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1. Introduccion

El proposito del presente capitulo es analizar el impacto que ha tenido el sector
financiero colombiano sobre el crecimiento y la estabilidad econdmica durante el periodo
1925-2005. Si el fin altimo de los individuos es el consumeo, nada mas indicado que
preguntarse cudl es el aporte del sector financiero a aumentar la disponibilidad de bienes en el
largo plazo (crecimiento) v a reducir la variabilidad a lo fargo del tiempo (estabilidad). Estas
son [as dos dimensiones que, en términos generales, determinan el nivel de bienestar de una

. “a
socledad.”

El trabajo encuentra evidencia segiin la cual las tendencias de crecimiento econdmico
de largo plazo en Colombia tienen relacion con el comportamiento del sector financiero. Para
ello se exploran algunos de los canales a través de los cuales el desarrollo financiero
contribuye al crecimiento econdmico. El mas importante de ellos es el que establece un
estrecho vinculo entre la inversion privada y la profundidad financiera, como se demuestra

mas adelante,

Ademas de lo anterior, el sector financiero también contribuye a la suavizacion del
consumo, en la medida que' ofrece herramientas para que los hogares se endeuden en las
¢pocas de menores ingresos para repagar en periodos cuando los ingresos se recuperan. De

esta manera, el papel del sector financiero es fundamental no solo para aumentar sino

! Capitulo preparade para la celebracion de los setenta afos de la Asobancaria. Agradecemos ¢l aporte de
Camila Aguilar, investigadora de Fedesarrollo, en la estimacion de la funcién de inversion a nivel de la firma,
asi como los apertes ¥ sugerencias de Carlos Alberto Sandoval y Alvaro Concha.

? Aunque para los propositos de este trabajo no es necesario entrar en los detalles, vale la pena mencionar gue
las preferencias de Jos agentes se describen de manera convencional por especificaciones donde un individuo
podria estar dispuesto a sacrificar algo de crecimiento a fin de ganar estabilidad en su nivel de consumo.
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también para estabilizar el nivel de consumo de la poblacion a través del tiempo. De acuerdo
con los resultados del trabajo, la volatilidad del consumo ha disminuido gracias al incremento

en la relacidn crédito sobre PIB.

El trabajo estd estructurado de la siguiente manera. En la seccién 2 se presenta una
breve descripcion de los antecedentes histdricos del sistema financiero, con el fin de
introducir las series historicas que miden su evolucion y desarrollo desde 1925, La seccion 3
explora el comportamiento del crecimiento econdémico de large plazo y sus principales
determinantes. Alli aparece con claridad que la inversion privada ha sido el principal
determinante del crecimiento econémico colombiano durante el periodo 1925-2005. A su
vez, el crecimiento del crédito es un determinante fundamental de la inversién privada. Por
ello, se puede afirmar que la contribucion de! sector financiero al crecimiente econémico ha
operado esencialmente a través de su impacto sobre la inversion privada. Desde diferentes
angulos, la seccidon 4 anéliza la relacidén entre crédito doméstico, inversion v crédito externo.
Alli se aprecia con claridad como el ahorro externo ha sido un determinante fundamental
tanto del crédito doméstico como de la inversidn. La seccién 5 presenta los resultados de las
estimaciones econométricas sobre los determinantes de la inversion. Alli, a partir de un
modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), se concluye que el crédito ha jugado un enorme
poder explicativo sobre la inversion. Este resultado es confirmado por un conjunto de
modelos econométricos complementarios presentados en esa misma seccion. La seccion 6
explora la relacion entre desarrollo financiero y velatilidad del consumo. La conclusién es
que el crecimiento de largo plazo de la cartera ha permitido una mayor estabilidad en el
consumo de los hogares. No obstante, la mayor volatilidad reciente del crédito se ha
traducido en un factor de inestabilidad en los patrones de consumo a nivel individual. La
principal conclusion es que el desarrollo del sistema financiero a lo largo de los fltimos 80
afios ha tenido un impacto positivo sobre la inversién y ha servido, ademas, como

instrumento para estabilizar el consumo de los hogares colombianos.
2. Hechos estilizados
Los trabajos recientes de Caballero y Urrutia (2006) y Sénchez, Fernandez v Armenta

{(2005) analizan la evolucion del sistema financiero colombiano desde comienzos del siglo

XX. Para nuestro propdsito, el punto de partida es el fin del periodo de “banca libre™ que



coincide con la promulgacién de las leyes 25 y 45 de 1923, por medio de las cuales se adopt6
un marco regulatorio de la actividad bancaria que permitid una mejor organizacién y
supervision’. En particular, se creé la Superintendencia Bancaria v se reglamentod
integralmente la operaciéon de la banca comercial (habilitada para conceder préstamos
comerciales de corto plazo e hipotecarios y realizar operaciones fiduciarias). Posteriormente,
durante la década de los aiios cincuenta, se crearon bancos cuyo propdsito fue fomentar
actividades sectoriales como la industria,-la agricultura y el comercio exterior®. lgualmente,
aparecieron los bancos de inversidn (corperaciones financieras), los cuales se especializaron
en captar recursos y otorgar créditos a largo plazo, con autorizacidn para realizar inversiones
de capital en empresas del sector real. A principios de los afios setenta se crearon las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV), que se especializaron en la intermediacién para
la financiacion de la construccién y compra de vivienda, hasta su conversion en bancos en
2000. En los afios setenta también se crearon las compaiiias de financiamiento comercial,

especializadas en el financiamiento del consumo de bienes durables.

El Grafico | muestra las series histdricas disponibles de cartera neta de provisiones
para el total de los intermediarios financieros®. Las series reflejan tres hechos estilizados de
interés. En primer lugar, como es de esper‘ar, la intermediacion financiera ha estado dominada
a través de los afios por los bancos comerciales -que iﬁc—iuyen entre 1973 y 2000 a las CAV-
pese al surgimiento de ofras entidades como las corporaciones financieras y las compaiiias de -
financiamiento comercial. En segundo lugar, aunque las series de crédito bancario muestran
una tendencia positiva, la variabilidad de las series sugiere que este no ha sido un proceso
lineal y continuo. En tercer lugar. en una perspectiva de largo plazo, el papel de los
intermediarios no bancarios —como las corporaciones financieras y las compaiiias de

financiamiento comercial, ha sido poco dindmico.

* Desde mediados del siglo XIX surgieron los primeros bancos comerciales del pais bajo ¢l modelo de “banca
libre”, es decir sin intervencion o regulacion por parte del Estado, Estas leves fueron resultado de las
recomendaciones de la primera misién Kemmerer,

* Banco Popular, Banco Ganadero v Banco Cafetero.

* Las series corresponden a los datos de crédito provenientes de los archivos de la Asociacién Bancaria
(millones de pesos corrientes) divididos por el PIB nominal de acuerdo a la construccion realizada por GRECO.
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Griéfico 1
Cartera neta por tipo de intermediario financiero 1924-2005 (% del PIB)
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Fuente: Calculos propios con datos de Asobancaria y Banco de la Republica.

Otro aspecto interesante es el papel de los intermediaros oficiales o publicos en el
proceso de profundizacién financiera. En el Grafico 2 se observa que este tipo de entidades
financieras jugaron un papel protagdnico entre comienzos de los afios cincuenta y mediados
de la década de los ochenta. Desde entonces se ha registrado una reduccion importante en la
participacion de la banca plblica en el crédito neto total. Finalmente, desde 1990 se ha
registrado una mayor volatilidad en la relacion cartera/PIB, que coincide con la apertura de la

cuenta de capitales de la balanza de pagos.



Grifico 2
Cartera neta para la banca privada y piblica 1924-2004 (% del PIB)
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Fuente: Cdlculos propios con datos de Asobancaria v Banco de la Republica.
El Cuadro 1 muestra un tercer grupo de hechos estilizados de interés. Desde una
- perspectiva comparada, el nivel promedio de profundizacion financiera en Colombia es
_relativamente bajo. Esto quiere decir que la relacion cartera/PIB ha aumentado poco, en
comparacion con lo que ha ocurrido en otros paises, especialmente en el Asia. Puesto en otros
términos, el nivel de intermediacion financiera es inferior af que cabria esperar dado el nivel

de ingreso por habitante.



