Macroeconomia
del Sistema Bancario:
Un modelo aplicado

a Colombia

I. INTRODUCCION

Durante la primera mitad de los ochen-
tas, la economfa colombiana atraves6 por
la peor recesion de toda la postguerra. El
debilitamiento de la actividad econémica
estuvo acompanado por una elevacion,
también sin precedentes, de las tasas de in-
terés, tanto nominales como reales, y por
una profunda crisis de rentabilidad del sis-
tema financiero.

Los modelos tedricos tradicionales que
se han aplicado en Colombia’ no permiten

* Este trabajo forma parte de una investigacion
mas amplia sobre “Politicas Monetarias y Fi-
nancieras en una Economia Abierta” auspicia-
da por el CIID. El autor agradece a José Anto-
nio Ocampo y Leonardo Villar por sus comen-
tarios a una versién anterior de este trabajo y
a Rodrigo Suescln por haberle facilitado algu-
nas series estadisticas utilizadas en la estima-
cion del modelo.

Véase, en particular, Edwards, S. y Khan, M.,
“Interest rate determination in developing
countries: A Conceptual framework”, /MF
Staff Papers, Vol. 32 No. 3, septiembre, 1985,
Edwards, S., “Money, the rate of devaluation
and interest rates in a semi-open economy:
Colombia 1968-1982”, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 17 No. 1, febrero
1985 y Toro, J.,“Tasa de interés y variaciones
en el grado de apertura de la economia colom-
biana durante el periodo 1967-1987", Desa-
rrollo y Sociedad No. 20, Universidad de los
Andes, septiembre 1987,

Eduardo Lora T.*

entender claramente la relacion existente
entre estos fenobmenos, por varias razones.
En primer lugar, porque tales modelos re-
lacionan las tasas de interés en forma casi
exclusiva con la situacion del mercado mo-
netario o con los niveles de las tasas exter-
nas ‘‘de paridad”, pero no con la situacion
de los mercados de crédito. En segundo tér-
mino, porque no toman en cuenta de ma-
nera explicita el papel que juega el sistema
bancario como demandante de recursos fi-
nancieros y como oferente de financia-
miento. Naturalmente, esto impide distin-
guir entre tasas activas y pasivas de interés
y, por consiguiente, no permite explicar el
comportamiento de la rentabilidad del sec-
tor bancario.

En este trabajo se desarrolla un modelo
de comportamiento del sector bancario que
busca subsanar estas deficiencias. El mode-
lo es de naturaleza macroeconémica, en la
medida en que integra las actividades de in-
termediacion financiera para el conjunto
del sector bancario con variables agregadas
que reflejan los niveles de produccion, in-
greso y disponibilidad de liquidez para to-
da la economfa. Aunque el modelo se basa
en principios elementales de comporta-
miento microeconémico, no puede dar
cuenta de las diferencias de desempefio en-
tre unos bancos y otros. Sin embargo, es lo
suficientemente flexible para explicar el
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comportamiento de diferentes tipos de cré-
dito bancario, por plazos o por sectores
econémicos, por ejemplo. De otra parte,
aunque se trata de un modelo de equilibrio
en los mercados de captaciones y coloca-
ciones bancarias, incorpora variables que
captan la posible existencia de restricciones
de liquidez o rigideces de ajuste de las dife-
rentes funciones a través del tiempo. Como
ademds tiene en cuenta la influencia del ci-
clo econémico sobre el mercado de crédito,
resulta especialmente Gtil para analizar la
evolucion de las variables financieras a tra-
vés del tiempo bajo distintas alternativas de
estabilidad y crecimiento de la actividad
economica.

Este informe contiene ocho secciones, la
primera de las cuales es esta introduccion.
En la seccion siguiente se describe la estruc-
tura tedrica del modelo de comportamien-
to bancario. En las Secciones Il y IV se
discuten los resultados de su aplicacion al
periodo 1975-1984 y a los subperiodos
1975-1978 y 1980-1984. Con la ayuda de
diferentes modelos de simulacion basados
en las estimaciones anteriores, en la Sec-
cion V se explora la influencia de la activi-
dad productiva y el ciclo econébmico sobre
las tasas de interés y la rentabilidad banca-
ria. Las Secciones VI y VII presentan algu-
nos resultados empiricos que surgen de uti-
lizar el modelo para explicar el comporta-
miento del crédito bancario por plazos de
vencimiento y por sectores economicos.
Por Gltimo, en la Seccion VIII se resumen
las principales conclusiones del trabajo.

Il. EL MODELO

Con el fin de desarrollar un modelo de
comportamiento bancario resulta conve-
niente empezar por definir los dos princi-
pales mercados en los cuales operan los
bancos. Por un lado, los bancos intervienen
en el mercado de recursos de crédito, del
cual ellos son proveedores para satisfacer
las demandas de las empresas productivas y
el publico en general. Por otro lado, son
oferentes de activos financieros rentables,
donde los demandantes son los individuos
y las empresas.
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Para formalizar el funcionamiento del
mercado de créditos bancarios puede supo-
nerse en principio que la oferta de recursos
de parte de los bancos es funcion directa de
la tasa de interés efectiva de los créditos e
inversa del costo de los recursos marginales
de captacion. Si los bancos actian como
maximizadores de ganancias, ofrecerdn fi-
nanciacion hasta el punto en el cual el ren-
dimiento marginal del Gltimo crédito con-
cedido iguala el costo marginal de los recur-
sos de captacion. Conviene advertir que no
es necesario que haya perfecta competencia
para que sea vilida la relacion funcional
postulada. Con competencia perfecta, la ta-
sa de interés de los créditos igualara el cos-
to marginal (financiero y administrativo es-
perado) de los recursos mas el costo impli-
cito del riesgo asumido por el banco. Sin
embargo, puesto que la valoracion de ese
riesgo depende de cada banco y de su cono-
cimiento de cada cliente especifico, en la
practica el mercado de créditos nunca fun-
ciona de acuerdo con las normas de los
mercados de competencia perfecta.

De otra parte, es factible que los bancos
no logren modificar sus captaciones y otros
activos para irrigar recursos de crédito de
acuerdo con su objetivo de maximizacion
de ganancias, debido a que pueden enfren-
tar restricciones de liquidez para realizar
los préstamos deseados. En tal caso, su
oferta de recursos de crédito dependera
ademds de las variaciones que se presenten
en sus fuentes exogenas de recursos, ya que
tales variaciones se reflejaran en cambios
en sus posibilidades de realizar préstamos?.
Puesto que las fuentes de recursos banca-
rios comprenden algunas que podrian ser
endbgenas al comportamiento bancario, es
necesario distinguirlas de aquellas que son
exdgenas para hacer viables las estimaciones
econométricas. Para el efecto puede supo-
nerse en forma simplificada que la Unica
fuente de recursos que resulta endogena al
comportamiento bancario son los Certifica-

2 véase al respecto King, Stephen F. ‘“‘Monetary

transmission: Through bank loans or bank lia-
bilities?”’, Journal of Money, Credit and Ban-
king, agosto 1986.



dos de Deposito a Término (CDT), ya que
su volumen de captacion se determina en
un mercado de oferta y demanda. Las otras
disponibilidades netas de recursos pueden
considerarse exdgenas para los bancos, ya
que ellos no pueden influir en forma signi-
ficativa sobre su captacion. Considérese, en
primer lugar, su posicion de reservas en el

Banco de la Republica. Con base en la in--

formacion trimestral para el perfodo desde
diciembre de 1974 hasta junio de 1986, se
encuentra que la desviacion media del enca-
je presentado contra el requerido fue de
sdlo 0.99, y con muy pocas desviaciones
hacia arriba o hacia abajo?. Puesto que los
bancos tampoco tienen influencia sobre el
coeficiente de efectivo a depdsitos en cuen-
ta corriente en poder del pablico, se dedu-
ce que no pueden afectar el monto total de
depositos en cuenta corriente. De otra par-
te, por definicion no pueden controlar el
monto de sus inversiones forzosas, que son
establecidas por regulaciones de politica®.
Los bancos pueden tener alguna discrecio-
nalidad para modificar sus captaciones de
recursos de crédito externo y, quizds, sus
captaciones a través de las cuentas de aho-
rro (mediante estimulos publicitarios, sor-
teos, etc.). Sin embargo, en estos ejercicios
de modelaje estas fuentes se consideran
totalmente exdgenas, ya que el sistema
bancario s6lo puede influir a lo sumo de
manera muy marginal en su captacion |

La variacion tipica de los excesos del encaje
en ese periodo fue 2.99%o del requerido, con
un méximo de 8,7%0 y un minimo de -109%o.
Sin embargo, si se excluyen los cuatro prime-
ros afios de estas observaciones, cuando las pe-
nalizaciones del desencaje eran menos severas,
se encuentra la misma desviacién media del
0.99%0, pero con una variacibn tipica de sélo
1.19%0, un méaximo de 3% y un minimo de
-1.4%o.

En este caso, sin embargo, no es posible cono-
cer el grado de cumplimiento de las regula-
ciones.

Nétese que esta posicion tedrica es contraria a
la sostenida por algunas corrientes postkeyne-
sianas, que consideran que la oferta monetaria
es endogena a su demanda a través del com-
portamiento del sistema bancario. Véase, en
particular, Kaldor, Nicholas, The Scourge of
Monetarism, Oxford University Press, 1982,

MACROECONOMIA SISTEMA BANCARIO

Conviene sefialar por ultimo que algunos
componentes de las otras disponibilidades
netas de recursos bancarios son de todas
maneras enddgenas con respecto al crédito,
aun cuando los bancos no ejerzan discrecio-
nalidad sobre ellos. Tal es el caso, en par-
ticular, de los recursos de redescuento para
crédito de fomento. Por esta razon y por el
caracter controlado y diferencial de sus ta-
sas de interés, seria deseable establecer fun-
ciones especificas de comportamiento para
el crédito de fomento y los recursos de re-
descuento. Sin embargo, esa opcion intro-
ducirfa una mayor complejidad al modelo
sin.alterar significativamente sus principales
resultados. Por consiguiente, la funcion de
oferta de crédito puede especificarse en
forma general como

LCOLK® = a, + a,IAB — a, ICDTBC —
a3 CDDR + a, LODNK

Donde LCOLK representa las colocaciones
bancarias (que incluyen cartera, deudores
varios e inversiones voluntarias®), |AB es la
tasa de interés activa cobrada por los ban-
cos; ICDTBC es la tasa de interés de los
Certificados de Depédsito a Término emiti-
dos por los bancos, corregida por el coefi-
ciente de encaje respectivo con el fin de re-
flejar el verdadero costo efectivo de los
recursos marginales disponibles; CDDR es
el coeficiente de deudas de dudoso recau-
do, utilizada como variable indicativa del
riesgo bancario, y LODNK son las demas
disponibilidades netas de los bancos, que
por definicidn equivalen a la diferencia en-
tre los valores absolutos de las colocaciones
y las captaciones a través de CDTs.

Por su parte, la demanda de recursos de
crédito debe contener como argumentos al
menos una variable de precio y una de in-
greso, como cualquier funcion de demanda.
Por consiguiente, en su forma mas simple
puede postularse que la demanda de crédi-
to depende directamente del PIB (o su lo-
garitmo, LPIB) e inversamente de la tasa de

6 Véase en el Apéndice la definicién mds preci-
sa de las variables utilizadas, sus unidades de
medicion y sus fuentes estadisticas.
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interés real esperada, definida como la dife-
rencia entre la tasa de interés de los crédi-
tos y la inflacién esperada, (IAB - RPE).
Adicionalmente, puesto que los flujos de
caja y las necesidades de financiamiento de
las empresas estan afectados por la desvia-
cion de la demanda con respecto a las ten-
dencias que sirven de base para las expecta-
tivas de venta de los productores y para las
decisiones de inversion, la demanda de cré-
dito debe depender ademas de las desvia-
ciones del PIB con respecto a su tendencia
logaritmica (ELPIB)7. En principio, no es
posible saber sin embargo si esta Gltima re-
lacion es directa o inversa, ya que el efecto
que el ciclo produce sobre los flujos de
caja de las empresas es de signo opuesto
al que genera en los planes de inversion.
Cual de los dos sea dominante, determinara
el signo de la relacion. Por consiguiente, la
funcién de demanda de crédito puede escri-
birse en forma general como

LCOLKY = by + b, LPIB £ b, ELPIB —
b; (IAB — RPE)

El equilibrio del mercado de crédito se lo-
gra cuando la oferta y la demanda corres-
pondiente se hacen iguales entre sf.

Como hemos visto, las Gnicas captacio-
nes que conviene considerar endogenas al
comportamiento bancario son aauellas a
través de Certificados de Deposito a Térmi-
no (LCDTK). En consecuencia, se conside-
ra que este es el mercado de activos finan-
cieros bancarios. En él, la demanda puede
considerarse como funcidn de una variable
de ingreso (LPIB); una variable de rendi-
miento (ICDTB); al menos una variable re-
presentativa de los rendimientos ofrecidos
por los activos financieros que compiten
con el CDT de los bancos, tales como el
CDT del sistema Upac, los activos financie-
ros en el exterior y los papeles oficiales
(IAF); una variable representativa del ren-

Véase al respecto, en relacién con el caso co-
lombiano, Armando Montenegro, ‘“La crisis
del sector financiero colombiano’”, en Ensa-
yos sobre Polftica Econémica, diciembre de
1983, No. 4.
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dimiento del dinero (el cual se mide por la
inflacién esperada, RPE), y una variable
que capte la influencia de los desequilibrios
monetarios en la oferta de recursos finan-
cieros a los bancos (EMM),

LCDTKY = ¢, + ¢,LPIB + ¢,ICDTB —
c3lAF + ¢4 RPE + csEMM

Puesto que los excesos en el mercado
monetario no son directamente observa-
bles, es preciso definirlos como la diferen-
cia entre una oferta exdgena de dinero
(LM1K) y una demanda que depende del
ingreso de la comunidad (medido por el
PIB) y por el costo de oportunidad de man-
tener dinero, aproximado por un indicador
de la rentabilidad de los activos financieros
disponibles (1AF), frente a su propio costo,
que esta representado por las expectativas
de inflacion (RPE). Ademds, la demanda
de dinero puede tener también un compor-
tamiento asociado al ciclo de la actividad
econdmica, que bien puede ser directo o
inverso dependiendo de los patrones de
comportamiento de los gastos agregados,
de los efectos ya sefialados del ciclo sobre
los flujos de caja de las empresas y de otros
factores asociados a las posibilidades de
modificar las demandas de dinero para fi-
nes de transaccion por parte de las empre-
sas y las personas, especialmente en los
mercados de bienes que no son de produc-
cion corriente (valores financieros, inmue-
bles, bienes usados, etc.)®. En consecuen-
cia, puede postularse que,

EMM = LM1K — (f, + f; LPIB + f, ELPIB
— f3 IAF — f, RPE)

Finalmente, debe definirse la funcién de
oferta de activos financieros rentables de

La importancia de la demanda de dinero para
transacciones con activos que no son de pro-
duccién corriente es enfatizada por la corrien-
te postkeynesiana. Véase por ejemplo, Paul
Davidson, Money and The Real World, Mac-
Millan, 2a.ed., 1978 y Paul Wells en “A post-
Keynesian view of liquidity preference and
the demand for money”’, Journal of Post Key-
nesian Economics, Vol. V No. 4, verano de
1983.



parte de los bancos. No obstante, el equili-
brio contable del balance de los bancos im-
pone como restriccion que el monto de
CDTs sea idéntico a la diferencia entre los
valores corrientes de las colocaciones (COL)
y las demas disponibilidades netas de recur-
sos (ODN),

CDT =COL — ODN

De esta manera, no puede definirse ex-
plicitamente una funcion de ofertade CDTs.
Bajo ciertas condiciones, sin embargo, el
monto de CDTs compatible con el equili-
brio contable de los bancos puede corres-
ponder a una forma restringida de la fun-
cién de oferta de recursos de crédito. Esto
ocurre cuando el coeficiente a4 que acom-
pana al término ODN en la funcion de ofer-
ta de crédito presentada arriba toma un va-
lor equivalente a uno en términos de los va-
lores corrientes de las variables®. En tal ca-
so, rige que

LCDTK® = a, + a,1AB — a, ICDTBC —
33CDDR

Esta especificacion implica que la oferta
de crédito que depende de consideraciones
de costo, rentabilidad y riesgo es sélo aque-
Ila que excede los recursos exogenos de los
bancos, los cuales implicitamente se ofre-
cerian de todas maneras al margen de estas
variables.

