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Abstract

One of the more serious problems than has affected the Colombian economy in the last years is the virtual paralysis of the
credit market. Although has gained acceptance the idea that the poor performance of the credit to the private sector is related
to the Colombian economic crisis in 1999, it is also a fact that the same situation has been presented in most of the emerging
countries. This group of countries shares previous episodes of structural reform and cycles of external capital inflows, that
were followed by exchange and banking crises. The objective of this document is to understand the decrease of the credit
in the Colombian economy during the last years. It is shown that the poor performance of the credit in Colombia reflects the
adjustment of the different agents to the effects of the productive and the financial crises at the end of the last decade. As well,
the nature of these effects is explained through the way that the economy assimilated the structural reforms and the flows
of external capital that came later.

Resumen

Uno de los problemas mas graves que ha afectado a la economia colombiana en los celtimos afios es la virtual paralisis del
mercado crediticio. Si bien ha ganado aceptacion la idea de que la poca dinamica de la cartera crediticia al sector privado
esta relacionada con la crisis que registro la economia colombiana en 1999, es un hecho que esa misma situacién se ha pre-
sentado en buena parte de los paises emergentes. Este grupo de paises comparten episodios previos de reforma estructural
yciclos de afluencia de capitales externos, que fueron seguidos de crisis cambiarias y bancarias. El objetivo de este documen-
to es interpretar la caida del crédito en laeconomia colombiana en los ultimos afios. Se trata de mostrar que la pobre dinamica
del crédito en Colombia es reflejo del ajuste de los distintos agentes a los efectos de la crisis productiva y del sistema finan-
ciero de finales de la década pasada. A su vez, la naturaleza de estos efectos se explica a partir de la forma como la economia
asimild las reformas estructurales de comienzos del periodo y los flujos de capital externo que vinieron posteriormente.
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La virtual paralisis del mercado crediticio de los
ultimos afios es uno de los problemas mas graves
de la economia colombiana, no sélo por sus conse-
cuencias negativas sobre la dindmica del crecimien-
to econdmico, sino también porque refleja profun-
dos desequilibrios y resquebrajamientos en la es-
tructura y las relaciones financieras de los distintos
sectores de la economia.

Recientemente ha ganado aceptacion la idea de
gue la exigua dindmica de la cartera crediticia al
sector privado y, de hecho, sus tasas negativas de
crecimiento de los ultimos tres afos, esta relacio-
nada con la crisis que registré la economia colom-
biana en 1999y sus antecedentes. Una situacion si-
milar ha afectado a buena parte de los paises emer-
gentes, cuyas economias vivieron episodios de re-
forma estructural y ciclos de flujos internacionales
de capital, los que fueron seguidos de espectacula-
res catastrofes econémicas con presencia de crisis
cambiarias o bancarias y, en algunos casos, con los
dos tipos de crisis en forma simultdnea [Furman y
Stiglitz (1998) y de la Torre et al. (2002].

En el caso colombiano, marcado por buena parte
de estos mismos episodios, las caracteristicas cen-
trales de la crisis han sido su duracion y la severi-
dad de los desequilibrios financieros de caracter
sectorial que la han acompafado. Las secuelas de
uno y otro fenémeno persisten y han marcado el
desempefio actual de la economia y su financia-
miento. Igualmente, han dado lugar a un intenso
debate sobre las alternativas de politica frente al
problema, acerca del vigor y la calidad de la recu-
peracion y respecto al peso de factores de oferta 'y
de demanda en la explicacion del estancamiento
observado en el crédito al sector privado.

El objetivo de este documento es interpretar la di-

namica del crédito en la economia colombiana en
los Gltimos afos, tratando de identificar las causas
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de la evolucidn reciente de la cartera y aventuran-
do algunas hipotesis sobre las perspectivas de solu-
cion de este problema en el mediano plazo. Para
esto, se identifica un ciclo del crédito con sus dis-
tintas fases en el tiempo, entre ellas un periodo de
boom o auge, se analizan las fuerzas que impulsan
el cicloy se estudian sus causas y sus efectos a nivel
sectorial y de laeconomia como un todo. Igualmen-
te, se hace una descomposicion de las fases del ci-
clo de acuerdo con el comportamiento de los hoga-
res, las firmas y el Gobierno.