Cuadro 1

Profundizacion financiera

Crédito doméstico ororgado por ¢ sector bancario (% PIB) Crédito doméstico al sector peivado (% P1B)

1965 1985 2004 1965 1985 2004
Argemina 17.04 (145 43.47 10.11 17.36 10.50
Brasil 2039 69.38 98.75 13.49 41.85 3315
Canada 3087 7192 97.02 2349 65.07 86.03
Chife 20.92 114.67 70.18 10.36 69.32 63.13
Colombia 3172 2463 41.24 20.34 1593 22.84
Unién Europea 39.62 89.99 124.81 C 4530 68.79 105.98
Francia - 63.12 8597 106.38 5012 7393 90.81
Irdanda 3577 5879 136.97 29.73 42,49 136.94
Japdn 87.26 207.10 154.93 ) 81.23 139.31 99.47
Corea 19.57 62.56 10085 15.38 57.44 98.21
Meéxico 31.82 48.59 3844 23.93 13.04 16.67
Peni 24.04 23.52 17.36 1593 15.09 1865
Singapur 16.71 91.68 80.16 37.62 106.23 106.88
Espaiia 56.86 99.62 140.62 12,51 66.58 13542
Suecia 67.06 103,48 113.10 39.02 LR 105.95
Tailandia 13.06 7064 105.27 i3.64 5834 9742
Reino Unido 54.64 54.33 159.08 20.89 47.16 15632
Estados Unidos 8878 11139 213.48 160.79 127.68 24920
Venezuela 2358 57.42 1090 23.43 53.50 11.25
Mundo 67.82 100.39 143.65 65.91 920.73 13815

Fuente: World Development Indicators 2004,

En conclusién, el avance en materia de profundizacion financiera en Colombia ha
sido lento, de manera que su nivel actual es bajo en términos relativos. Ademas, la relacion
cartera/PIB se ha caracterizado por fuertes ciclos de auge v caida. Aunque el propdsito de
este trabajo no es entender las causas de este tipo de comportamiento —sino, més bien, sus
consecuencias- vale la pena mencionar que la literatura existente ha asociado los bajos
niveles de intermediacion y la fuerte volatilidad de la relacién cartera/PIB a los niveles de
represion financiera y al comportamiento de los flujos externos de capital. Este tema se

retoma en la seccion 4.

3, Contribucion del sector financiere al crecimiento economico

Aspectos conceptuales

En palabras de Robert Merton. premio Nobel de Economia, un sistema financiero bien
desarrollado facilita una eficiente asignacion tanto del consumo a través del ciclo de vida de
los individuos como del capital en los usos mas productivos en las empresas. La eficiencia

con que ¢l ahorro {principalmente de los hogares) se transforma en inversion (sobretodo por
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parte de las empresas) es algo fundamental para una economia. Por ello, la relacion entre el
grado de desarrollo del sistema financiero v el crecimiento econdmico es un tema tan antiguo

. . .6
como la propia clencla €Conoinica .

Existen por lo menos dos caminos a través de los cuales el sistema financiero afecta el
crecimiento. En primer lugar, el grado de desarrollo del sistema financiero mejora la
asignacion de recursos entre proyectos. Esto se debe a que los mercados desarrollados
promueven un mejor andlisis de la informacidn, lo que permite escoger los proyectos de
mayor rendimiento lo que aumenta la productividad del capital y, con ello, el crecimiento
economico. En segundo lugar, el mercado financiero mejora la escogencia de proyectos
mediante la diversificacién de riesgos. Si este mercado se encuentra mas desarrollado pueden
financiarse inversiones de alta rentabilidad, aunque en proyectos menos liquidos y mds
riesgosos. Esto sugiere que existe una “complementariedad eétratégica” entre la

profundizacion financiera y la tecnologia.

Dados estos canales, no es sorprendente que una vez se tienen en cuenta otras
variables -como el nivel de escolaridad-, el crecimiento esta detenninadb por la profundidad
financiera. Es importante enfatizar que aunque en la practica es muy dificil establecer sin
ambigitedad la relacion de causalidad. la literatura internacional reciente ha realizado cientos
de ejercicios en los que se establece con rigurosidad que el desarrollo financiero causa el
crecimiento econdmico, lo cual tiene implicaciones de politica muy diferentes a las que.
surgen cuando solo puede afirmarse que los dos fenémenos estan correlacionados, en el

sentido de ocurrir simultaneamente.

En particular, varios estudios recientes han mostrado que en economias en las cuales
el sector financiero se encuentra mas desarrollado crecen maés las industrias o los sectores en
donde se requieren fondos externos o de terceros para financiar proyectos de inversion de
larga maduracion, en comparacion con los sectores en donde la inversion se puede financiar
con recursos propios. En segundo lugar, cambios en la regulacion —por ejemplo, mas

competencia entre los bancos o la apertura de los flujos de capital extranjero estan asociados

® Resumir las contribuciones a este campo de Ia literatura econdmica seria imposible. Las primeras versiones de
los vinculos entre desarrollo financiero y crecimiento econdmico se encuentran en los trabajos cldsicos de
Bagehot (1873) y Schumpeter (1912), McKinnon (1973) y Shaw (1973) son ejemplos de una segunda
generacion de argumentos, orientados a los paises en desarrollo. Mas recientemente. Levine (1997) v Rajan v

Zingales {2003) resumen el estado del arte en esta materia.
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a un.mayor crecimiento econdmico posterior. Esto no quiere decir, sin embargo. que un pais
que modernice su sistema financiero puede despreocuparse de todos los demés determinantes
del crecimiento econdmico. Tampoco implica que un pais no pueda crecer si su sistema
financiero se encuentra subdesarrollado. El caso de América Latina en general, y Colombia
en particular, en los afios sesenta y setenta es un buen ejemnplo; en esta época el crecimiento
econdmico fue alto, pese al precario desarrollo del sistema financiero. El financiamiento

permite aprovechar oportunidades, pero no crea las oportunidades en si mismas.
Evidencia para Colombia

El Gréfico 3 muestra el comportamiento del crecimiento econdmico, el cambio en la
relacion crédito/PIB y la tasa de inversion privada durante el periodo 1924-2005. Llama la
atencién que el crecimiento econémico de largo plazo, reflejado en la linea de tendencia de
esta variable, muestra una desaceleracion desde finales de los afios setenta, que coincide con
un descenso en la tasa de inversién privada y en el ritmo de crecimiento de la relacion
cartera/PIB. También es interesante que la relacion entre estas tres variables se ha hecho mas

estrecha en las altimas tres décadas.

El Cuadro 2 analiza estas relaciones por medio de un simple ejercicio econométrico
en el que el crecimiento econdmtico es la variable dependiente. De acuerdo con la literatura,
los determinantes mas préximos del crecimiento son la tasa bruta de matricula en educacion
primaria promedio (se utiliza la tasa promedio de los ultimos tres aflos pero los resultados no
cambian si se utiliza la tasa de matricula primaria contemporinea) y la tasa de inversion
pr-ivada. Como se aprecia en la Ecuacion 1 estas dos variables tienen coeficientes positivos y
estadisticamente significativos. En el caso de la tasa de inversion privada, la magnitud del
c-oeﬁciénte indica que un incremento de un punto porcentual en esta tasa esta asociado a un
incremento de 0,24 puntos porcentuales en €l crecimiento econdmico. Un incremento de un
punto porcentual en la tasa de matricula en primaria esta asociado a un incremento de 0,21
puntos porcentuales en el crecimiento. Cuando se afiade el cambio en la relacion cartera / PIB
(Ecuacion 2), el coeficiente estimado no es estadisticamente significativo, lo que indica que
el grado de profundidad financiera no tiene un impacto directo sobre el crecimiento, diferente
del que opera a través de la inversidn privada. De hecho, el crecimiento de la cartera tiene un

impacto positivo y estadisticamente significativo sobre la inversion privada (Ecuacién 3).