En este sistema de ecuaciones, las varia-
bles endogenas son entonces los montos de
financiamiento concedidos por los bancos,
las captaciones bancarias de CDTs vy las ta-
sas de interés activas y pasivas de los bancos.

Para efectuar las estimaciones de estas
ecuaciones se consideré ademds la posibi-
lidad de que cada una de las funciones de
comportamiento -se ajustara gradualmente
a través del tiempo a las variaciones en sus

Nétese que si las variables que miden las otras
disponibilidades y las colocaciones estin ex-
presados en logaritmos, esta condicion se cum-
pliria aproximadamente cuando el coeficiente
corresponde a la relacién entre sus valores ab-
solutos promedios.

MACROECONOMIA SISTEMA BANCARIO

determinantes. Para captar esta posibilidad
de ajuste parcial se incluy6 en cada caso la
variable dependiente en forma rezagada co-
mo una de las variables explicativas'® La
forma funcional adoptada para realizar las
estimaciones fue la logaritmica (excepto en
el caso de las tasas de interés, la inflacion es-
perada o el indicador de riesgo menciona-
do)''. Se trabaj6 con datos trimestrales
desde el primer trimeste de 1975 hasta el
segundo de 1984. Sin embargo, por no
existir informacion sobre algunas de las va-
riables del balance de los bancos requeridas
para este ejercicio en los tres primeros tri-
mestres de 1979, fue necesario suprimir las
observaciones durante este afio (dada ade-
mas la necesidad de disponer de un rezago).
El método de estimacion utilizado fue el
de minimos cuadrados ordinarios para la
ecuacion de demanda monetaria y el de mi-
nimos cuadrados en dos etapas para las tres
ecuaciones correspondientes a la oferta y la
demanda de crédito y la oferta de CDTs
bancarios'?

Il. RESULTADOS DE LA ESTIMACION -
DEL MODELO PARA EL PERIODO
1975-1984

Los resultados mds representativos de
las diferentes estimaciones efectuadas para
el perfodo 1975-1984 pueden verse en los
Cuadros 1 a 3. En el primero se presentan
las estimaciones obtenidas con las funcio-
nes originales, de acuerdo con las ecuacio-
nes discutidas en la seccion anterior. En el

10 No fue posible estudiar otros mecanismos mds

complejos de ajuste parcial debido a la descon-
tinuidad existente en el periodo de observa-
¢ién, como se menciona er)' seguida.
1 Véanse en el Apéndice las definiciones de las
variables y las fuentes de informacion utili-
zadas.
1% s = 2
Sin embargo, como sefialaremos mds adelante,
en la version final del sistema de ecuaciones,
la estimacion correspondiente a la demanda
de crédito se efectué por minimos cuadrados
ordinarios, ya que al descartarse la influencia
de la tasa de interés activa, s6lo quedaron va-
riables exdgenas al sistema como determinan-
tes de dicha demanda.
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segundo, un conjunto de ejercicios efectua-
dos para deducir los desequilibrios del mer-
cado monetario a partir de diferentes espe-
cificaciones de la funcion de demanda de
dinero. En el Cuadro 3 se presentan las esti-
maciones resultantes de especificaciones re-
visadas de las funciones, teniendo en cuen-
ta criterios tedricos y econométricos.

De acuerdo con los resultados del Cua-
dro 1, el funcionamiento del mercado de
crédito se ajusta en forma bastante apro-
ximada al modelo teérico planteado. La
oferta es sensible en forma directa y signi-
ficativa al rendimiento de los recursos pres-
tados, y en forma inversa al costo efectivo
para los bancos de los recursos obtenidos a
través de CDT (ecuacion 1). Aunque la
obvia colinearidad existente entre estas dos
variables exigirfa tomar con cautela estos
resultados, mds adelante veremos que se
mantienen esencialmente inmodificados
cuando se adopta una forma funcional di-
ferente que evita dicho problema.

La respuesta de la oferta de crédito en
relacion con el riesgo resulta, en cambio,
contraria a la esperada te6ricamente. La ex-
plicacion de este fendbmeno puede estar en
el hecho de que la variable escogida como
representativa del riesgo no refleja la per-
cepcion ex-ante del riesgo, como lo reque-
rirfa la teorfa, sino sus resultados ex-post.
Para tratar de obviar este problema se tra-
bajo también con una variable alternativa
de riesgo, definido como el valor esperado
del riesgo de acuerdo con una funcion pre-
viamente estimada cuyos determinantes
eran la desviacion del PIB con respecto a su
tendencia (rezagada un afo), la tasa de in-
terés activa real y los medios de pago en
términos reales'>. Sin embargo, este méto-

13 La funcién de riesgo esperado proviene de la
siguiente estimacion:

RIESGO =—17.63 —0.87ELPIB (—4) +

(=10.7)
31.02IAREAL —0.00005M1K
(6.39) (—2.27)
R’=084 DW=188 F=71.0

Donde RIESGO es el cociente de las deudas de
dudoso recaudo mds los bienes recibidos en pa-
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do tampoco arrojé resultados aceptables.
De esta manera, en estimaciones posterio-
res fue necesario mantener la hipotesis de
que los bancos no modifican sus ofertas
globales de crédito de acuerdo con el riesgo
del conjunto de sus operaciones (lo cual no
implica descartar la hipotesis de que racio-
nen la oferta de crédito para actividades,
sectores o clientes especificos teniendo en
cuenta factores sectoriales o individuales
de riesgo’?).

De otra parte, la estimacion de la fun-
cion de oferta de crédito también muestra
que el financiamiento bancario es significa-
tivamente sensible a la disponibilidad neta
de recursos diferentes de CDT con que
cuenten los bancos. De esta manera, se
comprueba que los bancos operan al menos
parcialmente bajo limitaciones de liquidez,
dado que aunque captan y asignan recursos
rigiéndose por criterios marginales de costo
y rentabilidad, sus colocaciones no son in-
dependientes de lo que ocurra con sus fuen-
tes exogenas de recursos. Por Gltimo, la
funcion de oferta de crédito mostré un
comportamiento compatible con la hip6-
tesis de ajustes parciales a través del tiempo.

Con respecto a la demanda de crédito,
las estimaciones a partir de la especifica-
cion inicial mostraron que el PIB y sus des-
viaciones con respecto a la tendencia son
claramente determinantes, con altos niveles
de significancia (ecuaciones 2 y 3). El signo
de la variable representativa del ciclo resul-
t6 negativo, indicando que los efectos rela-
cionados con el flujo de caja de las empre-
sas predominan sobre aquellos que afectan
las demandas de recursos financieros para
inversion a través del ciclo econdmico.

go con respecto a los préstamos y descuentos de
los bancos, ELPIB (—4) es la desviacién del PIB
con respecto a su tendencia, rezagada 4 trimes-
tres, IAREAL es la tasa de interés activa real defi-
nida como (1 + 1AB) / (1 + RPE) y M1K son los
medios de pago en pesos constantes de 1980,
Véase Coyuntura Econémica, Vol. XV No. 3, pp.
134-138.

14 Como veremos mis adelante, si puede encon-
trarse evidencia de que los bancos limitan la
oferta de créditos adicionales netos de corto
plazo frente a aumentos en el riesgo observado.



CUADRO 1

ESTIMACIONES DEL MODELO DE COMPORTAMIENTO BANCARIO SEGUN ESPECIFICACION INICIAL DE LAS ECUACIONES
(1975.12 1978.4 y 1980.1 2 1984.4. 34 observaciones)

Variables independientes

Método Ecua-  Variable Depen- R2

de esti-  cion Depen- (e LPIB ELPIB IAF IAB ICDTB ICDTBC IAREAL RPE CDDR EMM LODNK  diente Corre- F D.W H

macion No. diente rezagada gido

MC2E a 1 LCOLK 0.352 1.600%** =367 0.495 0.350%** 0.660%** 912 69.1 1.80 0.80
(Oferta) (—0.20) (3.91) (—2.21) (1.17) (2.88) (5.47)

MC2E a 2 LCOLK —3.913%x* (,742%** _1.066*** 0.167 0.479*** 94,2 134.6 1.94 0.21
(Demanda) (—2.78) (4.82) (—3.07) (0.78) (4.70)

MC2Ea 3 LCOLK —3.344% 0.694%*%  —1,050%** 0.250 —0.122 0479*** 939 1024 195 0.18
(Demanda) (—1.67) (3.55) (—2.92) (0.76) (~0.66) (4.60)

MC2Ea 4 LCDTK —0.855 0.205 0.250 2,822%% —0.170 1.703%% 0.724*%*+ 974 208.3 2,02 -0.06
(Demanda) (—0.24) (0.68) (0.30) (2.19) (—0.37) (2.08) (10.90)

LLL

a. Instrumentos: LPIB, ELPIB, IAF, CECDTB, LODNK, LCOLK(-1), LCDTK(-1), EMM, RPE, CDDR.
Simbologia: Variables, véase Apéndice.

MC2E Minimos cuadrados en dos etapas

D.W. Durbin-Watson

H. Estadistico H de Durbin

* Significativo a un nivel del 909/o de confianza
** Significativo a un nivel del 950/o de confianza
LA Significativo a un nivel del 999/o de confianza
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En relacion con la variable representati-
va del costo real del crédito, las estimacio-
nes mostraron que su influencia sobre la
demanda de crédito es contraria a la espera-
da tedricamente. Esta anomalia se mantuvo
al descomponer la tasa de interés activa real
en su elemento nominal y la tasa esperada
de inflacion (aproximada a través del pro-
medio de la inflacion en el mismo trimestre
de los tres altimos afios'¥). Como veremos
mas adelante, al descartar la inflacion espe-
rada como variable explicativa, se mantiene
el signo incorrecto para la tasa de interés
activa nominal, lo cual obliga a descartar su
influencia. La funcién de demanda de cré-
dito también mostré6 un comportamiento
compatible con la hipdtesis de ajuste par-
cial de los saldos de crédito.

Para estimar la funcion de demanda de
CDTs bancarios, fue preciso escoger prime-
ro una estimacién adecuada de la funcion
de demanda de dinero, para deducir a par-
tir de ella los excesos en el mercado mone-
tario. En el Cuadro 2 se presentan un con-
junto de estimaciones efectuadas con tal
propoésito, partiendo de la especificacion
original de la funcion de demanda de dine-
ro discutida en la seccion anterior. Las dife-
rentes estimaciones captaron en forma sa-
tisfactoria el efecto del PIB y del ciclo eco-
némico (ELPIB) sobre la demanda de dine-
ro. El signo de la variable relativa al ciclo
econdmico resultd positivo y significativo,
sugiriendo asi la predominancia de los efec-
tos prociclicos de los mercados de activos
no producidos en el periodo corriente so-
bre otros efectos de signo contrario asocia-
dos al ciclo econémico. Debido a la inclu-
sion de esta variable, las diferentes funcio-
nes estimadas no permiten deducir directa-
mente la elasticidad de la demanda real de
dinero con respecto al PIB, ya que ella de-
pende de la situacion de la economfa con

15 Este método simple de aproximar la tasa espe-
rada de inflacion puede justificarse por su re-
lacién con el comportamiento de las tasas no-
minales de interés. Véase Eduardo Lora, “Si-
tuacién actual del sistema UPAC: Problemas y
alternativas de politica”, FEDESARROLLO,
Informe de investigacion, 1987.
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respecto al ciclo. Las implicaciones de este
resultado se exploran en la Seccion V de
este trabajo.

Las variables representativas de los ren-
dimientos financieros de los sustitutos fi-
nancieros domésticos cercanos del dinero
arrojaron los signos esperados tedricamen-
te, pero sblo se encontr6 una alta signifi-
cancia para aquella correspondiente al con-
junto de los principales activos negociados
en el pafs (IAF), que excluye al CDT ban-
cario. La variable representativa del rendi-
miento de los activos en el extranjero no
mostrd tener influencia alguna sobre la de-
manda de dinero.

La inflacién esperada incluida como me-
dida del costo de mantener el dinero arrojo
el signo correcto, pero no resulto ser signi-
ficativa. También se intentaron otras defi-
niciones alternativas de inflacion esperada,
utilizando rezagos polinomiales de Almon
para el ritmo de inflacion, hasta con 12 tri-
mestres de rezago: y restricciones de punto
final. Sin embargo, ninguna de las alterna-
tivas utilizadas sirvid para sustentar la hip6-
tesis de significancia de la inflacion espera-
da sobre la demanda de dinero.

Por otra parte, las estimaciones de la
demanda de dinero no sustentaron plena-
mente la hipdtesis de ajustes parciales de
los desequilibrios de este mercado. Segln
muestran las ecuaciones 1 a 4 del Cuadro 2,
la inclusion de la variable dependiente reza-
zada crea serios problemas de autocorrela-
cién negativa, como lo indican los valores
altamente significativos del estadistico H
de Durbin. Las ecuaciones 5 a 8 del mismo
cuadro muestran que esta variable compite
en términos econométricos con aquella que
representa el ciclo econémico, pero que es
esta Gltima la que produce los mejores re-
sultados. Esto lleva a concluir que debe pri-
vilegiarse la hipotesis de comportamiento
ciclico de la demanda real de dinero sobre
la hipotesis de ajustes parciales. Este resul-
tado es especialmente llamativo, pues con-
trasta con los postulados corrientes sobre
los mecanismos de transmision de los exce-
sos monetarios hacia los mercados de bie-
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CUADRO 2

ESTIMACIONES DE LA FUNCION DE DEMANDA DE DINERO
(1975.1 2 1984.2, datos trimestrales, 38 observaciones)

Méto-

Varia-

Variables dependientes

dode EYT piode Bepen- R2

: cion G LPIB ELPIB IAF ICDTB RPE IX diente Rho Corre- F D.W H

SSEUNA RN pel: ido

cion 0. diente rezagada g

MCO 1 LM1K 3.32%*%  0.367**%* 0.444* —0.237 —0.190 —0.108 0.00 0.283 81520 23:81 =251 —3.94
(2.80) (3.14) (1.98) (—1.22) (0.86) (—0.70) (0.00) (1.62)

MCO 2 LMI1K  3.325*** 0.367*%* 0.444* —0.236 -0.189 —0.109 0.282* 81.8 28.7 251 -—-34.01
(2.92) (3.29) (2.02) (—1.66) (=1.19) (=1.00) (1.74)

MCO 3 LMK 3:91 5554 =0,304%0;523%* —0.302** —0.138 0.299* 816 337 233 -—11.78
(3.80) (3.07) (2.47) (—2.29) (=1.29) (1.84)

MCO 4 LM1K 3.489%**  0.298*** (0.461** —3.309** 0.343%* 83.2 409 231 —7.42
(3.53) (2.98) (2.22) (—2.32) (2.13)

MCO 5 LM1K 5.006*** 0.476%**% (0746%**  —0.454*** 79.2 48.0 1.88
(6.98) (8.29) (4.46) (-3.77)

MCO 6 LM1K 3.875%**  (,564%** —0.441%** 68.0 404 1.27
(4.66) (8.44) (—2.96)

MCO 7 LM1K 2.270%**  0.424*** —0.395*** 0.309%x* 78.0 448 1.75 0.86
(2.86) (6.51) (—3.18) (4.11)

COo 8 LM1K 91952%%% " ().087 —0.218 0.808*** 768 41.8 2.64
(6.76) (0.75) (—0.79) (8.30)

Simbologia: Variables, véase Apéndice.

MCO Minimos cuadrados ordinarios

cOo Minimos cuadrados con correccién de autocorrelacién por el método Cochrane-Orcutt.