En el documento se trata de mostrar que la pobre
dindmica del crédito en Colombia es reflejo del
ajuste de los distintos agentes a los efectos de la
crisis productiva y del sistema financiero de finales
de la década pasada. A su vez, la naturaleza de es-
tos efectos se explica a partir de la forma como la
economia asimilo las reformas estructurales de co-
mienzos del periodo y los flujos de capital externo
que vinieron posteriormente.

Ademas de esta introduccion, el documento esta
organizado de la siguiente forma. En la Seccién | se
presenta de manera resumida el enfoque concep-
tual que gui6 el estudio. En la Seccidn Il se ilustra
graficamente, y se ubica en el tiempo, la falta de di-
namica o el estancamiento del crédito y se resumen
las principales corrientes que buscan explicar di-
cho problema. En la Seccidn Ill se construye una in-
terpretacion complementaria del mismo problema
gue conjuga elementos del marco conceptual pre-
sentado en la Seccion | con una interpretacion de
los procesos de reforma estructural que vivio el pais
acomienzos de la década de los afios 90. Esta inter-
pretacion destaca la conexién que puede existir
entre liberalizacion e inestabilidad financiera y el
papel de la regulacién bancaria para aprovechar
los beneficios de la primera y prevenir la ocurren-
cia de la segunda. En la Seccion 1V, se presenta un
analisis extenso del ciclo y boom de crédito de la



década anterior con sus dos ingredientes constituti-
vos, a saber, la dinamica de los flujos de capital ex-
terno y los procesos de profundizacion de la eco-
nomia derivados de las politicas de liberalizacion.
Se subraya también la coincidencia de estos even-
tos con una burbuja de gasto y se construye un es-
cenario de "rasgos distintivos" del comportamiento
de la economia durante el periodo del ciclo crediti-
cio. En la Seccion V se analiza este escenario desde
la perspectiva del sector privado, identificando cam-
bios en el comportamiento financiero de hogares y
empresas en respuesta a las reformas de comienzos
de la década de los noventay a los efectos de la cri-
sis de finales de este periodo, para derivar de alli
probables implicaciones sobre la demanda de cré-
dito. Un ejercicio similar desde el punto de vista
del sistema financiero conduce a implicaciones so-
bre la oferta de crédito. La seccion VI muestra la
relacién que existe entre lo acontecido en la déca-
da de los afios 90 y la situacion actual de la econo-
mia colombiana. En la Seccién VII se proponen al-
gunas conclusiones del estudio y sus consecuen-
cias sobre el mercado de crédito y las condiciones
de su reactivacion.

I. ENFOQUE CONCEPTUAL BASICO

Los episodios de crisis financieras y recesiones en
los paises del este asiatico y de América Latinaen la
segunda mitad de los afios 90 ofrecen muchas e im-
portantes ensefianzas para Colombia. De la misma
forma, los desarrollos de la teoria econémica que
dichos episodios han alimentado plantean intere-
santes &ngulos analiticos para abordar el estudio de
la economia colombiana en los Gltimos 15 afios.

En particular, recientemente ha ganado peso la
idea de que los modelos de crisis denominados de
"primera" y "segunda generacion" no explican ade-
cuadamente lo sucedido en el este asiatico. La des-
cripcion de las crisis como producto del déficit fis-

cal, que hace el primer tipo de modelos, o de las
tensiones entre la tasa de cambio fija y el deseo de
hacer una politica monetaria expansionista, segun
los de segunda generacién, no parecen ser relevan-
tes para el caso del Asia (Krugman, 1999).