Grafico 3
Crecimiento del PIB real, crecimiento de la cartera real e inversion privada como

porcentaje del P1B
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Fuente: Célculos propios con datos de Asobancaria, DANE, CEPAL y Banco de la
Republica.

Cuadro 3

Determinantes del crecimiento economico

Crecimiento PIB Crecimiento PIB Inv privada
Variable Dependiente: {1 (2) (3
1925-2004 1925-2004 19252004
Consrante -1.25 -0.88 13.37 =#=
(0.72) (-0.47) (35.23)
Inversion Prvada / PIB (.24 #+* 0.22 ** -
(2.87) (2.42)
Tasa dé matricula primaria 021 *#* 0.20 == -
(2.38) @.21)
Cambio en cartera / PIB - 0.10 0.73 ##=
(0.58) (3.13)
R2 0.13 Q.13 0.12
RMSE 254 2.35 331
F 522 ##d 3.56 #* 0.03 #=
Observaciones 76 76 77

* Signaficativo al 10%:
*+ Stgnificative at 5%
“+* Bignificadvo al 1%

Estadisticos t entre paréntesis.



4, Ahorro externo, crédito e inversion

En esta seccion se analiza con mayor detalle la relacion entre el crédito del sistema
financiero y la inversion. Como vimos, este es posiblemente el principal canal a través del
cual el sistema financiero contribuye al crecimiento econdmico. Antes de entrar en materia,
conviene preguntarse a nivel mds general de qué depende la tasa de inversién de.un pais. De
acuerdo a la contabilidad macroeconémica bésica, para que una economia pueda invertir es
necesario que parte de su producto no sea consumido. El ahorro privado es precisamente la
diferencia entre el ingreso disponible después del pago de impﬁestos (7) y el consumo de los

hogares y empresas (C). Es decir,

S =Y-T-C, (1.1)

p

Por su parte, el ahorro publico es la diferencia entre los ingresos percibidos por el
Estado, provenientes del recaudo de€ impuestos principalmente, y su gasto corriente o

consuma {G). Esto es,

Sw=T-G -~ (a2

P

Dada la identidad macroecondmica bisica, el ahorro deméstice -la suma de ahorro
publico y ahorro privado- mas el ahorro externo —que cbrresponde al déficit en la balanza de
bienes v servicios con el exterior (M — X)- debe ser igual a la inversién. Esta identidad es una
de las mas importantes en cualquier economia. Esencialmente, dice que cuando las
importaciones supera'n las exportaciones de bienes y servicios, el exterior aporta su ahorro

para financiar el exceso de gasto. Es decir,

Sa’anr+(M_X):[ (13)

Sdom + Se.rr =1 (13')
Esta ecuacion pone de presente que el ahorro externo puede dar origen a una mayor
inversién y, por tanto, un mayor crecimiento. También es cierto que el ahorro externo puede

servir para aumentar el consumo privado y dei gobierno, con Io cual simplemente sustituye el
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ahorro doméstico. Qué tanto pesa uno u otro uso del ahorro externo es, en tltima instancia,
una cuestion empirica. Por ello, esta seccién comienza con un sencillo ejercicio econométrico

para establecer la relacion éntre ahorro externo ¢ inversion en Colombia durante el periodo
1925-2005.

Inversion y ahorro externo en la economia colombiana

El Gréfico 4 sugiere que existe una estrecha relacion entre las tasas de inversién y el
ahorro externo. El Cuadro 3 muestra Jos resultados de estimar esta relacién por medio de una
serie de regresiones en las que la inversién es la variable dependiente y en las que se utilizan
como variables explicativas la inversion rezagada un periodo ¥ la tasa de ahorro externo.
Todas las variables estan expresadas como porcentaje del PIB. Los resultados indican que un
incremento de un punto porcentual en la relaciéon ahorro externo/PIB se traduce en un
incremento de .44 puntos porcentuales del PIB en ia inversion total, de los cuales 0.32
corresponden a la inversion privada y .10 puntos a la inversidn publica. Por consiguiente, un
punto porcentual de ahorro externo reduce el ahorro doméstico en 0.56 puntos porcentuales

del PIB, lo que quiere decir que se traduce en un mayor nivel de consumo privado y publico.

Grafico 4

Inversion total, privada y ahorro externo (% del PIB)
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Fuente: Célculos propios con datos de Asobancaria, DANE, CEPAL y Banco de la
Republica.
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Cuadro 3

Relacion eatre ahorro externo e inversion

Inversion Total Inversion Privada Inversion Publica
Variable Dependiente: {n {2 (3)

1925-2004 1925-2004 . 1925-2004

Constante Q.30 = 3.69 e 1.02 #*#
(4.28) (4.07) (3.009

Inversion, 0,31 *** 0.56 =+ (1.82 #k
(4.33) © {5.33) (13.04)

Ahorro Externo / PIB 0.49 #+* (.32 4= 0.10 **

(381} . {2.98) : 2.11)
R2 0.46 047 0.69
RMSE 2.96 261 ' 1.23

F 19,55 A 27.28 Ak 104,30 #22

Observaciones 78 78 78

* Significativo al 105%

+* Significarivo al 5%

o4 Significativo al 1%

Notw: todas las vanables estin expresadas como porcentaje del PIB

Estadisticns t robusros entre paréntesis.

En conclusidn, estas estimaciones indican que el ahorro externo es un determinante
importante de la inversion privada. Ahora bien, pueden existir varios canales a través de los
cuales opera esta relacion. El mas directo, sin duda, es el financiamiento externo que puede
recibir empresas colombianas que requieren fondos para llevar a cabo proyectos de inversion.
Sin embargo, este no es el unico mecanismo y, probablemente, tampoco el mas importante.
Para explicar un segundo canal puede ser util recordar que, desde el punto de vista de la
contabilidad de la balanza de pagos, el cambio en reservas internacionales de la balanza de
pagos es igual a la suma del balance en cuenta corriente (el negativo del ahorro externo) més

las entradas de capitales o saldo de la cuenta de capitales (CK).

(X —M)+CK = AR (1.4)
Reacomodando términos:
CK =AR+ S, (1.4

Las entradas de capitales extranjeros son iguales a la acumulacion de reservas

internacionales mas el ahorro externo. Esto quiere decir que cuando tas entradas de capitales
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exceden el ahorro externo dan lugar a la acumulacién de reservas internaciones por parte del
banco central. Por esta via, se incrementa la base monetaria y el mecanismo de creacion
secundaria de dinero a través de los bancos. Es decir, Ias entradas de capitales eventualmente
propician un mayor nivel de intermediacion financiera que, a su vez, resulta en mayores tasas -
de inversion. Antes de analizar la relacidn entre crédito e inversidn, discutimos en la proxima

seccion la relacion entre crédito v ahorro externo.

Crédito y ahorro externo

La literatura sobre los determinantes del grado de profundidad financiera ha
enfatizado, de tiempo atrds, la estrecha relacion entre los cambios en la relacion crédito
doméstico/PIB y el ahorro externo. Es decir, los periodos de de mavor acceso al
financiamiento externo coinciden con los periodos de mavor crecimiento de la cartera del
sistema - financiero doméstico v. viceversa, los periodos de bajo ahorro externo (baja
disponibilidad de crédito externo) coinciden con las fases de contraccion en los niveles de
profundidad financiera (Grafico 5).‘De hecho. durante las crisis financieras mas intensas tiene

lugar fuertes caidas en los niveles de profundidad financiera, usualmente como resultado de

. . . . oy sqs Y o1- 7
disminuciones abruptas en la disponibilidad de crédito externo’.