D.W Durbin-Watson

H Estadfstico H de Durbin

*
*k
Kok ok

Significativo a un nivel del 909/o de confianza
Significativo a un nivel del 950/o de confianza
Significativo a un nivel del 999/o de confianza
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nes. El hecho de que posiblemente no haya
ajustes parciales sugiere que los desequili-
brios se corrigen dentro del mismo trimes-
tre en que se generan, y aparentemente a
través de cambios en el conjunto de los ren-
dimientos nominales de los activos finan-
cieros disponibles en el mercado. Este me-
canismo de ajuste es, por supuesto, el pre-
visto por Keynes en The General Theory,
en contraste con el elaborado por la co-
rriente monetarista.

Teniendo en cuenta ladiscusion anterior,
los excesos monetarios se tomaron de acuer-
do con los errores de la estimaciéon nimero
5 del Cuadro 2, que es la mds satisfactoria
desde un punto de vista econométrico. Con
esta base, se estimé la funcion original de
la demanda de CDTs bancarios. Como se
aprecia en la ecuacion 4 del Cuadro 1, los
resultados iniciales fueron poco satisfacto-
rios, pues algunas de las variables indepen-
dientes no resultaron significativas y en un
caso el signo obtenido fue contrario al es-
perado tedricamente (IAF). Una serie de
ejercicios econométricos adicionales mos-
tré que estas deficiencias quedaban subsa-
nadas en gran medida al eliminar la varia-
ble representativa de los rendimientos fi-
nancieros alternativos y al modificar la lista
de variables instrumentales de acuerdo con
los resultados arrojados por las estimacio-
nes de las otras funciones del sistema, co-
mo veremos en seguida.

En el Cuadro 3 aparece un conjunto de
estimaciones de las diferentes funciones re-
visadas del sistema, teniendo en cuenta los
resultados y andlisis anteriores. En su nue-
va version, la ecuacion de oferta de crédito
continta dependiendo en forma significati-
va y directa de la tasa de interés activa no-
minal cobrada por los bancos y en forma
también significativa e inversa del costo de
los recursos de CDT para los bancos. Ade-
mds, como se aprecia en la ecuacion 2, la
oferta de crédito resulta sensible en forma
significativa tanto al nivel de los rendimien-
tos financieros como al diferencial (MAR-
GEN) entre las tasas activas y pasivas de
interés.
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Las nuevas estimaciones de la oferta de
crédito confirman la importancia de las dis-
ponibilidades exbgenas de recursos banca-
rios. Finalmente, el coeficiente de ajuste
parcial de la oferta de crédito resulta muy
significativo, y su valor indica que tan solo
una cuarta parte de las variaciones de la
oferta inducidas por las variables indepen-
dientes ocurre en el mismo trimestre. De
esta manera, puede calcularse que las se-
mielasticidades de largo plazo de la oferta
de crédito con respecto a la tasa activa de
interés y al margen de intermediacion son,
respectivamente, 4 y 6, aproximadamente,
y que la elasticidad de la oferta de crédito
con respecto a las disponibilidades netas de
recursos exogenos de los bancos es de 1.4.
A este Gltimo respecto cabe observar, sin
embargo que, con los niveles promedios de
las variables en el perfodo de observacion,
tal elasticidad no parece factible, pues im-
plicaria que por cada peso adicional de re-
cursos exdgenos los bancos prestarian unos
5 pesos adicionales. De esta manera es evi-
dente que, al menos en el largo plazo, el
método de estimacion utilizado le concede
una importancia excesiva a las fuentes ex6-
genas de recursos bancarios.

Debido a los resultados anteriores, pare-
ce conveniente intentar una especificacion
alternativa de la funcion de demanda de
crédito, ya sefialada anteriormente, bajo el
supuesto de que los recursos provenientes
de las fuentes exodgenas a los bancos de to-
das formas se prestan, al margen de consi-
deraciones de rentabilidad. Segln se indico
ya, esta especificacion equivale a hacer de-
pender el monto de CDTs de las tasas de
interés activas y pasivas de los bancos. Sin
embargo, como se aprecia en las ecuaciones
3 y 4 del mismo Cuadro 3, esta especifica-
cion alternativa no produce resultados acep-
tables, pues arroja el signo incorrecto para
la tasa de interés pasiva y para el margen de
intermediacion.

Por su parte, la funcidn revisada de de-
manda de crédito (ecuacién 5) muestra que
el PIB y el ciclo econdémico son las princi-
pales variables determinantes de las necesi-
dades de crédito, con altos niveles de signi-
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CUADRO 3

ESTIMACIONES DEL MODELO DE COMPORTAMIENTO BANCARIO SEGUN ESPECIFICACION REVISADA DE LAS ECUACIONES

(1975.121978.4 y 1980.1 a 1984.2, datos trimestrales: 34 observaciones)

Méto- Varia- Variables independi
doder COU2 0 hiede Depen- 5
3 cién C LPIB ELPIB IAB ICDTB ICDTBC MARGEN EMM LODNK < Corre- F D.W. H
estima- No pen- diente Zido
cion . diente rezagada
MC2E a 1b LCOLK -1.218 2.60/1%%* —1.564** 0:333% %% L0 766X %501 D 86.8 1.806 0.65
(Oferta) (—0.75) (3.75) (~2.42) (2.74) (9.11)
MC2E a 2 LCOLK -—-1.218 1.042%** 1.564%%* 0.333%*%x 0 766%** 912 86.8 1.806 0.65
(Oferta) (—0.75) (3.73) (2.42) (2.74) (9.11)
MC2E a 3 LCDTK 1.357%%* 1.532 1.142 0.768*** 97,0 353.7 2176 -0.56
(Oferta) (3.15) (0.72) (0.67) (11.68)
MC2E a 4 LCDTK 153577 X% 2.674%%* —1.142 0.768*** 97.0 353.7 2.176 -—0.56
(Oferta)  (3.15) (3.36) (~0.67) (11.68)
MC2E a 5 LCOLK —4.609** 0,775%%* —1,079*** 0.002 0:506***  94:1 337" 1.959 0.14
(Demanda) (—2.41) (3.99) (—3.06) (0.01) (5.26)
MC 6b LCOLK —4,619%%* (.775%*% —1 079%** 0.506%** 943 184.4 1.959 0.14
(Demanda) (—4.34) (5.31) (=3.15) (5.37)
MC2E a 7b LCDTK -—1.312 0.242 3.009%** 1.806%* 0.719%%% 975 32921 2.031 —0.09
(Demanda) (—0.38) (0.83) (4.21) (2.36) (13.78)

a. Instrumentos: LPIB, ELPIB, CECDTB, LODNKK, LCOLK(-1), LCDTK(-1), EMM.

b. Estimaciones utilizadas para calcular los excesos de demanda y para los ejercicios de simulacién (Graficos Nos. 1 2 9).
Simbologia:

Variables, véase Apéndice.

mC Minimos cuadrados ordinarios

MC2E Minimos cuadrados en dos etapas.

D.W. Durbin-Watson

H Estadfstico H de Durbin

pE Significativo a un nivel del 900/o de confianza
*% Significativo a un nivel del 950/o de confianza
A% Significativo a un nivel del 990/o de confianza
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ficancia y elasticidades de corto plazo de
0.8 y —1.1 (y aproximadamente el doble
en el largo plazo). La tasa de interés de los
créditos no muestra, en cambio, ninguna
influencia en la determinacion de la deman-
da de crédito. En la version revisada del sis-
tema, el signo de esta variable es contrario
al esperado tedricamente, aunque con un
coeficiente muy reducido. Por consiguien-
te, la tasa de interés activa puede ser des-
cartada de la funcion de demanda de crédi-
to sin mayores implicaciones (ecuacién 6).
También en el caso de esta funcion se com-
prueba la existencia de un mecanismo de
ajuste, de acuerdo con el cual s6lo un 509
de las fluctuaciones de demanda tienen lu-
gar en el mismo trimestre en el cual varian
sus determinantes.

Finalmente, los resultados de la estima-
cion revisada de la funcién de demanda de
CDTs son mds satisfactorios que los inicia-
les. Los signos obtenidos son ahora los es-
perados teéricamente en todos los casos, y
con altos niveles de significancia para la ta-
sa de interés de los CDT, para los excesos
en el mercado monetario (obtenidos de la
ecuacion 5 del Cuadro 2, como en el caso
anterior) y para la variable dependiente re-
zagada. Unicamente en el caso del PIB los
niveles de significancia son reducidos, aun
cuando esta variable no puede descartarse
como totalmente redundante!®. Los coefi-

16 Buscando corregir esta deficiencia, se intenta-
ron diversas formas funcionales alternativas,
sin llegar a un resultado totalmente satisfacto-
rio. Esto parece deberse a las diferencias exis-
tentes en el comportamiento del sistema fi-
nanciero en los setenta y en los ochenta, de-
bido entre otras razones a los controles sobre
las tasas pasivas de interés existentes en el pri-
mero de estos periodos, como veremos mds
adelante. Tal cosa parece confirmada por la si-
guiente estimacion:

LCDTK=_-23,9 + 2.0LPIB + 2.0 ICDT80 +

(2.87)  (3.07) (2.54)
2.2EM70 + 26.3D70 + 0.7LCDTK(—1)
(2.81) (3.13) (18.53)

R? = 98.2; D.W.=2.33 F = 354.7

donde ICDT80 es la tasa del CDT para los
afos ochenta Gnicamente, EM70 son los exce-
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cientes obtenidos para el corto plazo son
de 0.24 para el PIB, 3.0 parael ICDT y 1.8
para los excesos monetarios. Teniendo en
cuenta el coeficiente de la variable depen-
diente rezagada, se encuentran elasticida-
des de largo plazo unas tres y media veces
mayores en cada caso. Esto sugiere asi que
la demanda de CDTs es ligeramente inelds-
tica al PIB pero fuertemente elastica a su
propio rendimiento nominal, ya que au-
menta en casi un 109 por cada punto de
mds en la tasa de interés correspondiente!”.
En el caso de los excesos monetarios, la
elasticidad de largo plazo es ligeramente
superior a 6. Debido a que la relacion entre
el valor de los CDTs bancarios y el valor de
los medios de pago en el periodo de andli-
sis se modifico sustancialmente (de unas 17
veces a fines de 1974 a unas 2 veces a me-
diados de 1984) es preciso tomar con cau-
tela esta elasticidad. Con una relacién me-
dia de unas 10 veces, estarfa implicando
que un 600/0 de los excesos monetarios se
convierten en el largo plazo en mayor de-
manda de CDTs bancarios, lo cual parece
factible. Sin embargo, con la relacion vi-
gente al final de la serie (2), los excesos
monetarios en valores absolutos darian lu-
gar a tres veces mas demanda de CDTs, lo
cual es imposible de justificar.

De acuerdo con los resultados de este
modelo, podemos ahora explicar los patro-
nes de comportamiento del sistema banca-
rio. En el largo plazo, el sistema enfrenta
una demanda de crédito determinada por la
actividad econdmica y su posicion ciclica,
y la cual es independiente del nivel de las
tasas de interés. Esta demanda de crédito es
asi exdgena desde el punto de vista de los
bancos. Para atender una demanda dada de

sos monetarios para los setenta exclusivamen-
te y D70 es una variable dummy para la déca-
da del setenta. Como se muestra en esta regre-
sion, la demanda de CDTs si resulta fuerte-
mente eldstica al nivel del PIB cuando se utili-
zan variables explicativas diferentes para uno
y otro subperiodo.

De acuerdo con el valor medio de la tasa de
interés en el periodo (309/0), esto implica una
elasticidad del orden de 3.



crédito, los bancos pueden acudir a diferen-
tes combinaciones de tasas activas y pasivas
de interés, dada ademds su disponibilidad
neta de recursos exdgenos, para generar la
oferta necesaria de recursos. Sin embargo,
de esas combinaciones de tasas activas y pa-
sivas s6lo hay una que es compatible con el
volumen de demanda de CDTs que requie-
ren los bancos para completar los recursos
necesarios para suplir los créditos. En sinte-
sis, en el largo plazo, la actividad de los
bancos estd esencialmente determinada por
la demanda de crédito y por sus disponibili-
dades netas de recursos diferentes de CDT.
Sus captaciones de CDT son simplemente
el resultado de la diferencia entre una y
otra variable. Dentro de esta mecanica de
funcionamiento, los bancos no controlan
las tasas de interés pasivas, ya que ellas que-
dan determinadas por la funcién de deman-
da de CDTs. No obstante, si” controlan la
tasa activa, de acuerdo con la relacion que
debe mediar entre ésta y la tasa pasiva para
responder a la demanda de crédito. Esto no
quiere decir, sin embargo, que los bancos
tengan necesariamente un poder monopdli-
co sobre dicha tasa, porque en tal caso que-
daria indeterminada (dado que la demanda
de crédito es insensible a la tasa de interés).
Por consiguiente, aunque son los bancos los
que determinan la tasa activa de interés, no
lo hacen en forma monopdlica, sino de
acuerdo con funciones de comportamiento
que implican algin grado de competencia
en el mercado de créditos.

¢Qué ocurre en el corto plazo, dado que,
como hemos visto, los mercados no se ajus-
tan de inmediato a los cambios en sus varia-
bles determinantes? Supongase, por ejem-
plo, que debido a un cambio en la actividad
econdmica, se inicia un proceso de aumen-
tos graduales en la demanda de crédito. A
la tasa de interés activa inicial, la demanda
adicional de crédito queda insatisfecha. Es-
te desequilibrio genera una presion sobre la
tasa activa de interés que induce a los ban-
cos a buscar los recursos faltantes en el
mercado de CDTs, posiblemente ofrecien-
do rendimientos mds atractivos. Sin embar-
go, la velocidad de estos ajustes es mucho
menor de lo que se requeriria para satisfa-

MACROECONOMIA SISTEMA BANCARIO

cer las demandas adicionales de crédito
(aparte de que, en los periodos sucesivos,
éstas también continuaran aumentando en
respuesta a su propio patron de ajuste gra-
dual). En consecuencia, en el corto plazo,
el crédito quedara restringido por la dispo-
nibilidad de recursos prestables, que a su
vez estdn limitados por las captaciones de

-CDTs, junto con las demds disponibilida-

des netas de otros recursos. Por consiguien-
te, si estas Ultimas permanecen sin cambio,
durante varios perfodos el comportamiento
de los bancos correspondera a una situa-
cion en la que el ritmo de captaciones de
CDTs es la variable exbégena que determi-
na sus posibilidades de otorgamiento de
crédito. Solo una vez que la demanda de
crédito tiende a estabilizarse después del
aumento inicial del PIB, la oferta de cré-
dito se ajusta lentamente hasta restablecer
el equilibrio (obsérvese que los coeficientes
de la variable rezagada de la oferta de cré-
dito y las captaciones bancarias son mayo-
res que los de la demanda de crédito). El
proceso es por supuesto alin mas comple-
jo en la practica, en la medida en que el
PIB se encuentra variando continuamen-
te, al igual que las demds variables exdgenas
del sistema, en particular las fuentes exoge-
nas de recursos de los bancos. En estas con-
diciones, usualmente existiran situaciones
de desequilibrio en los mercados de crédito
y de captaciones bancarias con respecto a
los niveles que satisfarfan las funciones de
comportamiento de largo plazo de los ban-
cos y del pablico.

Para analizar la posible existencia de de-
sequilibrios en el mercado de crédito pue-
den compararse los niveles de crédito que
predice el modelo de acuerdo con la de-
manda de parte del publico y de acuerdo
con la oferta de corto y de largo plazo de
parte del sistema bancario. Los deseos de
otorgamiento de crédito de parte del sector
bancario se encuentran reflejados en su
oferta de largo plazo, pero estos deseos a
menudo no pueden realizarse bien porque
la demanda de crédito es insuficiente o
bien porque la falta de total flexibilidad en
las captaciones impide que la oferta de cré-
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dito en el corto plazo se ajuste a los deseos
de largo plazo.

