Correccion monetaria:

Pafiitos de agua tibia

Las medidas adoptadas recientemente por la Junta Directiva del Banco de la Republica
nuevamente han llamado la atencion sobre el tema de la correccion monetaria y muestran,
una vez mas, los lios de la autoridad monetaria con el tnico precio administrado que subsiste
en el sistema financiero.

No se sabe a ciencia cierta si la correccion monetaria se debe considerar como un
componente de la tasa de interés; tampoco se sabe qué hacer para que se acomode
rapidamente a los cambios en el mercado.

Correccion monetaria versus tasa de interés

Tanto en la Resolucion 16 de la Junta Directiva del Banco de la Republica, como en la
Circular 50 de la Superintendencia Bancaria, se sefala que, para efectos del cumplimiento de
los limites impuestos a las tasas de interés activas de los establecimientos de crédito, la
correccidon monetaria se contabiliza como parte de la tasa de interés cobrada por las CAV
sobre sus préstamos. En este sentido, se entiende que el costo financiero de las operaciones
de 1 as CA V tiene dos componentes que se deben sumar para obtener el costo total para el
usuario.

Sin embargo, la interpretacion que dan las autoridades econémicas es bien distinta cuando se
trata de la aplicacion de los intereses de mora. Para cualquier otro tipo de establecimiento de
crédito, la tasa de mora maxima se obtiene multiplicando por dos la tasa de interés corriente;
si esa tasa resulta mayor que la tasa de usura que establece la Superintendencia Bancaria, la
tasa de mora que se debe usar es la tasa de usura. De esta forma, un crédito con tasas
superiores al 34 por ciento anual, tendria una tasa de mora igual a la tasa de usura (68 por
ciento, en este momento).

Pero, en el caso de las CAV la cosa no resulta igual, pues para multiplicar por dos no se
permite la contabilizacion de la correccion monetaria; de esta forma, para que la tasa de
mora de un crédito de una CAV sea igual a la tasa de usura, en las condiciones actuales, se
requeriria que estuviera pactado a correccion monetaria (26 por ciento aproximadamente)
mas 21 puntos.

De lo anterior surge una conclusion absurda: para que las sanciones por mora impidan el
deterioro de la calidad de su cartera, las CAV deben aumentar el componente de tasa de
interés de sus créditos; asi eliminan la desventaja que tienen frente a otras entidades
financieras en el cobro de intereses de mora, pero aumentan el riesgo de incumplimientos en
su cartera.

Tal resultado no esta lejos de la realidad. Si bien el aumento del costo de financiacion en las
CAV en los ultimos afios puede ser explicado por un conjunto de medidas de politica
econdémica (ver Panorama Macroeconomico y Financiero No. 25, junio de 1995), no se
puede desconocer que este problema de los intereses de mora contribuye a esa tendencia.
Hasta hace tres afios, las CAV estaban obligadas a prestar para vivienda de interés social a
CM + 5 puntos, y su marco de operacion permitia que las tasas maximas estuvieran
alrededor de 18 puntos; hoy en dia, los rangos de tasas estan comprendidos entre C M + 12
y C M + 22 puntos; esto indica que las CAV pueden cobrar una tasa de mora similar a la de
los demas establecimientos de crédito s6lo sobre una parte muy reducida de su cartera.



(Cudl es la argumentacion para mantener esa division tan extraina? ;Por qué la correccion
monetaria computa como interés en unos casos y en otros no? En alguna época se esgrimio
el argumento de que la correccidn monetaria era el componente de inflacion en el costo
financiero, que pretendia diferenciar el sistema UPAC desde su creacion del resto de
mecanismos de financiacion.

Pero, si ese fuera el caso, tendria que calcularse el componente de inflacién en todas las
operaciones de crédito de la economia. Ademas, cuando en sana logica se resolvid eliminar
la variacion del indice de precios al consumidor del célculo de la correccion monetaria, con
el fin de que ésta reflejara los cambios en el mercado financiero, se perdid esa relacion
directa, por lo que seguirla aplicando a un concepto diferente, afecta negativamente a las
CAV.