" Ver Caballero y Urrutia (2006) para un analisis de las crisis financieras a lo fargo del siglo XX.
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: Grafico 5
Variacion de !a cartera neta del sistema financiero y ahorro externo

(porcentajes del PIB)
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Fuente: Cdlculos propios con datos de Asobancaria, DANE, CEPAL y Banco de la
Republica.

Sin embargo, el crédito doméstico no solo depende de la situacion externa. También
imtervienen las variables de politica monetaria v de regulacion financiera. que pueden
utilizarse para expandir o contraer la oferta de crédito por parte de los intermediarios
financieros. Por ello. el manejo de estos instrumentos de politica se convierte en otro aspecto
de interés, que no es completamente independiente de las condiciones financieras
internacionales. Esto ocurre cuando, por ejemplo, las autoridades tratan de contrarrestar la
mayor disponibilidad de ahorro externo por medio de instrumentos que restringen la
generacion de crédito doméstico. También puede ocurrir lo contrario, pues en algunos casos,
g:l manejo de los instrumentos de politica puede amplificar los ciclos externos. Aunque
existen buenos argumentos para defender la necesidad de adoptar politicas anticiclicas, en
realidad es muy dificil impedir que el sector financiero domestico se expanda cuando hay

mayor disponibilidad de ahorro externo.

El encaje bancario es, en teoria, una herramienta que garantiza a los depositantes v
ahorradores la posibilidad de retirar sus recursos en caso de que lo soliciten. Sin embargo,
mas que un papel prudencial, en la prictica el Banco de la Republica utilizd histéricamente
este instrumento como herramienta de politica monetaria para modificar la cantidad de dinero

en la economia y, mas especificamente la expansién secundaria o capacidad de creacion de
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crédito por parte de los intermediarios financieros. Otra herramienta, frecuentemente utilizada
por las autoridades, son las inversiones forzosas que deben realizar los bancos al destinar un
porcentaje de sus captaciones a financiar ciertas actividades predeterminadas. Ademas de
afectar ¢l nivel de crédito/PIB, en este caso el gobierno —y no ef mercado- es quien determina
quiénes reciben el crédito v en qué condiciones, lo cual distorsiona las decisiones de ahorro e
inversion, con un potencial efecto negativo sobre el crecimiento. En sintesis, tanto los encajes
como las inversiones forzosas se consideran medidas de represion financiera, que con
frecuencia impiden un adecuado desarrollo de los intermediarios financieros y. en

consecuencia, son causa de una baja profundidad financiera.

Grafico 6

Indicadores de represién financiera
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Fuente: Sanchez, Fernandez v Armenta (2005), Villar, Salamanca v Murcia (2003) v
Salazar (2005)

El Gréfico 6 muestra la evidencia histérica con respecto a la represién financiera en
Colombia durante el periodo 1925-2005. La serie histérica mas extensa proviene de Sanchez
et al. (2005) v mide los encajes mas las inversiones obligatorias como porcentaje de los

. s 8 . . ‘s . .
depdsitos’. En términos generales, puede afirmarse que la represion financiera en Colombia

¥ Villar, Salamanca y Murcia (2005) v Salazar (2005) miden la represién financiera como el costo de
oportunidad de los encajes, las inversiones forzosas, los topes a las tasas de interés. las politicas
gubernamentales que inhiben la competencia dentro del sector v los impucestos a la actividad financiera. Todas
las series coinciden en sefalar que los niveles de represion fueron muy elevados hasta mediados de los afios
sctenta. A partir de los afios.noventa, la reduccidén en los niveles de encaje, el desmonte dc las inversiones
Torzosas, la eliminacién de controles administrativos sobre las tasas de interés, la reduccion de la participacion
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tuvo dos grande ciclos a lo largo del siglo XX, Un primer periodo con niveles altos de encajes
- desde 1925 hasta comienzos de los afos cincuenta, cuando la represion se redujo
considerablemente. Posteriormente, durante los afios sesenta y hasta mediados de los afios
setenta la represion aumentd hasta niveles sin precedentes. Desde entonces se inicid un
proceso de liberalizacion financiera, no exento de retrocesos, que incluyd el desmonte parcial

de las inversiones forzosas y la disminucion del encaje o requisito de reserva bancaria.

Las reformas de los afios noventa, que -incluyveron la autonomia constitucional del
Banco de la Repiblica, permitieron una reduccién sostenida de los encajes, suprimieron las
barreras para la inversion extranjera en el sector financiero. eliminaron el esquema de crédito
de fomento del Banco de la Republica e introdujeron una regulacién pru‘denci-al mas estricta.

Todo elio redujo los niveles de represion financiera.

Dado lo anterior, el comportamiento de la relacion crédito/PIB puede ser resultado de
cambios en los depésitos que captan los intermediarios (a mayores depdsitos mayor crédito),
cambios en la politica de' encajes (a mayores encajes menor crédito), cambios en el crédito
externo intermediado por los establecimientos de crédito y otros factores. Al realizar el
ejercicio de descomposicion, Villar et al. (2003) boncluyen que el crédito total al sector
privado se mueve en la misma direccién que el crédito externo intermediado por el sector
financiero. Esto puede explicarse por la fuerte correlacion entre los flujos de capital y el
crédito al sector privado, lo cual sugiere que, para el caso colombiano, el sector externo y el
sector financiero no son sustitutos en la provisioén de crédito al sector privado, sino, por el
contrario, se han reforzado el uno al otro de manera complementaria. En efecto, algunos
estudios recientes muestran no solo la existencia de una correlacién positiva entre estas dos
variables, sino mas especificamente una relacion de causalidad en la que la dispenibilidad de
crédito externo determina el volumen de intermediacidn de recursos por parte del sistema
financiero local’. Una consecuencia negativa de esta interdependencia es que las paradas en
seco de los capitales extranjeros ocasionan también una siubita reduccion en la oferta de

. g . . . - /]
crédito interno, conocida en la literatura como un credit crunch’®.

de la banca pablica en 10s activos del sector bancario v la liberacion de la politica de inversion extranjera en cl
sector permitieron reducir el nivel de represidn financiera.

? La explicacién de este fendmeno es que las emradas de capitales aumentan las reservas internacionales que
hacen parte de la base monetaria que Inego es muitiplicada por los bancos. Las entradas de capitales son
adquiridas por la autoridad monetaria con el fin de evitar la revaluacién de la moneda.

' Carrasquilla y Zarate (2001) documentan este fenomeno para el caso colombiano.
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El Cuadro 4 presenta los resultados de varias estimaciones que buscan explicar el
cambio en la relacion crédito/PIB durante el periodo 1925-2005. Como se aprecia en la
ecuacién 1, el ahorro externo y los cambios en la relacion encajes mds inversiones'for_zosas
sobre depdsitos (el indicador de represion para el cual existe informacién durante todo el
periodo de andlisis) explican 'algo mas del 20% de la varianza en los cambio en la relacidn
crédito/PIB. L.os coeficientes son estadisticamente significativos y tienen el signo esperado:
el ahotro externo contribuye a la expansion del crédito doméstico. mientras que el incremento
en la represion financiera (encajes mas inversiones forzosas) reduce el crédito doméstico.
Algo muy similar se observa cuando se utiliza el componente ciclico de la relacion
crédito/PIB como variable dependiente (ecuacién 2). En este caso el modelo estadistico
explica 44% de la varianza en la variable dependiente. Las ecuaciones 3 y 4 reemplazan la
variable ahorro externo por el saldo de la cuenta de capitales, mientras que las ecuaciones 3 y
6 utilizan la variacion en las reservas internacionales (todas ellas como proporcion del PIB).

Los resultados son, esencialmente, los mismos.