Al calcular la primera medida de dese-
quilibrio, que compara la demanda de cré-
dito percibida por los bancos (es decir, de
corto plazo), con su oferta de corto plazo,
se encuentra un patron poco sistemdtico
de comportamiento de los excesos de de-
manda de crédito (Gréfico 1, curva puntea-
da). No es posible identificar perfodos lar-
gos en que hayan prevalecido excesos o de-
fectos en el mercado de crédito y, en ge-
neral, se encuentran desequilibrios rela-
tivamente reducidos (entre el 12.5 y el
—10.99%, con una variacion tipica de 4.2%.
Sin embargo, estos resultados no son total-
mente significativos puesto que reflejan, en
realidad, la calidad de las estimaciones eco-
nométricas, mds que la verdadera existencia
o no de desequilibrios. La segunda medida
de desequilibrio resulta mucho mds repre-
sentativa. En este caso la comparacion es
entre la misma demanda percibida por los
bancos y su oferta de equilibrio de largo

plazo en las condiciones de tasas de interés
y disponibilidades de recursos exdgenos vi-
gentes en el momento. Como se aprecia en
el mismo Grafico 1 (curva de trazo conti-
nuo), el sistema bancario ha tenido un
comportamiento marcadamente ciclico a
través del tiempo. Se han presentado fases
de excesos de demanda crecientes en 1975,
entre fines de 1980 y 1981, y durante la
segunda mitad de 1983. Las fases de exce-
sos de demanda descendentes han ocurri-
do el resto del tiempo, y de forma mds con-
tinua y persistente. De esta manera, los
bancos han operado mds usualmente en
una situacion de excesos de demanda nega-
tivos (en 19 de los 34 trimestres estudia-
dos), que en situaciones de excesos de de-
manda positivos. Esto significa que, desde
el punto de vista de su oferta de recursos
en el largo plazo, la demanda de crédito ha
sido insuficiente durante perfodos relativa-
mente mds frecuentes. Por consiguiente,
aunque los bancos pueden haber percibido
un nimero mayor de limitaciones de liqui-
dez en el corto plazo (reflejadas en la curva

GRAFICO 1
ESTIMACIONES DEL EXCESO DE DEMANDA DE CREDITO
(Diferencias de valores logaritmicos)
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punteada del gréifico), ellas han tenido un
cardcter mds pasajero que estructural, que
se explica por la existencia de mecanismos
de ajuste parcial relativamente lentos por
el lado de las captaciones de CDTs. Con-
viene sefalar que ninguno de estos resulta-
dos se modifica cuando se define el exceso
de demanda de crédito, en forma alternati-
va, como la diferencia entre las demandas
de crédito de equilibrio de largo plazo y las
ofertas de crédito de largo plazo.

Para analizar la evolucién de los desequi-
librios financieros pueden también compa-
rarse las tasas de interés de equilibrio pre-
vistas por el modelo y las observadas en la
realidad. Para el efecto, pueden utilizarse
alternativamente las tasas de equilibrio de
corto y de largo plazo, como en los ejerci-
cios anteriores. Sin embargo, por las razo-
nes ya senaladas, sélo estas Gltimas son sig-
nificativas. En el Grafico No. 2 se compa-
ran la tasa pasiva de equilibrio de largo pla-
zo con la observada efectivamente. Esta
comparacion muestra que, aunque los nive-
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les promedios fueron bastante semejantes,
en algunos perfodos hubo grandes diferen-
cias entre una y otra, especialmente hasta
1981. Los resultados son similares cuando
se comparan las tasas activas de equilibrio y
las observadas. Conviene sefnalar que la ma-
yor volatilidad de las tasas de equilibrio re-
fleja el efecto de las fluctuaciones en las
variables exogenas del modelo si los merca-
dos pudieron ajustarse completamente y de
manera instantanea a tales fluctuaciones.

En conclusion, puede decirse que la de-
manda de crédito constituye en el largo
plazo la variable exogena determinante del
comportamiento bancario. Ademads, dados
los valores de las demas variables que influ-
yen en el comportamiento bancario, la de-
manda de créditos ha sido frecuentemente
inferior a la oferta de recursos deseada por
los bancos en el largo plazo. En el corto
plazo han sido mas usuales las situaciones
de insuficiencia de recursos prestables, pero
debido mas a la falta de mayor flexibilidad
de las captaciones en periodos breves que a

GRAFICO 2
TASAS DE INTERES PASIVAS OBSERVADAS
Y DE EQUILIBRIO DE LARGO PLAZO
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una rigidez de caracter permanente para
adecuar su monto a las necesidades de cré-
dito. Estas conclusiones explican ademds el
rol que juegan las otras disponibilidades ne-
tas de recursos en las funciones de oferta
de crédito arriba discutidas, ya que sus va-
riaciones pueden ser relativamente impor-
tantes en el corto plazo, pero no necesaria-
mente en el largo plazo, cuando las capta-
ciones de CDTs pueden ajustarse a las fun-
ciones de comportamiento de los bancos.
Sin embargo, como lo muestra la evolucion
de las tasas de interés de equilibrio, de no
existir estas rigideces, las tasas de interés
podrian registrar enormes fluctuaciones
para ajustarse continuamente a sus niveles
de equilibrio, dados los cambios en las va-
riables exogenas al sistema financiero. De
otra parte, estas conclusiones son también
consistentes con la significancia encontrada
para la tasa de interés activa en las mismas
funciones de oferta de crédito. En efecto,
la significancia de esta variable implica que
el ajuste entre la oferta y la demanda agre-
gadas de crédito no se da, al menos en el
largo plazo, a través de mecanismos globa-
les de racionamiento de las cantidades de-
mandadas de crédito, como si ocurriria si
los bancos se encontraran permanentemen-
te limitados por sus disponibilidades de re-
cursos ',

1V. ESTIMACIONES POR SUBPERIODOS

Las conclusiones anteriores han sido ob-
tenidas sin embargo para un periodo en el
cual las tasas de interés pasivas pagadas por
los bancos estuvieron primero controladas
(hasta el primer trimestre de 1980) y lue-
go fueron liberadas. Esta ruptura en las
condiciones de operacion de los bancos
obliga a poner en cuestion la validez de las
conclusiones, especialmente porque en el
primer periodo la tasa de interés del CDT
se comportd como una variable exogena,
mientras que el modelo utilizado la consi-
dera como una variable enddgena determi-
nada conjuntamente por las necesidades de
recursos de los bancos y la demanda de

18 | 2 sustentacién tebrica de este argumento se
encuentra en King, Stephen, Op. cit.
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CDTs del publico. Para analizar este punto,
es preciso efectuar estimaciones para cada
uno de los dos subperiodos, y asi se hace
a continuacion. Infortunadamente, la con-
fiabilidad de tal ejercicio es muy limitada
debido al reducido nimero de observacio-
nes en cada perfodo (16y 17, respectiva-
mente), lo cual es incompatible con los mé-
todos de estimacion en dos etapas.

No obstante estas limitaciones, los resul-
tados de estos ejercicios pueden verse en
los Cuadros 4 y 5. En el primero de ellos
se presentan las estimaciones para el perio-
do comprendido entre el primer trimestre
de 1975 y el dltimo de 1978°. La ecua-
cion de la oferta de crédito no capta ade-
cuadamente la influencia del riesgo ni del
costo de los recursos prestables (ecuacion
1). Excluidas estas variables, se obtienen
coeficientes con su signo esperado y nive-
les significativos de confianza para la tasa
activa de interés, las otras disponibilidades
de recursos y el crédito rezagado (ecuacion
2). De esta manera, como también ocurria
en las estimaciones anteriores, aparecen
sustentadas al mismo tiempo la hipotesis
de restriccion de liquidez bancaria y la
hipotesis de sensibilidad de la oferta a la ta-
sa de interés activa que implica inexisten-
cia de racionamiento global por cantidades
en el mercado de crédito. Esta aparente pa-
radoja puede encontrar explicacion en la
marcada importancia del crédito de fomen-
to con recursos de redescuento en este pe-
riodo: aunque los bancos no tenian posibi-
lidad de ajustar sus pasivos netos para mo-
dificar su oferta de crédito, una gran parte
de las demandas de crédito eran atendidas
a través de los mecanismos de redescuento,
impidiendo la generalizacion de los meca-
nismos de racionamiento cuantitativo. Con
todo, debe recordarse que la fragilidad de
las estimaciones, por las razones ya comen-
tadas, impide llegar a conclusiones relativa-
mente confiables sobre el comportamiento
bancario en estos subperiodos.

19 E primer trimestre de 1980 también pertene-
ce al regimen de tasas pasivas controladas, pe-
ro se considerd inconveniente incluirlo por
constituir una observacion aislada del resto de
la submuestra,
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CUADRO 4

ESTIMACIONES DEL MODELO DE COMPORTAMIENTO BANCARIO POR SUBPERIODOS
(1975.1 a 1978.4, datos trimestrales: 16 observaciones)

Variables independientes

Método Ecua-  Variable Depen- R2

de esti- cion Depen- C LPIB ELPIB IAF IAB ICDTB ICDTBC MARGEN RPE CDDR IAREAL EMM LODNK diente Corre- F D.W. H

macion No. diente rezagada gido

MC2E a 1 LCOLK 0.909 1.162* 1.091 0.772 0.642*** 0.221 92,6 38.5 245 -1.06
(Oferta) (0.53) (2.12) (0.97) (1.31) (4.57) (1.66)

MC2E a 2 LCOLK 0.031 1.386** 0/652%%* —(0.322%*% 996 63.1 1.92 1.10
(Oferta) (0.03) (2.66) (5.61) (3.13)

MC2E a 3 LCOLK —1.848% 1.05* 0.762*** (0.429***  90.8 50.2 1.50 2.08
(Oferta) (-1.79) (1.80) (6.33)  (4.05)

MC2E a 4 LCDTK 2.400** —2.417 3.339 0:695**% 773 182 2,67 —1.93
(Oferta) (2.52) (-0.62)  (0.93) (3.87)

MC2E a 5 LCOLK 1.143 0.549**  0.577 —0.160 0.237 83.8 203 2.05 -0.18
(Demanda)  (0.41)  (2.46)  (0.83) (~0.81) (1.31)

MC2E a 6 LCOLK 0.730 0.602* 0.619 —0.524 0.127 0.223 82.1 14.7 2.02 -0.07
(Demanda)  (0.23)  (2.07)  (0.83) (—0.40) (0.75) (1.13)

MC 7 LCOLK —0.154 0.848%** 838 78.8 1.92
(Demanda)  (—0.13) (8.88)

MC 8 LCDTK —4.,085 1.198%* 29594 —7.274 0.858%* 2.059%x* 91.6 34.0 2.57
(Demanda)  (—0.53)  (2.52) (~4.50) (~1.04) (2.69) (2.28)

MC 9 LCDTK =11 231%*% ].612%%% —2.659*%** 0.743%* QT %% 91.6 418 245
(Demanda)  (—3.27)  (6.13) (4.48) (2.48) (4.70)

mMC 10 LCDTK 9.858%** 4.448%** _3.308*** 1i123%%+ 1.924*** 909 386 1.89
(Demanda) (6.10) (5.83) (—5.93) (3.42) (3.30)

a. Instrumentos: LPIB, ELPIB, |AF, ICDTB, CECDTB, RPE, EMM, LODNK, LCOLK(-1), LCDTK(-1). En la ecuacién 1 se utilizé ademis CDDR como instrumento.
Simbologfa: Variables, véase Apéndice

MC
MC2E
D.w.

H

*
*%
%

Minimos cuadrados ordinarios

Minimos cuadrados en dos etapas
Durbin-Watson

Estadistico H de Durbin

Significativo a un nivel del 909/o de confianza
Significativo a un nivel del 950/o de confianza
Significativo a un nivel del 990/o de confianza,

ORIYIONVE VIWILSIS VIWONODIOUDIVIW
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CUADRO 5

ESTIMACIONES DEL MODELO DE COMPORTAMIENTO BANCARIO POR SUBPERIODOS
(1980.2 a 1984.2, datos trimestrales: 17 observaciones)

Variables independientes

Método Ecua-  Variable Depen- R2

de esti-  cion Depen- C LPIB ELPIB IAF IAB ICDTB ICDTBC MARGEN RPE CDDR IAREAL EMM LODNK diente Corre- F D.W. H

macion No. diente rezagada gido

MC2E a 1 LCOLK —10.829 S, 37144 1.889 15772 0.805* 0.966*** 63.7 6.6 236 —1.76
(Oferta) (-1.62) (2.49) (1.19) (1.64) (2.15)  (3.67)

MC2E a 2 LCOLK —8.268* 3:378%¢% 0.592%* 1.083*** 77.7 19.6 2,08 -0.20
(Oferta) (—-2.11) (2.58) (2.52)  (7.51)

MC2E a 3 LCOLK —0.175 0.888 0.196 0.834%** 774 19.2 2.01 —0.02
(Oferta) (—0.06) (1.03) (1.00)  (6.52)

MC2E a 4 LCDTK 1.329 1.480 0.730 0.790*** 90.3 50.8 2.00 0
(Oferta) (1.11) (0.58) (0.36) (11.46)

MC2E a 5 LCOLK —13.613** 1.320*** —0,050 0.220 0.683*** 886 32.1 2.00 0
(Demanda)  (—2.44) (3.44) (—0.06) (0.28) (4.22)

MC2E a 6 LCOLK —11.401* 1:052 %% 0.602 2.661 —1.193 0.773**+ 893 27.6 2.92° —2.51
(Demanda)  (—2.06) (2.63) (0.74) (1.78) (—1.35) (4.62)

mC 7 LCOLK —14.928%%*  1,394%%* 0.719*** 90.2 745 2.06
(Demanda)  (—4.15) (4.83) (9.52)

MC2E a 8 LCDTK —12.427 0.997 6.892** 0.930 —1.865 0.319 0.756** 95.6 58.4 2.48 —1.02
(Demanda)  (—1.21) (1.25) (0.41) (0.41) (—1.16) (0.15) (12.16)

MC2E a 9 LCDTK —22.889%*  1,906** 2.606 0.740%** 93.0 71.7 2.12 —0.25
(Demanda)  (~2.16) (2.31) (1.67) (13.16)

Instrumentos: LPIB, IAF, LODNK, LCOLK(-1), LCDTK(-1), EMM, CECDTB, En la ecuaci6n 1 se us6 ademas CDDR, y en las ecuaciones 5, 6 y 8, RPE.
Simbologia: Variables, véase Apéndice

MC Minimos cuadrados ordinarios

MC2E Minimos cuadrados en dos etapas

D.W. Durbin-Watson

H Estadistico H de Durbin

¥ Significativo a un nivel del 900/o de confianza
**% Significativo a un nivel del 950/o de confianza

ok Significativo a un nivel del 990/o de confianza

VIOIWONOD3 VINLNNAOD



La estimacion de la funcidn restringida
de la oferta de crédito no da resultados jus-
tificables tedricamente, pues los coeficien-
tes de ambas tasas de interés son contrarios
a los esperados (ecuacion 4). Estos resulta-
dos sugieren que durante los setentas los
recursos de CDT vy los provenientes de las
fuentes exdgenas para los bancos eran sus-
titutos parciales entre si desde el punto de
vista de los bancos. Las variaciones en di-
chas fuentes exdgenas si influfan sobre la
oferta de crédito, aunque no al punto en
que cada peso adicional generara también
un peso de crédito, al margen de lo que es-
tuviera ocurriendo con las tasas activas y
pasivas de los bancos.

Las estimaciones para la demanda de
crédito arrojan, en general, los signos teo-
ricamente esperados para las variables (ex-
cepto para el ciclo econémico), pero con
niveles de significancia muy reducidos
(ecuaciones 5 y 6). El nivel explicativo de
las estimaciones no se deteriora con la ex-
clusion de la mayorfa de las variables, con
la Gnica excepcion del PIB. De esta mane-
ra, se llega a una funcién muy elemental en
la cual la demanda de crédito depende ex-
clusivamente de esta variable, sin mecanis-
mos de ajuste parcial (ecuacion 7).

Por dltimo, las estimaciones de la de-
manda de CDTs durante este primer subpe-
riodo sugieren que son muy importantes
las variables representantivas de los rendi-
mientos financieros de los sustitutos de los
CDT vy del costo de oportunidad de mante-
ner dinero (ecuaciones 8 a 10). Sin embar-
go, no resulta importante el rendimiento
ofrecido por los propios CDTs, aunque esto
no debe sorprender dada su casi total esta-
bilidad durante el perfodo (véase el Gréfico
No. 2). Estas estimaciones muestran ade-
mas que son de gran importancia el nivel de
ingresos de la comunidad (o, quizas en for-
ma adn mas clara, la situacion de los ingre-
sos con respecto al ciclo econémico, ecua-
ci6én 10) y la aparicién de excesos en el
mercado monetario. Las elasticidades obte-
nidas para estas variables son perfectamen-
te factibles en un periodo en el que el mer-
cado de CDTs se estaba desarrollando des-

MACROECONOMIA SISTEMA BANCARIO

de niveles muy reducidos. Por Gltimo, tam-
poco se encuentra que la demanda de CDTs
se comportara siguiendo mecanismos de
ajuste parcial a través del tiempo.