(Coémo considerar que el actual nivel de correccion monetaria de cerca del 26 por ciento es
un componente inflacionario, cuando la inflacion observada es del 21 por ciento anual y la
esperada es del 18 por ciento?

El eterno problema de la formulita

El otro elemento de atencion sobre la correccidon monetaria es la reciente modificacion a la
formula de calculo. Sea cual sea la formula que se ingenien las autoridades de turno, no ha
sido posible que la correccion monetaria se adecue rapidamente a los cambios en el
mercado.

Hasta este mes, la correccion monetaria equivale al 74 por ciento del promedio mévil de
orden 12 de la DTF y a partir de agosto se calcula tomando el promedio mévil de orden 4.
Sin la modificacion senalada en la Resolucion 18, la correccidn monetaria habria tardado
cerca de tres meses en adaptarse a los nuevos niveles de tasas de interés y habria obligado a
las CAV a un cierre de créditos mas prolongado.

No obstante, la Resolucion 18 no constituye la solucion ideal. Cualquier choque a las tasas
de interés ocasionard todavia un retraso de cuatro semanas para que la correccion monetaria
tome su nuevo nivel, a no ser que se cuente con otra intervencion de la autoridad monetaria.
Una simulacion sobre el comportamiento de la correccion monetaria con la nueva férmula
de célculo, en comparacion con la anterior, muestra que su evolucién no hubiera sido muy
diferente y que la nueva formula, l6gicamente, resulta mas inestable (grafico 1); asi, los
periodos de aumento de las tasas de interés la hubieran llevado a niveles superiores a los
observados, mientras que en los periodos de descenso la correccidn monetaria hubiera sido
inferior a la observada.

En este esquema, cabe esperar simplemente que la autoridad monetaria siga interviniendo e
inventando formulas sin llegar a una solucion definitiva. Incluso, el hecho de que las CAV
puedan operar en moneda legal aumenta la complejidad del problema, pues las
modificaciones de la formulita tienen efectos sobre su rentabilidad; asi por ejemplo, la
Resolucion 18 reduce la rentabilidad de aquellas corporaciones con mayor volumen de
captacion en pesos.

Ademas, el problema de recurrente intervencion de la autoridad monetaria sobre el nivel de
la correccion monetaria, introduce un elemento exdégeno de riesgo de tasa de interés a los
créditos de las CAV y a los titulos de inversion que puedan emitirse sobre las hipotecas que
respaldan la cartera de estas entidades; asi, en los procesos de titularizacion, que empiezan a



tomar fuerza en nuestro medio, el comprador debe incorporar en su decision el hecho de que
la autoridad monetaria puede modificar intempestivamente una porcién importante del
rendimiento del titulo que se adquiere.

En sintesis, es indispensable estabilizar la formula de la correccidon monetaria, pues los
problemas que acarrea tanta formulita hacen dafio no s6lo a las CAV sino a todo el sistema
financiero.
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*Agosto de 1995 proyectado con DTF=32% E.A.

I. POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

El Banco de la Republica incorpor6 algunas modificaciones en las estadisticas monetarias y
cambiarias, a partir de la semana que termin6 el 17 de junio. Esos cambios consisten en la
contabilizacion del encaje de las CAV y del encaje sobre depositos fiduciarios, como pasivos
monetarios; antes se incluian en las estadisticas como pasivos no monetarios. Ademas, se
excluyeron del efectivo las cuentas corrientes de las entidades financieras no bancarias en el
Banco de la Republica; ahora se consideran dentro de las reservas del sistema financiero.
Estos cambios dan lugar a un incremento de la base monetaria y a una disminucion en los
medios de pago.

En promedio, hasta el 10 de junio de 1995, el multiplicador que resulta de relacionar la
"nueva" base monetaria, o "base monetaria ampliada", con el nuevo M, presenta un valor de
1,1, es decir, 0,22 puntos menos que el promedio del antiguo multiplicador. Esto se debe a
que la base ampliada incluye las reservas del sistema financiero, mientras que MI tan sélo
tiene en cuenta los depdsitos en cuenta corriente de los bancos.