Cuadro 4

Determinantes del cambio en la relacion crédito / PIB vy su ciclo

Var crédiin /PIB (icle crédito/PIB  Var créditn/PIB Ciclo crédin/PEB Var coédiin/PIB Cicle créditn/PIB

Variable Dep: ) @ & ) o) ©
1925-2004 1925.2004 19252004 1925-2004 1925-2i04 39252004
Cimstanie 007 .53 012 01l ‘ 012 032
1) (-0T) (0.98) 012 (0.60) Q.69
(Vanable dependienic). 028~ 0.60 == 030 - . (.62 == .35 *= .35 *=*
(1.94) {6.20) (1.9%) @41 2.41) 674
Ahorra Externo / PIB D0 *= 0.82 ¥
.00 {2.13;
Cuena Capiules / PIB - - Q.00 > 023
{174 {0.39)
Cambio reservas / FIB - - - - 001 RyaTg s
(-049) -2
Cambio en Rep Fin 008 = .49 == <008 +* .52 = 008 AL50
-2.26) {247 {-2.16) {-2.36) 21D {233
R2 021 0414 0.4 040 0.18 (43
RMSE 1.51 897 1.31 932 1.33 393
F 314 = 26,54 *4s 3.64 20,20 v 308w 2414 4
Observaciones 33 76 73 76 73 76

* Significativo o 1046

< Significative of 5%

“os Sigaificutwe of 1%

Notz: todus las variabfes catin expresadus como porentie del PIR

Estudistivos ¢ rehusins enire partntesia,

Como vimos, es posible que la represion financiera responda de manera endégena a
las condiciones externas, lo que puede generar sesgos en los coeficientes estimados

anteriormente, Por ello, el Cuadro 5 muestra las regresiones del cambio en la relacion encajes
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mas inversiones forzosas sobre depdsitos en funcion de las variables de ahorro externo.
cuenta de capitales y cambio en reservas. A partir del cuadro se observa que la evidencia no
es muy concluyente, Solo en el caso de la cuenta de capital como porcentaje del PIB se
observa un efecto negativo y marginaimente significativo sobre la medida de represion
financiera (lo que sugiere, entre otras cosas, la existencia de una politica prociclica). Esto
quiere decir que, confrario a la opinién generalizada, la politica de encajes e inversiones

forzosas se manejé con relativa independencia de 1a situacién externa.

Cuadro 5
Determinantes del cambio en la relacién de encajes mas inversiones forzosas sobre
depaositos
Represion Represion Represion
Variable Dependiente: 1 2) (3)
1923-2004 1923-2004 1925-2004

Constante 0.18 -0.36 .28

(-0.34) (-0.67) (-0.53)
Ahorro Externo / PIB -0.10 - .

(-0.72)
Cuenta Capitales / PTB - 019 * -

{-1.90)
Cambio reservas / PIB - - 0.08
(0.35}
R2 0.00 0.02 0.00
RMSE 4.62 : 459 4.62
F 0.52 3462 % 012
Observaciones 706 TG 76
= Significative al 10%
= Significativo al 3%
*** Significativo al 1%%
Not: todas las vanables estin expresadas coma parcenaje del PIB
Estadisticos t robustos entre paréntesis.
5. Determinantes de la inversion: Modelos econométricos

El modelo VAR es la herramienta idénea para captar la relacion existente entre la
represién financiera, los flujos de cartera v la inversion. Este modelo, ademés de incluir
relaciones de endogeneidad entre las variables, permite captar el efecto dindmico existente
entre estas, asi como la relacion de cada una de estas tres variables con el ahorro externo, que

se trata como variable exdgena. En este caso particular, se presentan los resultados de un
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modelo VAR(4) entre los cambios en la represion financiera, los flujos de cartera v la
inversion total (todos excepto la represion financiera como porcentaje del PIB). También se
incluye una variable dicotoma para capturar valores atipicos presentados en la serie de

inversion. Dado que dos de las tres series son estacionarias, la ecuacion estimada es'':

ARepresion, G [dy & @ || ARepresion, [ @y Ay, 1| ARepresion,_, 0 & £,
ACrtera, =G+ dy e By || ACEtera,, 44 b by d || 8Cmtera,  (+H 014 [Ahar'r'oEtI,]-!— f, [Dwnnnf!fw]-a- £y
DrversionTot, | |G| @y B dya || IrersionTor,, | | Ho &y || bversionTor_, | | 0.18 8, | &,

Los resultados de la estimacion confirman la relacion existente entre la inversién y los
flujos de cartera (medidos como la variacidn en el stock de cartera). El Anexo A muestra la
repuesta de cada una de las variables enddgenas ante choques en las demads variables. Es
interesante observar que ante un choque positivo de una unidad en los flujos de cartera, la
inversién aumenta en los primeros dos afios de manera significativa, para después caer y

recuperar el nivel que tenia antes del choque (Grafico AB).

Por su parte los choques positivos en la represién financiera generan una caida
contempordnea en los flujos de cartera, efecto que desaparece un aiio después del choque y
que por lo tanto permite recuperar los flujos de cartera que se trafan antes del choque en la
represion (Grafico A4). Asi mismo, como es de esperar, los choques auténomos positivos en
cada una de las variables aumentan su nivel temporalmente, luego de lo cual desaparece el
efecto tras dos afios pocos afios. Por ejemplo, ante un choque positivo sobre la represion, esta
aumenta su nivel durante dos periodos luego de lo cual el efecto se desvanece (Graficos Al.

A5y A9).

La prueba de causalidad de Granger indica que con un 95% de confianza las
variaciones en la represidn financiera generan variaciones en la cartera, mientras con un 90%
de confianza se puede afirmar que cambios en la represion géneran cambios en la inversion,

en ambos casos, hasta cuatro aios después de darse el cambio en la represién.

Es importante notar que el ahorro externo afecta de manera positiva y significativa a

los flujos de cartera con un 90% de confianza, lo cual parece confirmar la hipétesis planteada

""'Es importante aclarar que el modelo cumple los supuestos convencionales de estabilidad sobre €l componente
homogéneo de la ecuacion junto con normalidad multivariada v no autocorrelacion multivariada sobre los
residuales.
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en la seccidén anterior de la retroalimentacion existente entre el crédito interno y externo.
Finalmente, los flujos de cartera parecen no responder ante los chogues en la inversion. Por el
contrario, la prueba de causalidad de Granger indica con un 95% de confianza que el
comportamiento de la cartera sirve para explicar €l comportamiento de la inversion hasta 4

afios después. h

En conclusion, existe evidencia que permite afirmar que los cambios en la represion
generan variaciones en fos flujos de cartera, y que dicho efecto es negativo. Adicionalmente
los movimientos negativos en los flujos de cartera generan movimientos en la misma
direccion sobre la inversion como porcentaje el PIB. Por esta via la represion tiene un efecto
negativo sobre la inversion. Los cambios en la cartera también estdn determinados por el

~

ahorro externo de manera contempordnea.

Estos resultados, que reiteran la importancia del crédito para la inversion privada.
pueden complementarse en dos direcciones. En primer lugar, se presentan las estimaciones de
una funcion de inversion que incluye otro tipo de determinantes como el costo de uso del
capital (precio relativo de los bienes de capital, tasas de interés e impuestos) v el crecimiento

_econdmico (mecanismo del acelerador) que han sido identificados en la literatura existente
como variables relevantes en la explicaciéon del comportamiento de la acumulacion de
capital’”. En segundo lugar, se muestran los resultados de un ejercicio microeconométrico
que capta el efecto del crédito sobre las decisiones de inversién por parte de un conjunto de

mds de 7.000 empresas colombianas.
Estimaciones de la funcion de inversion con datos agregados

De acuerdo con la literatura disponible, la especificacion utilizada en esta seccién
para estimar la funcién de inversion incluye como variables explicativas e! crecimiento del
PIB, el precio real del bien de capital”, el crecimiento real del crédito (cartera neta del

sistema financiero) y las tarifas de los impuestos de renta ¢ IVA. Como variables dependiente