Las estimaciones para este primer subpe-
riodo, en el cual existfan controles sobre las
tasas pasivas de interés, muestran asi un
comportamiento exdgeno de la demanda
de crédito desde el punto de vista de los
bancos, y una disponibilidad de recursos
también exdgena. En estas condiciones, no
es sorprendente encontrar la importancia
que tenfan para los bancos las disponibili-
dades exdgenas de recursos. Sin embargo,
ello parece haber ocurrido simultaneamen-
te con una situacion en la que no existia ra-
cionamiento global del crédito de manera
sistemdtica, posiblemente gracias al rol asu-
mido por el crédito redescontable de fo-
mento. Estas conclusiones, si bien dificiles
de sustentar con la informacion disponible,
parecen consistentes también con las esti-
maciones efectuadas para todo el perfodo.
Asi puede comprobarse si se mira nueva-
mente el Grafico No. 1, donde se represen-
tan los excesos de demanda, o el Gréfico
No. 2 donde se compara la tasa de interés
del CDT con la que se hubiera requerido de
acuerdo con el equilibrio de largo plazo de
todas las funciones (segln las estimaciones
para todo el periodo). Este Gltimo gréfico
muestra no solamente que la tasa de inte-
rés pasiva se mantuvo a un nivel compatible
con el equilibrio de largo plazo, sino ade-
mas, que el haberla mantenido controlada
a un nivel practicamente invariable evito la
aparicion de fluctuaciones que habrian sido
en gran medidas erraticas.

Las estimaciones para el segundo subpe-
rfodo se presentan en el Cuadro 5. Los re-
sultados obtenidos para la oferta de crédito
son muy semejantes a los del subperfodo
anterior (ecuaciones 1 a 3). Nuevamente se
encuentra que la oferta de recursos es sensi-
ble tanto a la tasa activa de interés como a
las disponibilidades netas de recursos ban-
carios, con un patron de ajuste parcial més
pronunciado que en el caso anterior. La
tasa de interés pasiva y la variable indicati-
va de riesgo se comportan en forma insatis-
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factoria, como también sucedia en el sub-
perfiodo anterior. De esta manera, una de
las mas importantes conclusiones obtenidas
sobre el comportamiento de la oferta de
crédito en el perfodo completo no logra co-
rroborarse en ninguno de los dos subperio-
dos. En efecto, no se encuentra la relacion
inversa con la tasa pasiva de interés o direc-
ta con el margen de intermediacion, que
eran significativas anteriormente. Esta
anomalia no desaparece cuando se estima
la funcion de oferta de crédito en forma
restringida (ecuacion 4).

En relacion con la demanda de crédito,
las estimaciones para el segundo subperio-
do confirman la influencia del nivel de ac-
tividad econdémica, en este caso con un
patron de ajuste parcial. Como ocurrfa en
el subperfodo anterior, no logra confirmar-
se la importancia del ciclo econémico que
aparecfa en forma significativa en las esti-
maciones para la muestra global. No obstan-
te, nuevamente se descarta la influencia
de la tasa de interés real y de la inflacion
esperada, ratificindose asf el caracter exo-
geno de la demanda de crédito para efectos
de comportamiento bancario.

Por dltimo, las ecuaciones correspon-
dientes a la demanda de CDTs para este
segundo subperfodo confirman la sensibili-
dad de esta variable con respecto al PIB y
a su propia tasa de interés, siguiendo ade-
mas un patrén de ajuste parcial a través del
tiempo. Como en los casos anteriores, no
permiten detectar la influencia de otras va-
riables de rendimiento financiero, como ca-
bria esperar tedricamente. Finalmente, la
estimacion de la demanda de CDTs para
este subperfodo no muestra el efecto de los
excesos en el mercado monetario que apa-
recen en forma significativa tanto en la
muestra global como en el primer subpe-
rfodo.

En conclusion, estos ejercicios tentati-
vos de estimacion del modelo para los dos
subperfodos confirman el caricter exoge-
no de la demanda de crédito desde el pun-
to de vista de los bancos, la influencia de la
tasa de interés activa en la oferta de crédito
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y la importancia del nivel del ingreso en la
demanda de CDTs. Ademas, para el primer
subperiodo confirman la influencia de los
desequilibrios del mercado monetario sobre
las captaciones de CDTs y, para el segundo
subperfodo, la importancia de la tasa de
interés en la demanda de dicho papel. Las
estimaciones por subperfodos sustentan
ademds la hipdtesis de restriccion de liqui-
dez que también aparecfa comprobada en
la muestra global pero, en cambio, no con-
firman la influencia de la tasa de interés
pasiva sobre la oferta de crédito, que tam-
bién recibia sustento en las estimaciones
globales. Por Gltimo, las estimaciones por
subperfodos confirman la presencia de me-
canismos de ajuste parcial en ambos perio-
dos para la oferta y la demanda de crédito,
y sblo en el segundo para la demanda de
CDTs.

V. EFECTOS DEL RITMO DE ACTIVI-
DAD ECONOMICA SOBRE LAS VA-
RIABLES MONETARIAS Y FINAN-
CIERAS

El modelo de comportamiento bancario
desarrollado en las secciones anteriores po-
ne de manifiesto la gran importancia que
tienen el nivel de actividad productiva y el
ciclo econdmico sobre el comportamiento
de los agregados monetarios y financieros.
En esta seccidon se exploran en mayor deta-
lle las propiedades e implicaciones de esa
influencia. Para el efecto, se discute prime-
ro la influencia del ciclo econémico sobre
las distintas variables monetarias y finan-
cieras y luego se analizan los efectos de ta-
sas alternativas y sostenidas de crecimien-
to sobre esas mismas variables.

De acuerdo con los resultados de las es-
timaciones econométricas presentadas en
la seccion anterior, el ciclo econdmico
ejerce un efecto directo sobre la demanda
monetaria y un efecto inverso sobre las de-
mandas de créditos, en ambos casos en tér-
minos reales. En el caso de la demanda mo-
netaria, este comportamiento posiblemente
estd asociado a las transacciones de activos
no productibles, que evolucionan procicli-



camente; en tanto que en el caso de la de-
manda de crédito, la relacion opuesta al ci-
clo refleja la influencia positiva que ejerce
sobre los flujos de caja de las empresas, dis-
minuyendo sus necesidades de crédito en
la parte alta del ciclo, y elevindolo en la
situacion opuesta.

La importancia del componente ciclico
de ambas demandas puede verse con la ayu-
da del Grafico 3. En la parte baja de dicho
grafico se representa en forma hipotética
el ciclo econémico, medido como la des-
viacion logaritmica del PIB con respecto a
su tendencia. Para el efecto, el ejercicio su-
pone una tasa promedia de crecimiento
anual del 3.99%, alrededor de la cual fluc-
tdan las tasas a lo largo del ciclo, con un
maximo del 5.8%0 y un minimo del 1.89%0.
Estos valores representan simplificadamen-
te los ciclos registrados por la economia
colombiana desde mediados de los setentas.
En la parte alta del grafico aparecen las
elasticidades de la demanda real del dinero
y del crédito bancario con respecto al PIB,
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calculadas sobre una base trimestral a partir
de los resultados de las estimaciones ante-

riores?°,

Al combinar el efecto convencional del
ingreso sobre la demanda de dinero con el
asociado al ciclo econémico, se encuentra
que la elasticidad real simulada para la de-
manda de dinero fluctia entre 0.73 vy
—0.36. El primero de estos valores se alcan-
za en la parte ascendente del ciclo econo-
mico, cuando el PIB supera su tendencia
promedia. En forma similar, la elasticidad
minima se registra en la fase descendente,
en el momento en que el PIB se sitta por
debajo de su tendencia. Los puntos de
quiebre anteriores son los mismos para la
elasticidad de la demanda de crédito pero
en sentido contrario: el minimo, que en es-
te caso toma el valor de 0.85 y se registra
en la fase ascendente del ciclo; en tanto

20 ge ytilizan la ecuacién 5 del Cuadro 2 y la
ecuacion 6 del Cuadro 3, respectivamente.

GRAFICO 3
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LAS ELASTICIDADES-
INGRESO DE LA DEMANDA DE DINERO Y LA DEMANDA DE CREDITO
A LO LARGO DEL CICLO ECONOMICO

Elast.

|4
Crédito 2
/

5 10 15 20

I[llll|llll|l¥l|||IIIll!l]]l”l]l’lTr]"lTri]lllllllll|l|||[|l|l

Nota: El ciclo se define por la diferencia logaritmica del PIB con respecto a su tendencia de cre-
cimiento del 3.9%0 anual. Las elasticidades son reales.
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que el maximo, cuyo valor es 3.96, se al-
canza en la fase descendente.

Los valores mdximos y minimos que al-
canzan las elasticidades revelan dos puntos
de gran interés. De una parte, que la fun-
cién de demanda de dinero es mucho mas
estable que la funcion de demanda de cré-
dito a través del ciclo econémico. De otro,
que la demanda real de dinero puede llegar
a registrar elasticidades negativas frente al
ingreso, cosa que no ocurre con la deman-
da de crédito. En este tltimo caso, como el
valor minimo de la elasticidad no es muy
diferente de uno, esta implicito que los au-
mentos en los coeficientes globales de en-
deudamiento para toda la economia —que
ocurren especialmente durante las recesio-
nes— son irreversibles posteriormente. Por
supuesto, esta conclusion seguramente se
modificarfa si se simularan ciclos economi-
cos con caracteristicas diferentes, en par-
ticular con ritmos maximos de crecimien-
to durante el auge mas elevados de los aqui
supuestos. Sin embargo, los resultados ob-
tenidos son representativos de lo ocurrido
en la economia colombiana entre media-
dos de los setentas y mediados de los
ochentas.

Conviene recordar sin embargo que las
elasticidades anteriores han sido calculadas
todas en términos reales, suponiendo en
forma implicita que tanto la demanda mo-
netaria como la demanda de crédito se
mueven en forma proporcional con las va-
riaciones de precios. Manteniendo este su-
puesto, y considerando ademds una tasa de
inflacion constante del 23.4%0 (equivalente
al promedio del periodo analizado) puede
deducirse que la elasticidad nominal para
la demanda de dinero fluctia entre un ma-
ximo de 0.95 y un minimo de 0.90; mien-
tras que la correspondiente al crédito se
mueve en un rango que va de 0.97 a 1.22.
De esta manera, las apreciables diferencias
que se observan en el caso de las elasticida-
des en términos reales son mucho menos
dramdticas cuando se consideran valores
nominales.

El hecho de que el ciclo econébmico
afecte en forma diferente las demandas de
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dinero y de crédito sugiere que puede in-
fluir también de manera distinta sobre las
tasas activas de interés y sobre las pasivas y,
por esta via, sobre la rentabilidad y solidez
del sistema financiero. En el Grafico 4 se
muestra lo que ocurre con las tasas activas
y pasivas de los bancos, con base en los
mismos supuestos acerca del ciclo economi-
co utilizados en las simulaciones anteriores,
y considerando ademds que no se generan
en ningdn momento desequilibrios en el
mercado monetario y que las fuentes exo-
genas de recursos de los bancos crecen en
forma idéntica a la demanda monetaria®’.
Como se aprecia en el grafico, con las con-
diciones supuestas, ambas tasas muestran
una tendencia ascendente practicamente
continua. Sin embargo, la tasa activa crece
en forma ligeramente mds pronunciada
que la pasiva durante las fases descendentes
del ciclo, dando lugar asi a una ampliacion
del diferencial que no se revierte en las fa-
ses ascendentes del ciclo.

No obstante el aumento del diferencial,
el resultado final de este comportamiento
no es favorable para los bancos. Tal cosa
puede verse en el Grafico 5, en el cual se
representa la evolucion a lo largo del ciclo
del “mark-up” bancario, definido como el
porcentaje en el cual la totalidad de ingre-
sos financieros excede a los egresos finan-
cieros pagados por las captaciones de CDT.
Esta medida de rentabilidad muestra una
tendencia descendente continua, que se
agrava ligeramente en las fases recesivas. A
lo anterior debe agregarse ademas que el
riesgo aumenta y la calidad de la cartera se
deteriora simultdneamente, debido al au-
mento de caracter permanente que ocurre
en los coeficientes de endeudamiento de las
empresas, como hemos visto, y a la misma
alza en las tasas activas de interés. Todo es-
to refleja lo ocurrido efectivamente en la
primera mitad de los anos ochenta, cuando

2l Este supuesto es justificable por el hecho de

que la principal fuente exdgena de recursos
bancarios son las cuentas corrientes. Sin em-
bargo, como se sefiala mas adelante, éste no es
el supuesto mas ajustado a la experiencia del
periodo analizado.
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GRAFICO 4
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LAS TASAS DE INTERES ACTIVAS
Y PASIVAS CON CICLOS DE ACTIVIDAD ECONOMICA DEL 3.9%/o ANUAL
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GRAFICO 5
COMPORTAMIENTO SIMULADO DEL MARK-UP BANCARIO
CON CICLOS DE ACTIVIDAD ECONOMICA ALREDEDOR DEL 3.9%o ANUAL
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se elevaron las tasas activas y pasivas de
interés, disminuyd la rentabilidad bancaria
y se deterior6 sensiblemente la calidad de
la cartera. Asf, las utilidades totales como
porcentaje del capital pagado y reserva le-
gal para el conjunto del sistema bancario
cayeron de 34.5% en 1980 a 20.6% en
1984, y la cartera vencida y de dudoso
recaudo se elevo del 11.2% al 22.9%0 del
valor de la cartera bancaria total en el mis-
mo periodo??,

Una de las conclusiones que surge de los
ejercicios anteriores de simulacion es que la
tasa media de crecimiento del 3.9% anual
—que fue la observada entre 1975y 1985—
es incompatible con la estabilidad de los
rendimientos financieros y la solidez banca-
ria. Tal cosa se deduce del hecho de que, al
margen de las fluctuaciones ciclicas del
producto, con esta tasa de crecimiento pro-
media los indicadores financieros tienden a
deteriorarse en forma continua, como he-
mos visto. Por consiguiente, conviene inda-
gar en mayor detalle cudles serian los efec-

~tos que en materia financiera tendrian
otras tasas diferentes de crecimiento eco-
némico sostenido. Para el efecto, en los
ejercicios de simulacién siguientes se supu-
sieron como tasas alternativas de crecimien-
toel 7, el 5y el 390 anuales.

En primer lugar, en el Grafico 6 se mues-
tran los efectos que estos ritmos alternati-
vos de expansion econémica tendrian sobre
las tasas activas de interés. Con el creci-
miento mas bajo, las tasas activas tendrian
una tendencia ascendente continua del or-
den de unos 3 y medio puntos por afio, con
la tasa intermedia del 59/o permanecerian
practicamente constantes, y con el ritmo
mas acelerado de crecimiento del 79/o des-
cenderian unos 2 puntos anuales.

2 E| calculo de utilidades proviene de Rodrigo

Suescin, ‘“Origen de las variaciones de la ren-
tabilidad bancaria: 1980—1984"", Ensayos so-
bre Politica Econémica, No. 9, junio de 1986.
Los porcentajes de cartera vencida y de dudo-
so recaudo son promedios anuales a partir de
estadisticas de Memorando Econémico, no-
viembre de 1986, pag. 7.
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Estas mismas tendencias se apreciarfan
también en las tasas pasivas de interés, aun-
que en forma un poco mds moderada. El
efecto combinado que estos cambios en las
tasas activas y pasivas producirian sobre la
rentabilidad bancaria puede verse en el Gra-
fico 7, que representa el “mark-up”, en la
forma como ya fue definido. Este indica-
dor se reducirfa de maneramuy ligera con la
tasa de crecimiento econdémico del 59%o,
caeria en forma un poco mds aguda con
una tasa del 390 y, en cambio, se elevaria
vigorosamente si el crecimiento econdémico
se mantuviera al ritmo del 790 anual.