Grifico 2
Base monetaria y base monetaria ampliada
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El comportamiento de la base monetaria ampliada (grafico 2), no difiere en forma
importante del de la antigua base monetaria; sin embargo, la brecha entre las dos series
tiende a aumentar con el paso del tiempo. Esto evidencia el mayor peso que las reservas del
sistema financiero no bancario adquieren dentro de la base monetaria ampliada.

Las tasas de crecimiento anual de la base ampliada y la oferta monetaria (de ahora en
adelante nos referiremos asi a la oferta monetaria corregida), para la semana que terminé el
24 de junio, estan 10 y 14 puntos por debajo de las observadas en igual periodo del afio
anterior. El estricto control que se mantiene sobre la evolucion de los principales agregados
monetarios continia siendo evidente, ain con los nuevos indicadores.

La base monetaria ampliada, se ha mantenido dentro del corredor monetario, al igual que su
predecesora. Asi también M1 corregido, el 17 de junio, estaba debajo del corredor monetario
$156 mil millones. Sin embargo, es de esperar, como ya se comento antes, que las nuevas
medidas de encaje, favorezcan la llegada de Ml al centro del corredor. Por el contrario no es
muy claro el papel que estan jugando los titulos de participacion.

B. Tasas de Interés

De acuerdo con la Superintendencia Bancaria, la tasa de interés de colocacion promedio, del
sector financiero, para la semana que termin6 el 9 de junio, estaba en 48.4%. En esa fecha,
las captaciones del sector financiero se estaban realizando a una tasa promedio de 35,3%.
Estas cifras atin no reflejan el control de tasas ordenado por el Banco de la Republica.



Grifico 3
Tasa interbancaria efectiva anual
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La liquidez del mercado de dinero se ha acentuado con la reciente disminucion en los niveles
del encaje bancario. Durante la semana que termind el 7 de julio la tasa interbancaria
presentd un registro promedio de 18,7% E.A., inferior en 2 puntos al observado durante la
semana anterior, y el menor observado durante el Gltimo trimestre.

C. Cartera de Créditos.

De acuerdo con la ultima informacién del Banco de la Republica (hasta el 24 de junio), la
tasa de crecimiento anual de la cartera de créditos del sistema financiero (incluyendo la
FEN), fue de 40,8%. En igual fecha, el crecimiento anual de la cartera en moneda extranjera
presentd un registro del 40,6%.

Es poco probable que la liberacion de recursos por concepto de encaje modifique la
tendencia descendente en el ritmo de crecimiento de la cartera de créditos. Seguin las
autoridades monetarias, se espera una disminucion de los recursos congelados del orden de
$300 mil millones mientras que, durante lo corrido de 1995, la cartera del total de
establecimientos de crédito se ha incrementado en mas de 3.7 billones de pesos.

II. TASA DE CAMBIO

El comportamiento del mercado de divisas interbancarias continia presionando al alza la
tasa de cambio promedio y, por tanto, la tasa representativa del mercado.

El registro de la tasa de cambio promedio de las divisas interbancarias se incrementd en 11
pesos durante la semana que termin6 el 7 de julio. Este comportamiento est4 asociado a la
reciente sequia del mercado en dolares y a la baja rentabilidad del interbancario en pesos.

En mayo y junio la diferencia entre el valor de la tasa representativa de 1 mercado y el de 1
centro de la banda se habia ampliado hasta casi 20 pesos. Sin embargo, desde finales de
junio esa tendencia se ha revertido.

Hasta el 7 de julio la devaluacion anualizada iba en 11,5%, es decir 2 puntos menos que la
meta establecida en el programa macroeconémico.

II1. PRECIOS



La inflacion durante el mes de junio fue de 1,2%, es decir, 0,3 puntos mas que el registro del
igual mes de 1994. La inflexibilidad a la baja del indicador de inflacién basica permite ver
que la politica monetaria aun no tiene efectos sobre el comportamiento de los precios.
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