12 Ver Fainboim (1990} y Cirdenas y Olivera (1995).

" El precio real del capital se define como el indice de precios de los precios de los bienes de capital en Estados
Unidos. obtenido de las Estadisticas Financieras del FMI {IMF-1FS). Este indice se multiplica por el indice de
tasa dc cambio nominal aplicable a las importaciones de bicnes de capital que realiza Colombia. Este factor es
deflactado con el indice de precios al productor.
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se utilizan tres definiciones de la tasa de inversion: Total, privada e inversion en maquinaria y

equipo (del sector privado). Se utilizan datos para el periodo 1950-2004,

Los resultados de las estimaciones se presentan en el Cuadro 6. Antes de entrar en los
detalles, es importante mencionar que todas las variables estan expresadas en logaritmos
excepto las variables correspondientes a las tasas impositivas. Por otro lado, todas las
variables utilizadas son estacionarias, lo que permite emplear el método de estimacién de
Minimos Cuadrados Ordinarios. También se incluye la variable dependiente rezagada un
periodo para corregir problemas asociados a la autocorrelacién de los errores. Los resultados
indican que el crecimiento del crédito es una de las variables independientes mas robustas a
la especificacion del modelo y a la escogencia de variable dependiente. El coeficiente
estimado sugiere que la elasticidad de la tasa de inversion con respecto al crecimiento de la
cartera neta del sistema financiero oscila entre 0,4 y 0,6 (de acuerdo a la definicion de
inversién que se emplee). En otras palabras un incremento de un punto porcentual en la tasa
de crecimiento real de la cartera neta estd asociado a un incremento entre 0,4% y 0,6% en la
tasa de inversion. Esto permite afirmar que, todo {o demds constante. la tasa de inversién total
puede aumentar en 5 puntos porcentuales si se duplica la tasa de crecimiento real de la cartera

en un ano.
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Cuadro 6

Determinantes de la inversion en Colombia 1950-2004

FIB de capital fijo Inversidn Privada Maquinaria v equipo
Yariable Dependiente: (n 2 {4 (2) {n @

AR(L) "AR(1) AR AR(L) AR( AR(1)

Constante : 1,44 143 - 093 1.05 0,63 .64
{0.45) == 10.43) == {027y * {0.36) * {.35) = 0,35 *

Crecimientn PIR 065 L7 273 243 N33 1.14

(.89 0.93) (0,90 **~ [1.12) = {1.2% (1.2%)

Precic real bien de K -0,03 0,13 - -0,03 0.03 0,09 007

0.06) ©on* {0,07) {0.08) {0.09) @11)

Crecimiento crédilc 0,58 033 039 044 0,60 0,50
: {0,17) =~ 0,16) *** {0.19) =+ 0.23) ¢ 0.23) {n,22) **

Impuesto de renta -0,51 ’ -0,53 -0.94 -0,97 -077 0,88
0.37) 0.37) (0,40 *= {0.4z2) =* {0.48) 047 *

Impuesto al Valor Agregada - 056 - 032 . . - 1,03
.30 * 052 054+

R2 076 078 0.88 0,88 0,70 072

DW 1537 1.67 B 1.64 1,66 1,71

RMSE 0,09 0oy 0,1z 0,12 0,13 0,14

F 32,90 = 2934+ 7322 v 62,70 2839 27,14
Observaciones 34 54 54 54 54 54

Notas: Los resultados de L estimacion del coeficiente asoeiado a s variable dependiente rezagadi no son reportados.
“ Significative ol 10%

- Significatien al 5%

7% Significativo A 1%
Todas las vaciables se expresan en logantmos exceprn las correspondientes 3 las tasas impositivas.

Errores Estindar robustos entre parénresis.

Estimaciones de la funcion de inversion con datos a nivel de firma

Existe una gran cantidad de literatura enfocada en identificar los determinantes del
desempefio de las empresas utilizando datos a nivel de la finma. En particular, la evidencia se
concentra en estimar la incidencia de distintas variables sobre la inversion de las empresas en
activos fijos. Arbeldez y Echavarria (2001) evaltan el impacfo de la liberalizacion financiera
sobre la inversion de las empresas del sector manufacturero colombiano. Siguiendo la
especificacion de la ecuacion de inversion utilizada en dicho estudio, en esta seccion se hace
una estimacion para un promedio de 7.300 empresas para el periodo comprendido entre 1997
y 2004, con informacion de los estados financieros de las empresas que reportan a la
Superintendenc_ia de Sociedades y a la Superintendencia de Valores (hoy Superintendencia

Financiera).

. . : Pasivo,
1, =B, + BVentas, + B,Lig, + B,DFin, + f;Dhonos, + B, A—”
: - ctivo,
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A través de esta estimacion se identifica el papel que juega el crédito financiero
(Dfin), medido a través de la deuda con instituciones financieras, en las decisiones de
inversion de las firmas. Las demds variables en el modelo constifuven las variables
tradicionales de un modelo de inversion. [; es la inversion medida como el cambio en la
variable propiedad, planta y equipo de un afio a otro. [;.; es el rezago de la inversién. La
variable Ventas corresponde a los ingresos operacionales de la empresa vy se utiliza como una
proxy de la productividad marginal del capital. La Liguidez de la empresa se mide a través de
su utilidad operacional. La deuda financiera, como se menciond antes, es la variable de
interés en este ejercicio y representa el cambio de un periodo a otro en el saldo de los créditos
de las empresas con el sector bancario. Como alternativa de financiacién, en este modelo se
considera la emisién de bonos de las empresas (DBoros), medida como el cambio en bonos
en circulacién y papeles comerciales de un afio a otro. Por dltimo, se controla por el nivel de

apalancamiento total de las empresas, es decir la razon entre pasivos y activos.

Como se observéren el Cuadro 7, la deuda financiera tiene un efecto positivo vy
significativo sobre las decisiones de inversion de la empresa. Esto significa que a mayores
volimenes de crédito con el sector financiero, las empresas tienden a elevar sus niveles de
inversion. Las estimaciones son robustas a cambios en la especificacion del modelo.
Adicionalmente, al considerar otra variable de desempeiio distinta a la inversion, en este caso
los ingresos antes de impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA), la estimacién indica

que la deuda financiera tiene un impacto positivo sobre la rentabilidad de las empresas.



Cuadro 7

Evidencia de la relacion entre el crédito y el desempefio de las empresas

Variable Dependiente: Inversién EBITDA
(1 @
Constante 1430 * 0,11 *»*
(-1,90) (13,30}
Inversidn, 4 -0,11
(-73)
EBITDA,, 0,19 %
(11,35)
Ventas ' 016+ 0,001
(-386) (0,23)
Liguidez 0,23 **+ 0,25 #+
(121 (-12,7%)
Deuda Financiera 0,03 *’f* 0,01 4+
(164 {10,36)
Deuda Bonos - -0,25 *F 0,01
' (-Bsit'l) ' (0!07)
Apalancamiento 46,69 +F -0,20 #*
(2,66) {1317}
R2 (within) 0,94 0,03
No. Grupos 7.875 9284
No. Observaciones 35.801 46.509

* Significanvo al 10%

** Significativo al 3%

ok Sipnificativo al 1%

Nota: tas variables utilizadas en (1) estin expresadas como propurcion de prapiedad,
Plantay eguipe. mientras que las nolizadas en (2) estdn expresadas como proporcidn

de los actires.

El panel se corre con efectos fijos por fioma. Estadisticos 1 entre parénresis.

6. La importancia del crédito para la suavizacion del consumo

En esta seccion se analiza el papel del crédito en las decisiones de consumo de los
hogares. Como se menciond en la introduccién, uno-de los béneﬂcios de un sistema
financiero profundo es permitir que los individuos utilicen e crédito para suavizar el patron
de consumo a través dc?l tiempo. Sin embargo, también es posible que las fluctuaciones del
crédito —asociadas a condiciones externas o a cambio en las politicas- generen inestabilidad

en el consumo. Por ello, la tesis seglin la cual el desarrollo de los sistemas financieros ayuda



a reducir la volatilidad econdmica genera controversia, pues si bien el crédito permite
estabilizar el consumo durante los periodos de bajos ingresos, también es cierto que los
mercados financieros son, en esencia, voldtiles e impredecibles, lo cual puede afectar también
las condiciones econdmicas generales. Esta seccion analiza la relacion entre el
comportamiento de la relacién cartera/PIB vy la estabilidad del consumo. El andlisis se limita
al periodo 1950-2003, debido a que la informacion sobre consumo para los afios anteriores a
1950 es de baja calidad.