Estos ejercicos muestran asi que se re-
quiere un crecimiento promedio ligeramen-
te mayor del 590 para mantener estables
los rendimientos financieros y la rentabili-
dad bancaria. Con ritmos mas bajos, las tasas
de interés aumentan y los indicadores ban-
carios se deterioran; mientras que lo con-
trario ocurre con un crecimiento econémi-
co mds acelerado. Es pertinente observar
que la tasa media de crecimiento econémi-
co en Colombia entre 1950 y 1980 fue,
precisamente, del 5.2% anual, sin desvia-
ciones de caracter ciclico muy apreciables.
En este perfodo el pais no conocio desarre-
glos financieros o bancarios de importan-
cia, como si ocurrid posteriormente, cuan-
do se desacelerd en forma aguda el creci-
miento econdémico.

Los ejercicios de simulacidon anterior
suponen, entre otras cosas, que las fuentes
exogenas de recursos de los bancos crecen
al mismo ritmo que la demanda monetaria,
como se indicoé anteriormente. Sin embar-
g0, como se trata de un supuesto arbitrario,
es conveniente analizar lo que ocurriria con
comportamientos alternativos para esta va-
riable. Un supuesto aparentemente extre-
mo, pero que sin embargo refleja mejor la
experiencia del perfiodo 1975-1985 consis-
te en suponer que las fuentes exdgenas de
recursos bancarios permanecen sin cam-
bio 23 Con este supuesto y una tasa de cre-

La tasa media de crecimiento de las ‘“‘otras

disponibilidades netas de recursos’” de los
bancos entre 1975 y 1984 fue de —1.8%/0
anual en términos constantes,
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GRAFICO 6
COMPORTAMIENTO SIMULADO DE LAS TASAS ACTIVAS DE INTERES
CON DIFERENTES ALTERNATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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GRAFICO 7
COMPORTAMIENTO SIMULADO DEL MARK-UP BANCARIO
CON DIFERENTES ALTERNATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO
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El mark-up se definié como el exceso del valor total de los intereses recibidos sobre los pagados.
En el grafico se muestra en nimero de veces.
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cimiento econdémico sostenida del 5%
anual, las tasas activas de interés aumenta-
rian mas de 2 puntos por ano, y el “mark-
up” bancario tendria un agudo deterioro,
especialmente en los primeros afos (Grafi-
cos 8 y 9). Un supuesto alternativo, igual-
mente factible, consiste en que dichas fuen-
tes exogenas de recursos aumenten de igual
manera que el PIB, en este caso el 590
anual. Bajo estas condiciones, las tasas acti-
vas de interés registrarian un ligero descen-
so, en tanto que el “‘mark-up” bancario se
elevaria, pero sin dar origen a una tendencia
explosiva. Este Ultimo conjunto de simula-
ciones muestra asi’ que los rendimientos fi-
nancieros y los indicadores de desempeno
bancario son muy sensibles a las politicas
financieras que afectan sus disponibilidades
netas de recursos de manera exogena. El re-
corte de tales disponibilidades en la Gltima
década sin duda contribuy6 también a pro-
ducir efectos indeseados sobre la situacion
bancaria y las tasas de interés??,

VI. DETERMINANTES DEL CREDITO
BANCARIO SEGUN PLAZOS DE
VENCIMIENTO

El modelo de comportamiento bancario
utilizado hasta ahora ha tratado en forma
totalmente agregada el crédito bancario,
sin diferenciar las caracteristicas de los cré-
ditos o de los sectores a los cuales va dirigi-
do. En consecuencia, en las dos secciones
que siguen se explora la validez del modelo
para explicar la evolucidn del crédito segiin
plazos de vencimiento y seglin sectores eco-
némicos.

Las estimaciones mas relevantes referen-
tes a las demandas y ofertas de crédito ban-
cario se resumen en el Cuadro 6. Aunque
alli se presentan Gnicamente los resultados
mds significativos, en todos los casos se par-
ti6 de especificaciones suficientemente ge-
nerales de las funciones correspondientes,
tal como fueron inicialmente desarrolladas
en la Seccion Il de este trabajo.

% A conclusiones semejantes llega el trabajo de
Rodrigo Suesciin, op. cit.
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Los resultados obtenidos para las fun-
ciones de demanda por plazos confirman
los patrones generales encontrados para la
demanda agregada de crédito. En particu-
lar, todas las demandas por plazos depen-
den en forma directa y significativa del ni-
vel de actividad econémica, y en forma in-
versa y también significativa del estado de
la produccion agregada con respecto al ci-
clo econémico. Sin embargo, al margen de
este patron comin, hay diferencias impor-
tantes de comportamiento entre las tres
funciones de demanda consideradas.

La funcion de demanda de crédito de
corto plazo es la que corresponde en forma
mds cercana a la funcion agregada, lo cual
no debe ser sorprendente, dada la gran im-
portancia de este tipo de crédito en el total
(749 en promedio para el periodo consi-
derado). En particular, en esta funcién no
intervienen elementos de costo del crédito,
como también ocurria en la funcion mas
general, y son muy semejantes los coefi-
cientes obtenidos para el PIB y para el cré-
dito rezagado en comparacion con los de la
funcion agregada. La diferencia mas impor-
tante entre la estimacion para el crédito to-
tal y la correspondiente al crédito de corto
plazo tiene que ver con la sensibilidad al
ciclo econdmico, que aparece mucho mas
pronunciada en este caso (Cuadro 6, ecua-
ci6n 1, Cf. Cuadro 3, ecuacion 6).

También en el caso de la funcidn de de-
manda de crédito de mediano plazo se
aprecia una sensibilidad mayor al ciclo eco-
némico que la obtenida en la funcion gene-
ral. Sin embargo, posiblemente este no es el
contraste mds importante entre estas dos
estimaciones. Lo mds notorio es que, a di-
ferencia de lo que ocurria en la estimacion
agregada, en este caso si se observa una fuer-
te susceptibilidad de la demanda de cré-
dito al costo de los recursos y al ritmo de
inflacion esperada, que se mantiene cuan-
do estas dos variables se combinan para
calcular la tasa de interés activa real espe-
rada (Cuadro 6, ecuaciones 4 y 5). Convie-
ne notar que en estas dos estimaciones hay
alguna evidencia de autocorrelacion, no
obstante que el coeficiente de la variable
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GRAFICO 8
EFECTO SIMULADO SOBRE LAS TASAS ACTIVAS DE INTERES
DE DIFERENTES TASAS DE CRECIMIENTO DE
LAS DEMAS FUENTES NETAS DE RECURSOS BANCARIOS
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GRAFICO 9
EFECTO SIMULADO SOBRE EL MARK-UP BANCARIO DE DIFERENTES
TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS DEMAS FUENTES
NETAS DE RECURSOS
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CUADRO 6

ESTIMACIONES DE OFERTAS Y DEMANDAS DE CREDITO POR PLAZOS

(1975.121978.4 y 1980.1 a 1984.2, datos trimestrales: 34 observaciones)

Méto- : Variables independientes
Ecua-  Variable R2
dode “ion  Depen- (+3 LPIB ELPIB 1AB RPE ICDTBC MARGEN LODNK ECOLKO IAREAL ELPIB8O Depen- core.  F DW. H
im0 dients diente  gigo
cion : rezagads,
Corto plazo
LBC
mMC 1 (Demanda) —5.400%** 0,848%%% —1.654%*% 0.472%%+ 882 835 197 0.12
(-3.32) (4.29) (~2.77) (4.05)
LBC
MC2Ea 2 (Oferta) 1172 3.963%%% —2.665%** 0.224%*% 1,379%» 0.630**+ 98,3 3850 228 -0.83
(1.42) (12.00) (~8.53) (3.67) (13.34) (18.94)
LBC
3 (Oferta) 1172 1.298%9» 2.665%*% 0.224%*+ 1.379%e+ 0.630*** 983 385.0 2.28 -0.83
(1.42) (11.61) (8.53) (3.67) (13.34) (18.94)
Mediano Plazo
LBM
MC2Ea 4 (Demanda) —15.201%*% 1.221%%% —1.912%%% _].970%%% 1.094**+ 0.995*** 96.6 187.8 1.58 133
(~4.45)  (4.06) (—4.38) (-3.92) (3.92) (14.75)
LBM
MC2Ea 5 (Demanda) —10.408%** 0.790%** —1.832%%* —1.464%%+ 1.048%** 962 2108 137 1.99
(—4.45)  (3.94) (—4.06) (-4.27) (15.85)
LBM
MC2Ea 6 (Demanda) —12.338%*% 1.020%%* ~1.660%%% 1.244% %% 2.560%%% 0.947%** 974 2458 1.76 074
(—4.34) (4.00) (-3.90)  (4.96) (—5.68) (16.34)
LBM
MC2Ea 7 (Oferta) —2.831 3.730%%+ —3.816%2+ 0.239 1.035%%» 1.059%%* 944 1117 131 223
(—1.26) (3.77) (~3.55) (1.04)  (3.04) (15.19)
LBM
MC2Ea 8 (Oferta) —0.533 3,5800%% —4,085%%% 1.009%»+ 1.096%** 94,1 1337 1.344 2,04
(~1.20) (3.59) (~3.84) (2.91) (18.08)
LBM
MC2Ea 9  (Oferta) ~0.533 ~0.504 4.085%%% 1.009%#* 1.096%**% 941 1337 1344 204
(~1.20) (—1.381) (3.84) (2.91) (18.08)
LBM
MC2Ea 10 (Oferta) -0.222 3,575%%¢ 1.009%** 1.040%** 943 1838 1.245 227
(-0.59) (3.64) (2.96) (23.60)
Largo Plazo
LBL
MC2Ea 11 (Demanda) —8.760%** 0.955%** —0,998%%% —]463%+* 0.648%**  79.0 32,1 1.244  4.01
(~4.04)  (432) (~2.98) (~3.44) (4.51)
LBL
MC2Ea 12 (Oferta) —4.259%%* 2.203%++ —1.708%+* 0.337#%% 0.675%+* 1.078%%% 852 390 2.08 —0.29
(3.44) (4.24) (-3.23) (3.48) (4.02) (10.77)
LBL
MC2Ea 13  (Oferta) —4.259%+% 0.496%+* 1.708%%%  0,337%%+ 0.675%*% 1.078+%+ 852 39.0 2,08 —0.29
(3.44) (2.88) (3.23) (3.48) (4.02) (10.77)

2 Instrumentos: LPIB, ELPIB, CECDTB LODNK(-1), LCDTK(-1), EMM y las variables independientes adicionales diferentes de 1AB, ICDTBC y Margen incluidas en cada ecuacién,
Slmbolu(l‘ Variables, Véase Apé

MC2E
DW
H.

*

.
e

Minimos cuadrados ord Inzrlos

Minimos cuadrados en dos etapas
Durbin-Watson

Estadistico H de Durbin

Significativo a un nivel del 900/o de confianza
Significativo a un nivel del 950/o de confianza
Significativo a un nivel del 990/o de confianza.
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dependiente rezagada es virtualmente igual
a uno. Al menos en parte este problema pa-
rece estar asociado al efecto del ciclo eco-
némico cuya influencia sobre la demanda
de crédito de mediano plazo es mucho mds
marcada durante los ochenta que en la dé-
cada anterior (véase al respecto la ecuacion
6).

Finalmente, en el caso de la funcion de
la demanda de crédito de largo plazo, apa-
rece nuevamente la influencia significativa
de la tasa de interés activa, pero no la que
se observaba anteriormente para la infla-
cién esperada o para la tasa activa real es-
perada. Esto puede deberse al hecho de que
se utilizd el mismo rezago maximo de tres
afos para calcular la inflacion esperada en
uno y otro caso, sin tener en cuenta que el
horizonte de prevision relevante no es el
mismo para tipos de crédito con plazos di-
ferentes. Es de interés observar ademas que
la funcion de demanda de crédito de largo
plazo muestra una susceptibilidad al ciclo
econdmico menor que en los casos anterio-
res (aunque una elasticidad con respecto al
nivel de actividad econémica practicamente
unitaria, y semejante a la de los casos an-
teriores). Por Gltimo, y quizds en forma pa-
raddjica, el coeficiente de ajuste parcial de
la demanda de largo plazo resulta ser mu-
cho menor al de la demanda de mediano
plazo, sugiriendo una capacidad de ajuste
mads acelerada.

En sintesis, las estimaciones de demanda
de crédito por plazos confirman, en primer
lugar, la importancia de la actividad pro-
ductiva y del ciclo econémico. Esta Gltima
variable influye no sélo sobre el monto si-
no, también, sobre la composicién por pla-
zos de los recursos demandados. Como las
elasticidades correspondientes a los plazos
mds cortos son mds elevadas (y negativas),
la estructura de plazos tiende a moverse ha-
cia los perfodos mayores en las fases ascen-
dentes del ciclo, mientras que lo contrario
ocurre en los periodos de recesion. En se-
gundo lugar, las estimaciones de demanda
por plazos indican que las tasas activas de
interés y la inflacion esperada también in-
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fluyen sobre el mercado de crédito, como
cabria esperarlo tedricamente, pero Unica-
mente para aquellos créditos de plazos su-
periores a un ano. Esto significa que las
alzas en las tasas activas de interés tienden
a mover la estructura de plazos de los cré-
ditos hacia los perfodos cortos. Esto no es
del todo sorprendente, ya que el crédito de
corto plazo esta asociado por lo regular a
las necesidades de capital de trabajo, que
dificilmente pueden modificarse ante cam-
bios en el costo de financiamiento, mien-
tras que el crédito de mads largo plazo se
destina en proporciones mayores a finan-
ciar proyectos de inversion, cuya rentabili-
dad y ejecucion dependen estrechamente
del costo de los recursos, que a su vez ad-
quiere un peso mayor en el costo total de
los proyectos en la medida en que son mas
amplios los plazos.

Las diferentes estimaciones efectuadas
para las ofertas de créditos por plazos tam-
bién confirman en general los resultados de
las funciones mas agregadas. Para los tres
tipos de plazo se encuentra que la oferta
depende en forma directa y significativa de
la tasa activa de interés cobrada por los
bancos y en forma inversa y también signi-
ficativa del costo marginal de los recursos
para los bancos (ecuaciones 2, 7y 12). Co-
mo en la funcién agregada de oferta de cré-
dito, en todos los casos se prob6 también si
los resultados anteriores se mantenfan al
expresar la influencia de las dos variables
anteriores mediante la inclusién de la tasa
activa de interés y el margen de intermedia-
cion. La respuesta es positiva para los crédi-
tos de corto y largo plazo, mas no asi para
los de mediano plazo. Al comparar los coe-
ficientes correspondientes a los dos prime-
ros tipos de crédito, se aprecia sin embargo
que las ofertas de corto plazo son significa-
tivamente mas sensibles al nivel de las tasas
activas y al margen de intermediacion que
las ofertas de largo plazo (ecuaciones 3y
13). En relacién con la oferta de crédito de
mediano plazo, puede comprobarse sola-
mente la presencia de una alta sensibilidad
al margen de intermediacion, pero no al ni-
vel de la tasa activa cobrada por los bancos
(ecuaciones 9y 10).
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También en dos de los tres casos es posi-
ble verificar que las ofertas de crédito de-
penden del comportamiento de las disponi-
bilidades exdgenas de recursos de los ban-
cos, como en la oferta agregada. Estos ca-
sos son, nuevamente, los correspondientes
a los créditos de corto y de largo plazo, pa-
ra los cuales se encuentran coeficientes no
muy diferentes a los de la funcion agregada.