Muchos economistas estan de acuerdo en que las
crisis recientes en los paises emergentes presentan
rasgos novedosos y que, para poder ser descritas y
comprendidas cabalmente, es necesario plantear
un nuevo tipo de modelos?. Han surgido asi los de-
nominados modelos de "tercera generaciéon", segin
los cuales el nlcleo de estas crisis se encuentra en
el funcionamiento de los sistemas financieros inter-
nacional y local, marcados por imperfecciones de-
rivadas de informacién asimétrica (riesgo moral,
seleccion adversa, comportamiento de rebafio) y
en la dificultad de definir y poner en practica un
sistema adecuado de regulacién prudencial y se-
guimiento del comportamiento de los agentes eco-
noémicos (Pereira, 2001).

Tres aspectos complementarios de estos modelos
de reciente desarrollo son de particular utilidad pa-
ra los propositos de este trabajo. En primer lugar,
los problemas de informacion asimétrica e inade-
cuada regulacion estan estrechamente relaciona-
dos con la forma como los paises adoptaron refor-
mas estructurales que incluyen apertura comercial,
privatizacion y liberalizacion financiera y de capi-
tales. Estos problemas han hecho a las economias
emergentes propensas a situaciones de crisis y con-
tribuyen a explicar el aparente vinculo que existe
entre estas reformas y posteriores episodios de ines-
tabilidad financiera, burbujas de crédito y fluctua-
ciones severas en los precios de los activos (Tornell,
2001).

2 Véase, por ejemplo, el trabajo reciente de Dornbusch, R.
(2001).
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En segundo lugar, modelos de economia abierta a
la Bernanke-Gertler ayudan a entender la relacion
entre el comportamiento de los distintos agentes y
el de la economia en su conjunto y, a partir de alli,
la manera como se generan condiciones de inesta-
bilidad financiera, fluctuaciones y ciclos. Estos mo-
delos parten de los conceptos de "canal de crédito”
y "acelerador financiero" como elementos que trans-
miten a la economia, a través de cambios en los es-
tados financieros de los distintos agentes, choques
externos y de politica®. Entre estos choques sobre-
salen las corrientes de flujos de capital hacia los
paises emergentes, uno de los fendémenos mas so-
bresalientes de la economia mundial en la década
de los 90.

En forma complementaria, Calvo et al. (2002) y Cal-
Vo (2001) han analizado los efectos que el compor-
tamiento de los mercados financieros internaciona-
les ha tenido sobre las economias emergentes a
través de cambios en los flujos de capital. Subrayan
su caracter exdgeno y la posibilidad de que varia-
ciones inesperadas en su direccion (sudden stops)
den lugar a movimientos de gran magnitud en la ta-
sareal de cambio y a problemas de insostenibilidad
fiscal en economias relativamente cerradas, alta-
mente endeudadas y con dolarizacién de pasivos.

Si bien el presente trabajo se acerca estrechamente
a estos desarrollos en los llamados modelos de "ter-
cera generacion”, en él se subraya también la nece-
sidad de abordar los problemas de la economia dis-
tinguiendo analiticamente entre los factores exdge-
nosy factores endégenos que afectan estos proble-
mas. Muy brevemente, para los propésitos de este
estudio los flujos de capital externo son el elemento

3 Aguionetal. (2000a) (2000b); Tornell (2001) Op. Cit; Aghion
et al. (2001).
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mas importante de caracter exégeno, en la medida
gue su magnitud y direccién se determinan esen-
cialmente por los vaivenes de los mercados finan-
cieros internacionales. Sin embargo, cambios en
estas variables pueden ser propiciados o facilitados
por las condiciones internas de las economias, sus
balances sectoriales y agregados, el desarrollo de
los mercados y la postura en los distintos frentes de
politica, elementos estos que tienen su propia dina-
mica a partir de procesos enddgenos de la econo-
mia. Estos ultimos, a su vez, condicionan la forma
como aquella absorbe choques de caracter exégeno,
incluyendo cambios en los flujos de capital men-
cionados.

