reciente de la devaluacion,
en la medida en que fue éste uno de los fac-
tores que motivo la decision del emisor.

En nuestra opinion, es importante ha-
cer precisiones sobre los siguientes puntos:

En primer lugar, la cartera de créditos
viene mostrando una dinamica positiva —tanto
en el comportamiento de los nuevos desem-
bolsos como en los saldos de balance—que
refleja el compromiso de la banca con la
reactivacion de la demanda agregada.

En segundo lugar, si bien es cierto que
los mecanismos de transmision de la politica
monetaria haran que las tasas de interés acti-
vas registren un leve incremento, la decision
del emisor no alterara en forma considerable
la dinamica actual del crédito.
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En tercer lugar, en el caso hipotético
de que el Banco de la Republica decidiera
incrementar nuevamente sus tasas de inte-
rés, en consideracion de la reciente devalua-
cion, la dinamica del crédito si podria llegar a
afectarse.

Dindmica del crédito reciente

Los resultados disponibles hasta el 17
de enero del presente aflo muestran que los
desembolsos de créditos nuevos aumenta-
ron, en lo corrido del afo, en un 52.3% res-
pecto a los registrados en igual periodo del
afio 2002.

Al analizar las cifras por tipo de carte-
ra, se observa que los créditos de consumo y
los de tesoreria muestran un mejor desem-
pefio frente a los ordinarios y los preferen-
ciales (ver grafico 1).
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Por otra parte, los balances al mes de
noviembre del 2002 dan cuenta de un creci-
miento anual del orden del 3.5%. Sin embar-
go, si tenemos en cuenta la cartera hipoteca-
ria titularizada el afio pasado, la cual ascien-
de a $1.1 billones, el crecimiento seria del
5.8% anual (ver cuadro 1).

Aqui es necesario precisar que la titu-
larizaciéon no implica la desaparicion de las
obligaciones de los deudores y, por lo tanto,
es conveniente tenerla en cuenta a la hora de
evaluar la dindmica de la financiacién de los
establecimientos de crédito a la economia.
En estricto sentido, lo que ocurre es una re-
composicion del activo de las entidades fi-
nancieras: se disminuyen los saldos de carte-
ra vis a vis un aumento en el valor de las in-
versiones.

Cuadro 1
Cartera del sistema financiero. Miles de
millones de pesos
Saldo Crec. Anual
Ajusta- | Sin ajus- | Ajusta- | Sin ajus-
da tar da tar
Comercial 30,687 30,687| 9.64 9.64
Consumo 7,735 7,735 4.06 4.06
Hipotecaria 11,910 10,810 -4.68 -13.49
Microcrédito 354 354/ n.a n.a
TOTAL 50,687 49,587| 5.78 3.49

Fuente: Superintendencia Bancaria. Célculos Asoban-
caria.

También es necesario tener en cuenta
que las cifras de balances son el resultado
neto de desembolsos y amortizaciones que
se suman al saldo del mes anterior. De ahi
gue se pueda considerar que la dinamica de
los saldos de cartera viene registrando resul-
tados satisfactorios pese a que no han recu-
perado los ritmos reales previos a la crisis; los
resultados a noviembre son los mas altos
desde comienzos del afio 1999.
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Por lo anterior, es importante analizar
gué ha ocurrido hasta hoy y qué podria ocu-
rrir con el crédito ante un hipotético aumento
de las tasas de intervencion del Banco de la
Republica.

El aumento en las tasas de intervencion
tiene el efecto esperado

Como ya es bien sabido, hace dos se-
manas el banco central aumentd todas sus
tasas de intervencién en cien puntos basicos.

Los resultados no podrian ser otros
distintos de los esperados; es decir, un au-
mento instantdneo en la tasa interbancaria en
la misma magnitud de las tasas del emisor, y
un incremento rezagado en la de CDT a 90
dias y en las tasas activas.

Esta es una reaccion normal, como lo
muestra el cuadro 2. En todos los episodios
recientes de reduccién de las tasas de inter-
vencion del Banco de la Republica la DTF ha
reaccionado casi en igual magnitud en los 30
dias siguientes.

Cuadro 2
Cambios en las tasas de intervencion del
Banco de la Republicay DTF

Fechade |Magnitud del cambio (p.b) Efecto DTF alos
intervencién Expansion | Contraccién 30 dias (p.b)

Escenarios de reduccion

21-ene-02 50,00 -50,00 -48

18-mar-02 -75,00 -75,00 -35

15-abr-02 -100 -100 -103

20-may-02 50 50 -58

17-un-02 -50) -50) -55)
Escenarios de incremento

16-feb-98 300 300 297

19-jun-00 100 0 29

02-ene-01 150 0 21

Fuente: Banco de la Republica

Aunque todavia no se dispone de in-
formacion de tasas activas después de la
medida del Banco, todo indicaria que los me-
canismos de transmision de la politica mo-




netaria llevaran a un incremento de las tasas
de interés de la economia.

El gréfico 2 sustenta la anterior afirma-
cion. En él es claro que los cambios en las
tasas de intervencion se reflejan primero en la
interbancaria, luego en la de captaciones
(DTF) y por dltimo en las de colocacion. Sin
embargo, debe anotarse que los pocos epi-
sodios registrados de aumento de las tasas
de intervencion muestran que las tasas no
siempre aumentan en la misma proporcion;
en 1998 el aumento se transmitio totalmente,
en tanto que en los episodios siguientes el
impacto ha sido minimo.