Aparte de la variable dependiente reza-
gada, cuyo efecto se discute mds adelante,
las funciones de oferta por plazos que apa-
recen en el Cuadro 6 tienen incluida ade-
mdas como variable independiente el residuo
de la estimacion de la oferta global de cré-
dito (a partir de la ecuacién 1 del Cuadro
3). La razbn para haber incluido esta varia-
ble estd en que a través de ella se puede
captar de qué manera los bancos asignan
los excedentes o faltantes de recursos con
respecto a sus ofertas deseadas globables.
Los coeficientes correspondientes a las dis-
tintas ofertas en el Cuadro 6 indican que
los créditos de corto plazo participan de di-
chos excedentes en forma mds que propor-
cional, mientras que los créditos de media-
no plazo lo hacen en forma proporcional y
los de largo plazo de manera menos pro-
porcional. Por lo demds, este patron es to-
talmente razonable, ya que tales desequi-
librios son de naturaleza temporal y de ca-
racter no sistematico. Con todo, no se pue-
de descartar que, al menos en parte, los re-
siduos de la funcién de oferta global con-
tengan elementos explicativos por la exclu-
sion de variables que podrian estar influ-
yendo mas sobre la oferta de crédito de
corto plazo que sobre las demds.

En relacién con los coeficientes de ajus-
te parcial, en todos los casos se encuentran
niveles positivos y muy significativos. Sin
embargo, para las ofertas de crédito de me-
diano y largo plazo, tales coeficientes son
practicamente iguales a uno. Esto equivale
a decir que las variables independientes in-
fluyen en realidad sobre los cambios en los
saldos de los créditos y no directamente so-
bre los niveles. Con el fin de poner a prue-
ba esta interpretacion, en el Cuadro 7 se
presentan los resultados de un conjunto de
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estimaciones de las “ofertas adicionales ne-
tas de crédito por plazos”. Aunque los coe-
ficientes que arrojan estas estimaciones no
son directamente comparables con los an-
teriores, debido a que utilizan formas fun-
cionales y métodos de estimacion diferen-
tes, es claro en todo caso que no confirman
cabalmente la interpretacion anterior. Cu-
riosamente, los resultados mas solidos se
encuentran para los cambios netos en la
oferta de crédito de corto plazo, que es la
Gnica para la cual se tenfan coeficientes de
ajuste parcial inferiores a la unidad. Sin em-
bargo, estas estimaciones son de interés
porque muestran un elemento adicional de
importancia, que no aparece en ninguna de
las estimaciones anteriores. Se trata de la
influencia de la variable indicativa de ries-
go (CDDR, que representa el coeficiente
de deuda de dudoso recaudo). Estas estima-
ciones indican que las ofertas adicionales
de créditos de corto plazo guardan una rela-
cion inversa y significativa con el indicador
de riesgo, mientras que lo contrario ocurre
con las ofertas adicionales de crédito de
plazos mayores. Esto significa que los au-
mentos en el riesgo conducen a reducir la
oferta de recursos del corto plazo y a am-
pliar la de mediano y largo plazo, lo cual
sugiere que los bancos solo tienen discre-
cionalidad para recortar su oferta de recur-
sos por razones de riesgo en los créditos de
corto plazo y que, posiblemente, el deterio-
ro en la calidad de la cartera conduce a
practicas implicitas de reprogramaciéon de
las deudas. Sin embargo, la naturaleza de
estos mecanismos es totalmente marginal y
parcial, ya que solo se aprecia en las ofer-
tas netas adicionales y tiene un efecto final
negativo, en términos netos, puesto que es
mayor sobre el crédito de corto plazo que
sobre los demds créditos.

En conclusién, de las estimaciones de las
ofertas de crédito por plazos puede dedu-
cirse que las fluctuaciones en las tasas acti-
vas de interés y en los margenes de interme-
diacion afectan mas fuertemente la oferta
de recursos de corto que de mediano vy lar-
go plazo, y que otro tanto ocurre con los
desequilibrios que pueden experimentar los
bancos en relacion con sus ofertas globales
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CUADRO No. 7

ESTIMACIONES DE OFERTA NETA ADICIONAL DE CREDITO POR PLAZOS
(1975-1 a 1978-4 y 1980-1 a 1984-2, datos trimestrales: 34 observaciones)?
Minimos cuadrados ordinarios

Variables independientes

Ecua- Variable Dependien-
cion Depen- C IAB ICDTBC MARGEN CDDR DODNK EACOLK te reza- R2 E DW H
No. diente gada
Corto plazo
1 DBC —-1271.6 742 3%%% 529 6%* —371.8%** 0,26 0.626***  —0,19 59.0 8.4 1.25 2.88
(—0.61) (2.92) (—2.11) (—3.67) (1.12) (4.38) (—1.56)
2 DBC 83.9 859.6%** 673, 7*k%* —394,9%*x* 0.707*** 56.7 11.8 1.83
(0.05) (5.07) (—4.03) (—4.30) (5.40)
3 DBC 83.9 185.9%%x* 673.7%*% 394 9k** 0.707*** 56.7 11.8 1.83
(0.05) (3.65) (4.03) (—4.30) (5.40)
Mediano Plazo
4 DBM —842.2% —52.4 58.6 84.0%**  0,21**%* 0,003 0.47*** 597 8.5 198 0.09
(—=1.77) (—0.92) (1.04) (3.64) (4.17) (0.09) (3.33)
5 DBM —432 4%** 81, 7%%*  0,]8%** 0.45***% 60.8 17.1 1.81 0.83
(—2.81) (4.15) (4.79) (3.34)
Largo Plazo
6 DBL —397.2% —17.4 25.7 31.3*%*%  0,09%** 0.001 0.18 51.1 6.4 2.06 —0.34
(—1.96) (—0.71) (1.06) (3.13) (4.25) (0.09) (1.15)
7 DBL —5.97 35.1%%% 0. Q7%** 48.6 15.5 1.45
(—0.09) (4.20) (4.37)
2 En las regresiones que incluyen la variable dependiente rezagada la muestra es 1975.2-1978.4 y 1980.2-1984.2 (32 observaciones).
Simbologfa:
Variables, véase Apéndice D.W. Durbin-Watson H Estadistico H de Durbin

* Significativo a un nivel del 900/o de confianza ** Significativo a un nivel del 950/ de confianza *** Significativo a un nivel del 990/o de confianza
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deseadas de crédito. Esto es consistente
ademas con el hecho de que las ofertas de
corto plazo sean las Gnicas que tienen un
mecanismo de ajuste parcial a través del
tiempo, ya que las de mediano y largo pla-
zo son totalmente rigidas frente a sus nive-
les pasados. Por Gltimo, aunque los niveles
de riesgo bancario no influyen sobre los
montos globales de crédito total ni por pla-
zos, si lo hacen sobre las ofertas netas adi-
cionales, disminuyendo las de corto plazo y
aumentando las de mediano y largo plazo
cuando se elevan los porcentajes de deuda
de dudoso recaudo.

VII. DETERMINANTES DEL CREDITO
BANCARIO POR SECTORES ECO-
NOMICOS

En esta seccion se aplica el modelo de
comportamiento bancario a los mercados
sectoriales de crédito, siguiendo una meto-
dologia semejante a la utilizada en la sec-
cion anterior. Los sectores considerados
son aquellos para los cuales existen estadi’s-
ticas confiables de crédito bancario, a sa-
ber, agricultura, industria, comercio y cons-
truccion. Ademds, en el caso del sector
agricola se presentan estimaciones separa-
das para el crédito otorgado a través de los
mecanismos del Fondo Financiero Agrope-
cuario (FFAP), cuya importancia es muy
grande dentro del total para el sector (7190
en promedio en el perfodo).

Los principales resultados referentes a
las demandas de crédito por sectores eco-
ndmicos aparecen en el Cuadro 8. Aunque
en todos los casos se busco encontrar algu-
na influencia de las tasas activas de interés,
tanto nominales como reales, sobre las de-
mandas de crédito, no se llegd a resultados
satisfactorios. En consecuencia, las estima-
ciones que se reportan no incluyen, en nin-
gln caso, estas variables.

El rasgo comin a todas las demandas de
crédito es su dependencia directa y signifi-
cativa al nivel de actividad econémica del
sector correspondiente. Los coeficientes
son, sin embargo, muy diferentes. Los ma-
yores corresponden a los créditos agricolas
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del FFAP y los mas reducidos a la activi-
dad constructora. En un nivel intermedio
se ubican los del total del sector agricola, la
industria y el comercio. Sin embargo, las
diferencias entre unos y otros son menos
apreciables cuando se tienen en cuenta las
divergencias en los coeficientes de ajuste re-
zagado, con el fin de calcular las elasticida-
des de demanda de largo plazo. Asf las co-
sas, en el largo plazo, los coeficientes mas
altos siguen siendo los del crédito del
FFAP (2.3) y el de la industria (2.1), pero
los demas resultan no ser muy diferentes
entre si (1.2 para el comercio y la construc-
cién y 0.8 para toda la agricultura).

La respuesta de las demandas de crédito
al ciclo econdmico es mucho menos unifor-
me. La mds pronunciada se encuentra nue-
vamente en el caso del crédito del FFAP vy,
luego, en la industria (aunque esta relacion
se invierte cuando se tiene en cuenta la po-
sibilidad de ajuste gradual de la demanda
de crédito para la industria). En el comer-
cio y en la construccion no es en cambio
evidente que su propio ciclo de actividad
tenga alguna influencia sobre las demandas
de crédito. En el caso de la construccion
se encuentra, sin embargo, que el ciclo g/o-
bal de actividad econdémica si influye sobre
sus propias demandas de crédito. El origen
de esta relacion debe verse en la influencia
que el ciclo global ejerce tanto sobre la ac-
tividad productiva del sector como sobre la
demanda de edificaciones. Lo primero- se
debe a que la actividad constructora tiene
un comportamiento ciclico mas acentuado
que el de la economfa en su conjunto, y
que ademds depende de éste®. Lo segundo
es el resultado de que las demandas de
construcciones nuevas dependan también
del ciclo global y que sus desajustes con
respecto al ritmo de construccién se refle-
jen muy fuertemente en los periodos de
venta de las nuevas construcciones y, por
consiguiente, en sus necesidades de finan-
ciamiento.

25 yeéase al respecto, Ocampo, J.A., Londoiio,
J.L. y Villar, L., “Ahorro e Inversiéon en Co-
lombia”, Coyuntura Econbémica, junio de
1985.
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CUADRO 8

ESTIMACIONES DE DEMANDAS DE CREDITO POR SECTORES ECONOMICOS
(1975.12 1978.4 y 1980.1 a 1985.4, datos trimestrales: 40 observaciones)

Variables ind di

Méto- Varia- Df:pen- R2

G s s e LPIB  ELPIB  LAGR2 ELAGR2 LIND  ELIND2 LCOMER LCONS2 D1 p2  EPRAGR pppy diente  oore F DW  H

estima- cion  pen- (-1) reza- <

cion No. diente gada Bico

Agricultura

MC 1 LBA  0.068 0.195%* _0.118%%%  _0,037%%* 0370%** 0.753%** 91.7 882 2.007 —0.027
(0.13) (218) (-9.72)  (-324) (332 (8.07)

MC 2 LBFA —17.704% 2.350%%* 1,982%%* —0.059%** 0.958%* 89.5 842 2.001
(-11.92) (17.77) (=5.19) (~2.25) (3.31)

Industria

MC 3 LBl —5931%** 0.721%%* _1,279%*+ 0.819%* 0666*** 67.2 214 1690 1.365
(~2.18) (3.17)  (~2.95) (236)  (6.05)

Comercio

MC 4 LBZ —1.505* 0.536*%* 0.563*** 79.5 764 1.920 0277
(~1.73) (5.37) (6.84)

Construccion

MC 5 LBB 0490 0.122%%* 0.898%** 84.5 107.1 2.184 —0.647
(~0.87) (2.46) (12.98)

MC 6 LBB  —3.586%** 0.403%*** —1200%* 0.766*** 87.0 877 1.907 0356
(=3.10)  (3.90)  (-2.22) (8.58)

Simbologfa: Variables, Véase Apéndice.

MC  Minimos cuadrados ordinarios

DW  Durbin-Watson

H Estadistico H de Durbin

* Significativo con un nivel del 900/o de confianza
L2 Significativo con un nivel del 950/o de confianza
***  Significativo con un nivel del 990/o de confianza

OIRIVONVE VIWILSIS VIWONODIOHUIVIA
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Las demandas de crédito para la agricul-
tura y la industria dependen, ademas, signi-
ficativamente de la situacion de sus precios
relativos (en el primer caso medidos en for-
ma rezagada y en desviacion con respecto a
su tendencia; en el segundo en forma con-
tempordnea). Puesto que las demandas de
crédito de estos sectores reaccionan direc-
tamente a las variaciones de sus precios re-
lativos, debe presumirse que reflejan ante
todo el efecto de la rentabilidad sobre la in-
version y los niveles de produccion, y el
cual predomina asi sobre el efecto de signo
contrario que debe ocurrir en las necesida-
des de capital de trabajo al nivel existente
de produccion.

Finalmente en relacion con las deman-
das de crédito del sector agricola es preciso
observar que tienen un marcado comporta-
miento estacional, como se refleja en la sig-
nificancia de las variables dic6tomas que re-
presentan los primeros y segundos trimes-
tres de cada afno, y que en el caso de los
créditos del FFAP no parece presentarse un
mecanismo de ajustes parciales de la de-
manda, como si ocurre en todos los demds
sectores.

Los resultados mas representativos de
las estimaciones de las ofertas de crédito
por sectores se presentan en el Cuadro 9.
El rasgo comin mas importante en todos
los casos es la sensibilidad de la oferta de
crédito a la tasa activa de interés cobrada
por los bancos (columna 1AB). El valor de
los coeficientes va desde 1.9 para el sector
agricola hasta cerca de 6 para el sector co-
mercio, con la industria y la construcci6n
en niveles intermedios. Este resultado indi-
ca claramente que los bancos modifican la
composicion por sectores de los recursos
ofrecidos en respuesta a cambios en el ren-
dimiento promedio de los préstamos. Tam-
bién existe un patron diferenciado en el
corto plazo en respuesta a variaciones en
los margenes de intermediacion en la ofer-
ta de crédito a la agricultura, la industria y
el comercio.

Sin embargo, cuando los coeficientes co-
rrespondientes se corrigen por la velocidad
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de ajuste de las ofertas a través del tiempo,
se advierte que todas las ofertas de crédito
de largo plazo responden aproximadamente
igual a las modificaciones en el margen de
intermediacién bancario (el coeficiente asi
ajustado se sitda alrededor de 7 en los tres
casos). De otro lado, Ginicamente en el caso
del sector comercio puede detectarse que la
tasa activa de interés y el margen de inter-
mediacion influyen simultineamente sobre
la oferta de crédito en forma significativa.
En los demds casos, no puede distinguirse
una y otra influencia en forma significativa,
como si ocurrfa en cambio en la estimacion
agregada para toda la oferta de crédito.

La incidencia de las restricciones de li-
quidez de los bancos tampoco es uniforme
entre los diferentes sectores. De acuerdo
con las estimaciones del Cuadro 9, afecta
en forma significativa Ginicamente a los sec-
tores agricolas y a la construccion (véase la
columna LODNK). Si bien esto puede su-
gerir un tratamiento diferenciado de parte
de los bancos a sus distintos tipos de clien-
tela, en el caso de la agricultura puede estar
reflejando ademds la importancia de los
mecanismos de redescuento. En efecto, las
“otras disponibilidades de recursos’ tienen
como uno de sus componentes los recursos
de redescuento, lo cual implica que, en par-
te, son endogenas al monto de los créditos,
lo cual podria hacerlas aparecer en forma
erronea como determinantes. Como se
mencion6 en la Seccion I, esto exigiria
construir un modelo mas complejo que in-
cluyera funciones separadas para el crédito
de fomento y los recursos de redescuento.