Hechos estilizados

El Grafico 7 muestra la volatilidad del consumo real de los hogares en comparacidn
con las cifras de profundizacién financiera discutidas en las secciones anteriores’”. Se -
observa hasta finales de la década de los afios sesenta la volatilidad del consumo fue
notablemente elevada, en tanto que la carfera neta no superd el 15% del PIB. Por ello, es
posible argumentar' que anfe el bajo nivel de profundizacion financiera, los hogares no
lograron acceder a instrumentos financieros que les pem]itireran estabilizar sus niveles de
consumo ante choques transitorios. No obstante, con el paso del tiempo se redujo la
volatilidad del consumo considerablemente (de cerca de 10 desviaciones estandar en la tasa
de crecimiento a finales de los afios cincuenta a una desviacién estandar en 1990). Pese a
esto, desde 1990 se observa un nuevo incrementoe en la volatilidad del consumo asociado a la
mayor volatilidad en el crédito doméstico. Llama la atencion que la volatilidad del PIB ha
sido sistematicamente menor a la del consumo, contrario a lo que cabria esperar de acuerdo a

0 . . » S
la hipatesis del ingreso pe:.rmam:nte1 .

Este patrén se confirma cuando se analizan los datos del componente ciclico del

consumo que aparece de mayor amplitud y frecuencia que el ciclo econémico (Gréfico 8)'6.

" La volatilidad.es caiculada como la desviacién estindar de la tasa de crecimiento en una ventana mévil de 4
periodos. .

" Seglin Hipétesis del Ingreso Permanente (HIP), el consumo agregado de los hogares sc determina por cl
componente permanente de su ingreso, de manera que ante choques transitorios o temporales positivos
negalivos los hogares se endeudan para esiabilizar su nivel de consumo. Ls decir, los hogares suavizan su
consumo por medio de créditos que repagan durante los periodos de ingresos alios.

' Este hecho es consistente con los resultados de Arbelacz ct al, (2004). quienes concluyen que en Colombia no
hay suavizacion del consumo debido a las restricciones de liquidez, asi como Castafieda (2002), quien utiliza los
datos de la Encuesta de Ingresos v Gastos de 1994 v concluye que el consumo de las thmilias colombianas
responde més al ingreso corriente que al permanenie. Estos trabajos atribuyen los resultados que rechazan la
HIP a las imperfecciones en el mercado de crédito. En csta linca Lopez (1994) encuentra que el porcentaje de
consumidores con restriceiones de liquidez estd entre el 61% v el 75%, mientras que Calderdn (1995), con datos
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La mayor volatilidad del consumo parece tener una estrecha relacién con la volatilidad de la
cartera, que ademas es proporcionalmente mayor. Llama [a atencion que el ciclo en el

consumo de bienes durables sigue muy de cerca la evolucidn del ciclo en la cartera.

Griafico 7

Volatilidad del consumo y cartera neta del sistema financiero (% del PIB)
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Fuente: Célculos propios con datos de Asobancaria, DANE vy Banco de la Republica.

Grifico 8

Componente ciclicos del consumo privado, PIB y cartera sobre PIB
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Fuente: Calculos propios con datos de Asobancaria, DANE y Banco de la Repiiblica.

para ¢! periodo 1970-1994, encuentra que la proporcion de consumidores con resiricciones de liquidez es
cercana ad 72%.
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De acuerdo a las estimaciones reportadas en el Cuadro 8, 34% de la varianza en’el
componente ciclico del consumo es explicada por el componente ciclico de la relacion
cartera/PIB. Mas especiﬁcarhente, una desviacion de 1% en la relacion cartera/PIB frente a su
nivel de tendencia esta asociada a una desviacion en la misma direccion de 0,9% en el
consumo privado frente a su tendencia (Ecuacion 1). En el caso de las desviaciones en el
consumo de bienes durables, la capacidad explicativa del ciclo de la cartera es aun mayor

(Ecuacion 2).

Cuadro 8

Relacion entre el ciclo del consumo y el ciclo de la refacion cartera/PIB

Ciclo consumo privado Ciclo consumo durables

Variable Dependiente: m 2
1950-2005 1950-2005

Constante 0.01 Q.51
(-0.01) (0:53)

Ciclo cartera / PIB (.88 ##r 3.83 w¥
(7.32) (8.49)

R2 0.34 0.68

RMSE 2.62 6.27

F 53,52 4k 7207 #*+

Observaciones 36 41

* Significatvo al 10%
** Significative al 3%%
==+ Significarivo al 1%

Estadisticos t rabustos entre paréntesis.

El Grafico 9 muestra los residuos de la regresion del Cuadro 9 (Ecuacion 1). Es
interesante que la varianza de dichos residuos decrezca en el tiempo. lo que sugiere que una
vez se controla por el efecto del componente ciclico de la cartera, la volatilidad del consumo
ha disminuido. Esto implica que el efecto de tendencia de la mayor profundizacion financiera

ha permitido reducir la inestabilidad del consumo.



Grafico 9

Errores estimados y su desviacion estindar (Ecuacion 1, Cuadro 9)
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Fuente: Caleulos de Fedesarrollo.
Estimaciones mediante el uso de modelos multiecuacionales

En esta seccion se usa un modelo VEC (Vector Error Correction) para estimar
conjuntamente las relaciones de largo plazo existentes entre la cartera como porcentaje del
PIB y el logaritmo natural del consumo real. Ambas series son integradas-de primer orden
(I(1)). lo que permite pensar en la existencia de relaciones de largo plazo entre las variables.
La prueba de la traza confirma esto, e indica que resulta apropiado estimar un modelo que
incluye intercepto v tendencia lineal en los datos del vector de cointegracion, lo que lleva a

17,

una ecuacién de la siguiente forma'

ACarera, | C;} [0.3]9*(]25.4-!—&316!'6!_1 —8.64* In(Corime), ) ;ﬁ,l $ho || ACartera, | . for e || ACareera, X
Aln(Consimo), e 0.005*(125.4+ Cartera,_, —8.64* In{Consiamo), ;) !gzﬁm ¢y || Al Consumo),_, | | dy P | AIN(Constano),_, e

JL I ]

Los dos rezagos incluidos en la parte de corto plazo son suficientes para garantizar la

normalidad y no autocorrelacion de los residuales.

" El test de la traza se hizo corrigiendo por muestra pequefia como lo sugieren Osterwald ¥ Lenum. Adem4s de
comprobarse la existencia de la relacion de cointegracion se probd que ninguna de las dos variables se puede
excluir de 1a relacion de largo plazo v que ninguna de ellas es exdgena débil,

_28 -



Los resultados econémicos son interesantes, pues indican que existe una relacion
positiva de largo plazo entre la cartera y el logaritmo natural del consumo y que dicha

relacion es estable,

La ventaja de este modelo sobre la regresion lineal simple es que permite estimar
conjuntamente las relaciones de largo y corto plazo entre las variables, asi como considerar

posibles problemas de endogeneidad.

Los residuos estimados de Ia ecuacion de la variable AIn(Consumo) han disminuido
su volatilidad de manera continua como lo muestra el Grafico 10, lo cual indica que una vez
se ha incluido la relacion positiva de largo plazo existente entre las variables consumo y

cartera disminuye la volatilidad de los choques auténomos de corto plazo en el consumo.

Grifico 10
Residuales de la ecuacion del consumo y su desviacion estindar (promedio 5

periodos)

0.08 -

afo

Fuente: Calculos de Fedesarrollo.