Grafico 2
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¢Por qué no se va a deteriorar la dinamica
del crédito?

No hay que perder de vista que los
mecanismos de transmision de la politica
monetaria pueden llegar a afectar la deman-
da agregada. Es por ello que los empresarios
han manifestado algin temor a endeudarse
con el sector financiero.
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La Asobancaria considera que este in-
cremento, muy probablemente, no afectara
en forma considerable la dinamica reciente
del crédito por varias razones.

En primer lugar, los saldos de cartera
vienen aumentando vis a vis una disminucién
de las tasas de interés activas, a pesar de
gue un mayor porcentaje de empresarios esté
manifestando problemas de endeudamiento
(ver grafico 3).
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Fuente: Banco de la Republica, Superintendencia Ban-
caria, Andi.

En segundo lugar, el indicador de pre-
sion financiera, medido como la relacion entre
la cartera del sector financiero y los fondos
prestables, cambio su tendencia y empezo a
mostrar un comportamiento favorable. Lo
anterior significa que la cartera esta creciendo
mas rapido que el ahorro financiero. En otras
palabras, si la demanda de crédito fuera ba-
ja, habria menores requerimientos de depoé-
sitos por parte de las entidades y, en conse-




cuencia, este indicador tenderia a disminuir
(ver gréfico 4).
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Fuente: Banco de la Republica. Céalculos Asobancaria

Gréfico 5
Tasa de interés real activa
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Banco de la Republica, Dane. Célculos Aso-

Finalmente, la tasa de interés real acti-
va se encuentran en un nivel histéricamente
bajo (ver grafico 5). Las tasas de interés rea-
les cayeron hasta mediados del afio pasado
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como consecuencia de la politica monetaria
del emisor; sin embargo, la caida reciente es
mas bien una consecuencia del aumento
inesperado de la inflacion. En este sentido,
un incremento de las tasas nominales en un
escenario de menor inflacion dejaria préacti-
camente inalterada la tasa de interés real.

Una explicacién de la devaluacion reciente

En lo corrido del afio, la tasa de cam-
bio se ha incrementado en cerca de $100,
registrando una devaluacion acumulada del
orden del 3.0% y una anual del 30.4% (ver
grafico 6)
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Fuente: Banco de la Republica

Los principales factores que explican
este comportamiento los constituyen, en pri-
mer lugar, la situacion de Venezuela, y en
segundo, los mayores vencimientos de ope-
raciones forwards.

Los problemas del vecino pais han pa-
ralizado los pagos a los exportadores e inver-
sionistas colombianos. Si bien el presidente
del Banco Central de Venezuela ha afirmado




que las medidas restrictivas en el mercado
cambiario se mantendrdn el menor tiempo
posible, la incertidumbre frente al tema conti-
nda generando presion sobre el precio de la
divisa.

Asi mismo, los vencimientos de for-
wards han presionado la tasa de cambio en la
medida en que las entidades financieras han
tenido que salir al mercado a demandar dola-
res para cubrir estas operaciones.

Igualmente, la incertidumbre generada
en el mercado de derivados por los cambios
que introdujo la reforma tributaria en el cal-
culo de la base para liquidar el IVA, repercutio
en una caida abrupta de la oferta de estos
instrumentos. De esta forma, muchos empre-
sarios que buscaban coberturas no las halla-
ron, y por ello, resolvieron anticipar compras
en el mercado spot, contribuyendo de esta
manera a mantener la presion sobre el precio
de la divisa.

Por ultimo, la falta de claridad sobre la
aplicabilidad del gravamen a los movimientos
financieros sobre los reintegros de divisas,
trajo como consecuencia una menor oferta de
recursos. Aqui vale la pena llamar la aten-
cion del gobierno nacional, para que en la
medida de lo posible, tome las acciones ne-
cesarias para eliminar la incertidumbre en
esta materia.

Se espera que la presion cambiaria
disminuya en los proOXimos meses como con-
secuencia de los anuncios sobre la incorpo-
racion de las utilidades del Banco de la Re-
publica al Presupuesto General de la Nacién
por un valor de $1.5 billones, la colocacion de
bonos en el exterior por US$500 millones y el
desembolso de un crédito con el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo por US$409 millo-
nes.

Asi las cosas, aunque sabemos que la
reciente decision del emisor fue de una mag-
nitud que hace pensar que no habra cambios
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en la actual politica monetaria, creemos que
el comportamiento de la tasa de cambio —en
un esquema de libre flotacion— no debe con-
vertirse en elemento de juicio para aumentar
nuevamente las tasas de interés con el animo
de controlar la inflacion. Esto sin duda, podria
terminar generando distorsiones innecesarias
en el mercado de crédito y en el proceso de
reactivacion de la economia.

A manera de conclusion
De las anteriores consideraciones se
desprenden algunas conclusiones:

« La dinamica reciente de la cartera de cré-
ditos es positiva.

« El aumento en las tasas de intervencion
del emisor se traducird en un aumento en
las tasas de interés activas.

» [Este aumento, probablemente no afectara
considerablemente el comportamiento re-
ciente de la cartera. Sin embargo, nuevos
incrementos en éstas, podrian terminar
generando distorsiones innecesarias.