Il. ESTANCAMIENTO DEL CREDITO Y SUS INTER-
PRETACIONES

A. Estancamiento del crédito

La dimension de los problemas que aquejan el mer-
cado de crédito en Colombia se puede ilustrar con
la evolucion de la cartera del sistema financiero.
Después de alcanzar tasas de crecimiento de mas
del 25% a mediados de la década pasada, la carte-
ra real del sistema financiero crecio a tasas negati-
vas a partir de 1998 (Gréfico 1).

Este desempefio indica que durante la década de
los 90 y hasta el presente la economia registré un
ciclo completo de crédito: a partir de la mitad de
1992 la cartera crece a tasas cada vez mayores has-
ta finales de 1993, afio en que alcanza su pico. Des-
de ese momento, el crecimiento se desacelera con
una breve interrupcién entre finales de 1996 y fina-
les de 1997, para luego desplomarse definitivamen-
te y registrar tasas negativas de crecimiento desde
mediados de 1998 hasta la fecha. Es necesario te-
ner en cuenta que parte de la caida de la cartera se
explica por medidas de saneamiento. Tomando es-
to en consideracion, se observa que las tasas de cre-



Gréfico 1. CARTERABRUTA AJUSTADA DEL SISTE-
MA FINANCIERO (Tasa de crecimiento anual)
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Fuente: Banco de la Republica.

cimiento real de la cartera s6lo se hicieron negati-
vas a finales de 1999

De otro lado, debe tenerse en cuenta que la reduc-
cién en el saldo de la cartera del sistema financiero
en términos reales ha tenido lugar en el contexto de
una postura de politica monetaria que ha propicia-
do amplia liquidez y reducciones de tasas de inte-

4 En el comportamiento de la cartera del sistema financiero
existen diferencias de acuerdo con el tipo de intermediario. Este
punto se precisa en las notas editoriales de la Revista del Banco
de la Republica (2001): "En el caso de las compafiias de financia-
miento comercial las tasas de crecimiento vienen siendo conti-
nuamente negativas desde septiembre de 1996 y sus niveles me-
dios en el afio 2000 llegaron al -23%. En las corporaciones finan-
cieras los crecimientos reales negativos aparecieron desde febre-
ro de 1998 y sus niveles medios en 2000 fueron de -14%. La ban-
ca no hipotecaria llegé a tener tasas de crecimiento de la cartera
real practicamente nulas hacia finales de 1996 de manera simi-
lar a las corporaciones financieras y a las compafiias de financia-
miento comercial, pero fue el intermediario financiero a través
del cual se canaliz6 la reanimacion del crédito durante 1997, de
modo que la aparicion de tasas reales negativas se aplazé hasta
agosto de 1999. Los crecimientos mas bajos se alcanzaron en fe-
brero de 2000 (-10,7%) y desde entonces su mejoramiento ha
sido practicamente continuo, de manera que en los Gltimos me-
ses se han logrado tasas negativas pero reducidas. Finalmente, la
banca hipotecaria fue el intermediario que logré un descenso
mas suave de su cartera a partir de 1995, y el dltimo en incurrir
en tasas negativas de crecimiento de su cartera”.

rés, en especial a partir de comienzos de 20015. La
reduccion de las tasas de interés de intervencion
del Banco de la Republica facilité el descenso de
las tasas de interés interbancario y, de manera indi-
recta, la caida de las tasas de interés de captacion,
de los TES y de las distintas modalidades de crédito
(Gréfico 2)°.

B. Explicaciones del estancamiento del crédito

El fendbmeno de estancamiento de crédito en Co-
lombia ha llamado la atencién de los investigado-
res, la mayoria de ellos inclinados hacia alguna ver-
sion de los mecanismos de "canal de crédito" y "ace-
lerador financiero" mencionados en la seccién I.

Un primer grupo de trabajos analiza los factores
gue habrian llevado a los intermediarios financie-

Gréfico 2. TASA DE COLOCACION, SEGUN TIPO
DE CREDITO (%)
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5 Véase el Informe de la Junta Directiva al Congreso de marzo
de 2002.