Para comprobar esto, dado que los residuales tienen distribucién normal tanto de
manera univariada como multivariada y ademas no presentan autocorrelacion, se ileva a cabo

una prueba de varianzas para probar si la varianza de estos efectivamente ha disminuido. Para



esto se calculan las varianzas de los residuales en dos periodos de igual tamano: el primero
que va entre 1953 y 1978, y el segundo que va entre 1979 y 2004, Con estas varianzas se

prueba el siguiente sistema de hipdtesis:

7

bl
T ocn )
HU . !’95.1-]978 =] Vs f‘.{ 1953—l°78 >1

019732003 0'10"9—2%

o2

Sws:«qm
o]

en este caso la prueba arroja un valor calculado de =2.67 , que a su vez tiene un

;979-2003
valor p asociado de 0.008 y que permite rechazar la hipdtesis nula con un 99% de confianza y
afirmar que la varianza de los choques de consumeo fue mavor entre 1953 y 1978 que entre

1979 y 2004.
Estimaciones con datos recientes

El Grafico 11 presenta la informacién reciente de consumo final (total y durables) de
los hogares (Dane), los desembolsos de crédito de consumo (Superintendencia Financiera) y
el Indice de Comercio al por Menor (ICPM). Esta altima variable permite aproximar las
variaciones del consumo de los hogares y tiene la ventaja de estar disponible con frecuencia

mensual. El coeficiente de correlacion entre Jos desembolsos y el ICPM es igual a 0,46.

El Cuadro 9 presenta los resultados de las diferentes especificaciones empleadas en
los ejercicios econométricos donde la variable dependiente corresponde a la primera
diferencia del ICPM, que es una proxy del camblo et el consumo. La estimacién se realiza
por medio de un modelo ARIMA con funcion de transferencia ARIMAX'®. Los datos
corresponden a informacidon mensual para el periodo 1998:3-2005:12. La ecuacién (1)
incluye los desembolsos de crédito de consumo como variable explicativa. En este caso, el
coeficiente estimado es positivo y significativo al 5%. En sintesis, los desembolsos de crédito
de consumo tienen un efecto positivo v significativo sobre el consumo, medido a través de las

venias del comercio mineorista. En la ccuacion (2) se incluye la tasa de colocacion de crédito

' A través de esta metodologia se logra simular el comportamiento de la variable a través del tiempo incluyendo
variahles cxogenas. Cabe sefialar que todas las variables se transforman de forma tal que sc obticnen series
estacionarias.
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de consumo expresada en términos reales. Se observa un coeficiente negativo v significativo
al 1%.

Grafico 11

Consumeo final, consumo de bienes durables, [CPM y desembolsos de crédito de
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Cuadre 9

Determinantes del consume privado en Colombia 2000-2005

Variable dependiente: Indice de comercio al por menor

Ecuacién {1) Ecuacion (2)

ARIMA(0.1.,1) ARIMA(0,1,1)

Desembalsns de crédito de consumo /1 5.74 4.35
(2.36) ** (2.06) **
Tasa de colocacion real (consumo) /2 . -0.74
(-3.76) #+*
AIC 519.45 306.78
Wald Test 1762.04 **+ 2040.48 =+
DWW/ 1.90 1.94
Observaciones 92 a2

/ L. Se emplea el primer vezago de la vanable.

/2. Se emples el valor contemporinea de In variable.

Nota: Se incluye un componenie de estzcionalidad anual ¥ un componente promedic movit de
orden 1 a cadaespeciticacion. Ambas significativos al 1%.

Los montos de crédite y Ia tasa de desempleo se expresan en loganimos. Las vanables se
incluyen diferenciadas.

* Significativo al 10%

** Significative al 5%

= Significarivo al 1%

Estadisticos Z: robustas entre paréntesis.

7. Conclusiones

Este trabajo ha analizado la relacion de largo plazo entre el desarrolio del sector -
financiero en Colombia, la inversion y el consumo. En el caso de la inversién, los resultados
indican que existe una relacion de causalidad entre el crecimiento de la cartera (como
porcentaje del PIB) ¥ Ia' tasa de inversidn privada. A su vez, la inversién privada es el
principal determinante del crecimiento econdmico. Por ello, puede decirse que en la
economia colombiana ha existido una estrecha relacién de largo plazo entre el grado de
profundizacién financiera y el crecimiento econdmico. Puesto en otros términos, la
desaceleracion del crecimiento desde finales de los afios setenta no es independiente del
menor dinamismo observado en la relacidn cartera/PIB desde entonces. Resulta interesante

que la relacion entre crecimiento de la cartera y la tasa de inversion no puede atribuirse



exclusivamente al ahorro externo, que es un determinante de una vy otra. De hecho, la
evidencia muestra que a partir de las series anuales provenientes de las cuentas nacionales v
de la Asobancaria. el crédito tiene un impacto directo sobre la inversion, incluso después de

tener en cuenta el papel del ahorro externo.

Los resultados son robustos a especificactones mds detalladas de {a funcion de
inversion donde se incluven otros posibles determinantes como el precio relativo de los
bienes de capital y las tasas de tributacién relevantes. También se confirman bajo
estimaciones con informacion completamente diferente, como es el caso de los datos de
inversion a nivel de la firma en un panel para varios afios recientes. En sintesis, la evidencia
confirma categdricamente la hipdtesis del trabajo, seglin la cual el crecimiento del sector
financiero ha sido un determinante fundamental de la inversidn en el pais. Por esta via, ha

tenido un impacto considerable sobre los resultados en materia de crecimiento econdmico.

El trabajo muestra como la represiéon financiera ha tenido un impacto negativo sobre
el crecimiento de la cartera y, por este conducto, sobre la inversion y el crecimiento. Por ello,
los altos niveles de represion existentes durante buena parte del periodo de andlisis hacen

parte de la explicacion del menor crecimiento econdmico.

Por ultimo, el trabajo muestra como el mayor grado de profundizacion financiera ha
servido para reducir la volatilidad del consumo de los hogares, que fue partictlarmente alta
en los afios cincuenta y sesenta. Sin embargo, también es cierto que la mayor volatilidad del
crédito desde 1990, producto de la mayor apertura a los flujos de capital externo, se ha
convertido en un factor de volatilidad del consumo. En otras palabras, si bien el crecimiento
tendencial de la cartera ha servido para estabilizar el consumo de los hogares, su creciente

volatilidad ha sido un factor de gran inestabilidad, especialmente desde 1990.
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Anexo A

Grifico A-1

Respuesta de la variacion en la represion ante un choqite unitario en la variacion de la

represion
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Grafico A-2
Respuesta de la variacion de la represién ante un choque unitario en los flujos de

cartera
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Grafico A-3
ReSpuesta de la variacion de la represién ante un choque unitario en la inversion total

como porcentaje del PIB
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Fuente: Calculos de los autores

Grifico A-4
Respuesta de los flujos de cartera ante un choque unitario en la variacién de la

represion

24

1.5

1.0

Fuente: Calculos de los autores
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Grafico A-5

Respuesta de los flujos de cartera ante un choque unitario en los flujos de cartera
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Fuente: Calculos de los autores

Grifico A-6
Respuesta de los flujos de cartera ante un choque unitario en la inversioén total como

porcentaje del PIB

1.5
1.0

BE

0.0 L e S——

DEL L

-1.0

LI LR T 1T T T T T 1T 71

T T 1 1 L
.2 4 & & ¥ 12 14 16 18 20

Fuente: Calculos de los autores

-37-



Grafico A-7
Respuesta de la inversion total como porcentaje del PIB ante un choque unitario en la

variacién de la represion

Fuente: Calculos de los autores

Grifico A-§
Respuesta de la inversion total como porcentaje del PIB ante un choque unitario en los

flujos de cartera
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Fuente: Célculos de los autores

Grafico A-9
Respuesta de la inversion total como porcentaje del PIB ante un choque unitario en la

inversion total como porcentaje del PIB
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