Las ofertas sectoriales de crédito tam-
bién revelan un comportamiento diferen-
ciado en relacién con la asignacion de los
excesos o faltantes de recursos con respec-
to a las funciones globables deseadas de
oferta. Como lo indican los coeficientes
respectivos (columna ECOLKO), el comer-
cio es el sector mds susceptible a estas va-
riaciones de caracter aleatorio en la oferta
de crédito, seguido luego por la industria
y la construccion. La oferta de crédito para
la agricultura es mucho menos sensible a
estas fluctuaciones y, en particular en el ca-
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CUADRO No. 9

ESTIMACIONES DE OFERTAS DE CREDITOS POR SECTORES ECONOMICOS
(1975.121978.4 y 1980.1 2 1984.2, datos trimestrales: 34 observaciones)

Variables independientes

Méto- Varia- ;

dolde Ecufa- Blede: Dependien- R2

Estima. ©On pen- Cc IAB ICDTBC MARGEN LODNK ECOLKO te reza- Cf)rre- F DW H

cion % diente gada gido

Agricultura

MC2Ea 1 LBA 0.062 1.921%** 0,567 05T 2%8X 0 456% %% =10 353% Kk 2796 26.7 1.569 1.739
(0.05) (3.67) (—1.02) (4.48) (2.55) (2.98)

MC2Ea 2 LBA 1.921* 1:515%% 0.790*** 589 246 1.858 0.556
(1.88) (2.05) (6.91)

MC2Ea 3 LBFA —0.833 3.031* —1.265 0.388 0.206 0.568*** 80,0 27.4 2.580 —2.706
(—0.35) (2.41) (—1.08) (1.58) (0.51) (4.24)

MC2Ea 4 LBFA 2:693 x| 1580k 0.645*** 81.6  73.9 2,609 —2.403
(3.04) (2.57) (5.59)

Industria

MC2Ea 5 LBI 2.142 2.895** —2.685%%* 0.081 1.233*%**  0.643*** 748 20.6 1.714 1.100
(0.74) (3.00) (—2.59) (0.39) (3.96) (5.74)

MC2Ea 6 LBI 3.378%** 2.914%*xx 1.238***  0.611**%* 75,1 34.2 1.654 1.189
(4.34) (3.05) (4.01) (6.73)

Comercio

MC2Ea 7 LBZ 4.179 5.908*%* 3 678%** 0.113 1,733%**  (0.345*%** 859  41.2 2,048 -—0.154
(1.45) (4.84) (—3.06) (0.49) (4.95) (4.83)

MC2Ea 8 LBz 4.562%%%  1.647%*x 3.865%*x* 1.734%%x  0.454%%* 877 60.0 2,558 —1.831
(6.84) (5.34) (4.05) (5.48) (5.77)

Construccion

MC2Ea 9 LBB —2.847 1.847%* —-1.141 0.334** 0.702***  0.879*** 856  40.2 1.861 0.455
(1.145) (2.43) (—1.46) (2.16) (2.82) (11.24)

MC2Ea 10 LBB —3.669* 0.8071%** 0:377%x* 0.530***%  0.926%** 844 455 1.895 0.340
(—1.88) (3.09) (2.39) (2.32) (12.47)

a: Instrumentos: LPIB, ELPIB, CECDTB, LODNK, LCOLK(—1), LCDTK(—1), EMM y las demis variables independientes diferentes de IAB, ICDTBC y
MARGEN incluidas en cada ecuacion,

Simbologia:

Variables, véase Apéndice

MC2E Minimos cuadrados X Significativo a un nivel del 900/o de confianza
DW Durbin-Watson *% Significativo a un nivel del 950/o de confianza
H. Estadistico H de Durbin *okok Significativo a un nivel del 990/o de confianza.
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COYUNTURA ECONOMICA

so de los créditos a través del Fondo Finan-
ciero Agropecuario, no se detecta ninguna
incidencia de dicha variable. Este patrén de
asignacion de los excesos temporales de re-
cursos resulta consistente con el hecho de
que los créditos al comercio presumible-
mente se concentran en el corto plazo mas
que los de los otros sectores, y es compa-
tible con el caracter estacional del financia-
miento al sector agricola.

El andlisis de las funciones de demanda
y oferta de crédito por sectores muestra, en
definitiva, que existen diferencias aprecia-
bles de comportamiento sectorial en rela-
cion con el financiamiento. Desde el punto
de vista de la demanda, las elasticidades
con respecto a las producciones sectoriales
son muy diferentes, especialmente cuando
se compara el sector agricola financiado por
el FFAP con el resto de actividades econd-
micas. La sensibilidad de la demanda de
crédito al ciclo econdmico sectorial tam-
bién es muy diversa: es muy marcada en la
industria y la agricultura, en el sector de la
construccion depende del ciclo global y en
el comercio es inexistente. Ademds, en los
sectores agricola e industrial las demandas
de crédito se encuentran directamente re-
lacionadas con sus correspondientes precios
relativos.

En relacion con la oferta de recursos fi-
nancieros, las principales diferencias secto-
riales tienen que ver con su sensibilidad a la
tasa activa y al margen de intermediacion
y con la incidencia de las restricciones de li-
quidez y de los desajustes en las ofertas de
crédito en relacion con los patrones desea-
dos por los bancos. La tasa activa de interés
solo influye en forma simultinea con el
margen de intermediacion sobre la oferta
de crédito al sector comercio. En los demds
sectores no es posible captar la influencia
de las dos variables conjuntamente. Por su
parte, las restricciones de liquidez bancaria
de cardcter exdgeno afectan Gnicamente el
crédito destinado a la agricultura y la cons-
truccion, pero no el dirigido a la industria y
el comercio. Sin embargo, estos son los sec-
tores donde las ofertas de crédito son mas
inestables en respuesta a los desajustes que
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pueden surgir entre las realizaciones y los
planes de asignacion de crédito por parte
del sistema bancario.

VIIl. CONCLUSIONES

La construccion de un modelo de com-
portamiento del sector bancario es un ejer-
cicio particularmente fructifero, no solo
para estudiar los determinantes de sus ac-
tividades, sino también para comprender el
funcionamiento de variables macroecono6-
micas fundamentales, como son las tasas de
interés. Los enfoques tedricos tradicionales
relacionan las tasas de interés de la econo-
mfa esencialmente con la situacion del mer-
cado monetario interno y con la rentabili-
dad alternativa de los recursos por fuera del
pafs. Tales enfoques dejan totalmente de
lado la influencia de los mercados de crédi-
to y el papel de los intermediarios financie-
ros en la determinacion de las tasas de inte-
rés. Como un resultado de estas omisiones,
no pueden diferenciar entre tasas activas y
pasivas de interés ni, por supuesto, relacio-
nar el comportamiento de la actividad ban-
caria y financiera en general con el desem-
pefo del resto de la economfa.

El modelo desarrollado en este trabajo
considera a los bancos simultineamente
como oferentes de recursos financieros en
un mercado de crédito y como demandan-
tes de ahorros financieros en un mercado
de certificados de depositos a término. El
equilibrio de sus operaciones en uno vy
otro mercado se determina teniendo en
cuenta ademds las demandas de crédito, las
ofertas de ahorros financieros y la existen-
cia de otras disponibilidades de recursos
bancarios.

La estimacién econométrica del modelo
a partir de las series historicas trimestrales
disponibles entre 1975 y 1984 muestra que
las demandas de crédito son esencialmente
exogenas al sistema bancario y, por consi-
guiente, en el largo plazo determinan su
comportamiento. Tales demandas de crédi-
to dependen muy estrechamente de la acti-
vidad productiva y de la situacion de la
economia con respecto al ciclo econémico,



pero son independientes del nivel de las ta-
sas de interés activas. Estas sdlo influyen
sobre las demandas de créditos de mediano
y largo plazo, pero no sobre el total, cuyo
comportamiento esta dominado por los
créditos de corto plazo. Para atender la de-
manda de crédito los bancos utilizan los re-
cursos exdgenos que tienen disponibles y
acuden ademds al mercado de CDTs en
busca de los recursos faltantes. Como la
demanda de esos papeles por parte del pa-
blico es sensible a su rentabilidad, en este
proceso se determina cudl es la tasa de inte-
rés pasiva pagada por los bancos. Por su
parte, la tasa de interés activa se establece
teniendo en cuenta tanto el costo de los re-
cursos captados, como la disponibilidad de
otros recursos exogenos y el volumen de la
demanda de crédito. Por consiguiente, el
margen de intermediacion bancario juega
un papel crucial para ajustar la oferta de
crédito a la demanda existente en el mer-
cado.

Aunque las tasas de interés son decisivas
para asegurar el equilibrio de los mercados
de préstamos y captaciones en el largo pla-
zo, las ofertas y demandas en estos mer-
cados sblo pueden ajustarse lentamente a
través del tiempo, dando origen asi a la
aparicion de desequilibrios en el corto pla-
zo. El andlisis retrospectivo de las series de
crédito con base en los resultados del mo-
delo sugiere que estas rigideces han dado
lugar a un comportamiento ciclico del mer-
cado de crédito, en el cual han sido un po-
co mds predominantes las situaciones de in-
suficiencia que de exceso de demanda con
respecto a los montos de crédito que los
bancos desearfan prestar si pudieran ajus-
tar completamente sus ofertas de crédito
de acuerdo con las condiciones vigentes en
el mercado.

Debido a que tanto la demanda de crédi-
to como la demanda de CDTs de parte del
pablico dependen de variables relacionadas
con el nivel de actividad productiva, el de-
sempefio de la economia tiene una gran in-
fluencia en el nivel y evolucion de las tasas
activas y pasivas de interés y, por esta via,
en la rentabilidad del sector financiero. Los
periodos de recesion econdmica, como el
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vivido en la primera mitad de los ochentas
en el pafs, producen alzas en las tasas de
interés, tanto activas como pasivas, porque
el deterioro en los flujos de caja de las em-
presas induce aumentos en las demandas
de crédito cuando, simultdneamente, resul-
ta mas dificil elevar las captaciones banca-
rias. En estas circunstancias, los bancos ven
reducida sin embargo su rentabilidad global
porque el encarecimiento de los recursos
captados sobrepasa el aumento en los ingre-
sos financieros. A partir de ejercicios de si-
mulacion hipotéticos, el modelo muestra
que se requiere un nivel minimo de creci-
miento del 5%0 anual para evitar estos efec-
tos indeseados.

El ritmo de crecimiento de la actividad
productiva influye ademds sobre la compo-
sicion de las demandas de crédito. En ge-
neral, los perfodos recesivos estimulan las
demandas de crédito de corto plazo en for-
ma mas pronunciada, con lo cual tienden a
crearse nuevas presiones sobre los flujos de
caja de las empresas que posiblemente con-
tribuyen a deteriorar la calidad de la carte-
ra bancaria, Para contrarrestar estos efectos,
los bancos responden al deterioro de la car-
tera disminuyendo sus ofertas de nuevos re-
cursos de corto plazo y aumentando las de
mayores plazos. Sin embargo, estos efectos
correctivos son totalmente marginales. De
otra parte, las variaciones y los ciclos en la
actividad productiva inciden de manera he-
terogénea sobre las demandas de crédito de
los distintos sectores econdmicos, con efec-
tos relativamente mds pronunciados en los
sectores agricolas e industriales que en el
comercio y la construccion. La respuesta
del sistema bancario a estas demandas tam-
poco es homogénea: las principales dife-
rencias tienen que ver con la sensibilidad
a la tasa activa, que solo es apreciable en el
caso del crédito al comercio, con la inci-
dencia de las restricciones de liquidez ban-
caria, que afectan Gnicamente las ofertas de
crédito a la agricultura y ala construccion,
y con los desajustes de corto plazo entre la
oferta total de crédito realizada y planeada,
los cuales indicen especialmente sobre el
crédito destinado a la industria y al comer-
cio.
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Indice de Variables y Fuentes

Estadisticas Utilizadas

Las principales variables originales utili-
zadas provienen de las siguientes fuentes es-
tadisticas: Revistas del Banco de la Repu-
blica (BR); DANE; Departamento Nacional
de Planeacion (DNP), y célculos de Rodri-
go Suesclin a partir de balances de los ban-

cos (RS).

CDDR

CECDTB

DBC

DBL

DBM

D1
D2

DODNK

EACOLK

ECOLKO

ELAGR2

ELIND2
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Coeficiente de deuda de dudo-
so recaudo como porcentaje de
la cartera total de los bancos
(RS)

Coeficiente de encaje de los re-
cursos de CDT de los bancos
(BR)

Variaciéon absoluta de las colo-
caciones bancarias de corto pla-
ZO en pesos constantes
Variacion absoluta de las colo-
caciones bancarias de largo pla-
Z0 en pesos constantes
Variacion absoluta de las colo-
caciones bancarias de mediano
plazo en pesos constantes
Variable “dummy” para el pri-
mer trimestre

Variable “dummy” para el se-
gundo trimestre.

Variacion absoluta de las otras
disponibilidades netas de recur-
sos de los bancos en pesos cons-
tanes (BR).

Oferta no deseada de coloca-
ciones bancarias en pesos cons-
tantes (calculada a partir de los
residuos de la ecuacion 1 del
Cuadro 3)

Oferta no deseada de coloca-
ciones bancarias (residuos de la
ecuacion 1 del Cuadro 3)
Desviacion logarftmica del PIB
agricola respecto a su tenden-
cia (desestacionalizado)
Desviacion logaritmica del PIB
industrial respecto a su tenden-
cia (desestacionalizado)

ELPIB

ELPI8O

EMM

EPRAGR

IAB

IAF

IAREAL

ICDTB

ICDTBC

LAGR2

LBA

Desviacion logaritmica del PIB
con respecto a su tendencia
Desviacion logaritmica del PIB
con respecto a su tendencia
(valores para los afios ochenta
solamente)

Excesos de oferta en el merca-
do monetario (residuos de la
ecuacion 5 del Cuadro 2)
Desviacion logaritmica de los
precios relativos agricolas vs.
industriales respecto a su ten-
dencia (a partir de precios al
por mayor, BR)

Tasa de interés activa prome-
dia de las colocaciones banca-
rias (RS)

Tasa de interés ponderada de
los principales activos financie-
ros (RS a partir de la serie calcu-
lada en Carrizosa, M. Andlisis
Economico del Sistema de Va-
lor Constante, CEDE, 1982).
Tasa de interés activa real.
IAREAL = ( (1 + IAB) /(1 +
RPE) ) — 1.

Tasa de interés del CDT ban-
cario (BR)

Tasa de interés del CDT banca-
rio ajustada por el coeficiente
de encaje del CDT (BR).
ICDTBC=ICDTB/(1-CECDTB)
Tasa de interés externa de pari-
dad (Segiin Toro, Jorge, Las
Tasas de Interés en Colombia y
sus Principales Determinantes
durante el Periodo 1960-7986,
Tesis de Magister, Universidad
de los Andes, Facultad de Eco-
nomra, 1987).

Logaritmo del PIB del sector
agricola en pesos constantes y
desestacionalizado (DNP)
Logaritmo del crédito bancario
al sector agricola en pesos cons-
tantes (BR)



LBB

LBC

LBFA

LBI

LBL

LBM

LBZ

LCDTK

LCOLK

LCOMER

Logaritmo del crédito bancario
al sector de la construccion en
pesos constantes (BR)
Logaritmo del crédito bancario
de corto plazo en pesos cons-
tantes (BR)

Logaritmo del crédito bancario
a través del Fondo Financiero
Agropecuario en pesos cons-
tantes (BR)

Logaritmo del crédito bancario
al sector industrial en pesos
constantes (BR)

Logaritmo del crédito bancario
de largo plazo en pesos cons-
tantes (BR)

Logaritmo del crédito bancario
de mediano plazo en pesos
constantes (BR)

Logaritmo del crédito bancario
al sector de la construccion
(BR)

Logaritmo de las captaciones
bancarias por CDT en pesos
constantes (BR)

Logaritmo de las colocaciones
bancarias en pesos constantes
(BR)

Logaritmo del PIB del sector
comercio en pesos constantes
(DNP)
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LCONS2

LIND

LODNK

LPIB

MARGEN

PRIND2

RPE

Logaritmo del PIB del sector
de la construccion en pesos
constantes y desestacionaliza-
do (DNP)

Logaritmo del PIB del sector
manufacturero en pesos cons-
tantes (DNP)

Logaritmo de las otras dispo-
nibilidades netas de recursos
bancarios en pesos constantes,
definidas como la diferencia
entre las colocaciones y las
captaciones por CDT,
Logaritmo del PIB en pesos
constantes (DNP)

Margen ajustado de intermedia-
cion bancaria.

MARGEN =|AB-ICDTBC
Indice de precios relativos de
la industria respecto a la agri-
cultura, desestacionalizado (a
partir de indices de precios al
por mayor, BR)

Inflacion esperada (calculada
como el promedio de la infla-
cion anual en el mismo tri-
mestre de los tres dltimos
anos segin DANE)
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