6 Este tipo de relacion ha sido explorada formalmente por
Julio, J. M. (2001) "Relacién entre la tasa de intervencion del
Banco de la Republica y las tasas del mercado: una exploracion
empirica" Borradores de Economia No0.188, Banco de la Repu-
blica.

BURBUJA Y ESTANCAMIENTO DEL CREDITO EN COLOMBIA 95



ros areducir su oferta crediticia’. Asi, para Echeverry
y Salazar (1999), estos factores son la relacién de
solvencia de los bancos, el deterioro en la calidad
de la cartera y la disminucion de las utilidades de
las instituciones financieras respecto a su patrimo-
nio. De otro lado, en la Nota Editorial de la Revista
del Banco de la Republica (1999) se sugiere que la
reduccion en la oferta de crédito se explica por el
mayor riesgo derivado de problemas de insolven-
cia en las finanzas de los deudores, el deterioro del
patrimonio bancario y la caida del precio de las ga-
rantias reales de los préstamos. Para Arias, Carras-
quillay Galindo (1999) un aspecto importante que
explica la evolucion del crédito por el lado de la
oferta es la caida en los dep0sitos del publico. Esta
misma hip6tesis fue evaluada econométricamente
en el trabajo de Carrasquilla, Galindo y Vasquez
(2001), concluyendo que el comportamiento de los
depdsitos efectivamente incide en la composicion
de los activos del sistema financiero y que, para el
periodo comprendido entre enero de 1995 y sep-
tiembre de 1999, su efecto fue mayor que el del in-
dicador de la calidad de la cartera. Finalmente,
Arias (2001) subraya el efecto negativo que sobre la
productividad del sistema y, por consiguiente, so-
bre la oferta de crédito, tuvieron medidas de politi-
ca adoptadas en 1998 y 1999, en particular cam-
bios en la regulacion y la introduccion del impues-
to a las transacciones financieras.

Desde otra perspectiva, Barajas, Lopez y Oliveros
(2001) sostienen que para el estudio del estanca-
miento de crédito es necesario tener en cuenta la
existencia simultanea de factores de oferta y de de-
manda. Para examinar esta hipotesis los autores
construyen un modelo de desequilibrio que les per-

" De acuerdo con las Notas Editoriales de la Revista del Banco
de la Republica de diciembre de 2001.
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mite estimar simultdneamente la oferta y la deman-
da utilizando el método de maxima verosimilitud.
Los autores encuentran que durante la mayoria de
los Gltimos 24 meses de la muestra (febrero de 1994
y febrero de 2001), se present6 unarestriccion en la
oferta de crédito que explica la evolucion de la
cartera.

Estudios mas recientes analizan el fenémeno del
estancamiento del crédito en varios paises de Améri-
ca Latina teniendo en cuenta que, como ya se anoto,
al final de la década de los noventa y con posterio-
ridad a las crisis de México, Asiay Rusia, la dinami-
ca del crédito bancario cambia draméaticamente en
toda la region. Asi, De la Torre et al. (2002) exami-
nan las fluctuaciones del crédito en la regién y com-
prueban la existencia de movimientos en la cartera
gue son comunes a la mayoria de los paises. En-
cuentran también que, con la excepcion de Chile,
en la region han dominado los factores de oferta en
la explicacion de reducciones en el crédito.

También desde un enfoque comparativo interna-
cional, Barajas et al. (2002) replican el modelo es-
timado por Barajas, Lopez y Oliveros (2002) aun-
que con algunos cambios en las especificaciones
de la oferta y la demanda de crédito. Incorporan
ademaés dos variables adicionales en la funcién de
oferta: el porcentaje de cartera venciday las provi-
siones como porcentaje de la cartera vencida. La
primera variable refleja la actitud de los bancos
frente al riesgo crediticio, mientras que la segunda
capta mas directamente la intensidad con que un
banco debe establecer provisiones. Para los tres
paises estudiados (Colombia, México y Per() estas
variables fueron significativas. El resultado para
Colombia, contrario a todos los estudios anteriores,
muestra la importancia que tiene la demanda de
crédito como explicacién de la caida de la cartera
privada real.



I11. UNA EXPLICACION COMPLEMENTARIA

En este ensayo se busca una explicacién comple-
mentaria de la evolucion del mercado crediticio re-
ciente, centrada en un evento esencial que marco
dicha evolucién y cuyas caracteristicas concuer-
dan con lo que se conoce en la literatura como un
"boom" de crédito. La identificacion de estas carac-
teristicas, el analisis de los elementos externos y de
politica que lo precedieron y acompafaron y los
cambios en el comportamiento de los principales
agentes de la economia a lo largo de sus distintos
subperiodos, permitirdn mostrar la estrecha rela-
cion entre este evento y la pobre dinamica del
crédito en los Gltimos afos.

A. La liberalizacién y apertura financiera de co-
mienzos de la década anterior

A principios de la década de los noventa, Colom-
bia, al igual que otros paises desarrollados y en de-
sarrollo, puso en préctica una serie de reformas
tendientes a hacer mas competitivos los mercados
y darles un mayor papel en la asignacion de recur-
sos productivos, con la idea de elevar la eficiencia
de la economia y el crecimiento del producto. En-
tre estas reformas, que incluian la apertura comer-
cial y cambiaria, se destaca la liberalizacion del sis-
tema financiero y la supresion de las medidas que
lo mantenian reprimido y le impedian contribuir al
desarrollo del pais.

En efecto, al comenzar los afios 90 el sector finan-
ciero colombiano se caracterizaba por un tamafio
reducido, segmentacion y concentracion de mer-
cado y presencia del Estado como propietario de
una parte muy importante de los activos del sector
bancario (21%). De otro lado, los requerimientos
de encaje sobrepasaban el 40% del total de los
depositos y el margen de la tasa de interés superaba

en més de 500 puntos basicos el de los paises de-
sarrollados. En un contexto de alta inflacion y de
créditos subsidiados, el sector bancario concentra-
ba muy buena parte de sus préstamos en obligacio-
nes de un afio o menos, limitando el largo plazo
para el sistema de créditos de ahorro y vivienda
(Uribe y Vargas, 2002).

La reforma, consignada principalmente en las leyes
45 de 1990, 9 de 1991 y 35 de 1993, redefinio el pa-
pel y la estructura del sistema financiero. Las leyes
que se dictaron simplificaron la entrada y salida del
negocio y buscaron también reducir la especializa-
cion, generar un modelo cercano a la multibanca 'y
disefiar un esquema mas adecuado de supervision
y regulacién prudencial.

Adicionalmente, se introdujeron modificaciones en
materia de encajes, inversiones forzosas, tasas de
interés, crédito subsidiado y participacion de la
inversion extranjera en el sector financiero®.

Estas medidas fueron significativas y de gran impor-
tancia para la economia colombiana, tal como lo
ilustran Arbelaez y Echavarria (2001) en su analisis
de la evolucién de los indices de liberalizacion fi-
nanciera y de la cuenta de capitales que han sido
elaborados por distintos autores para el caso co-
lombiano. Todos estos indices sefialan que el pro-
ceso de liberalizacion financiera en Colombia fue
relativamente &gil y profundo cuando se le compa-
ra con paises de igual nivel de desarrollo.

8 De acuerdo con Uribe y Vargas (2002)los nuevos principios
en materia de inversion extranjera pueden resumirse en tres
puntos: i) igualdad de tratamiento entre nacionales y extranjeros
e igualdad de oportunidades de inversién; ii) acceso universal
para todos los sectores de la economia, y iii) autorizacion auto-
matica para el establecimiento de inversionistas extranjeros en
el pais.
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B. Unaopciénde politica: liberalizacion financiera
y cambiaria, laregulaciény el manejo del riesgo
en mercados imperfectos

El proceso de reforma del sistema financiero co-
lombiano coincidié con cambios en los mercados
internacionales que originaron importantes flujos
de capital a paises emergentes y contribuy6 a que
el pais participara de dichos flujos. Se estableci6 asi
una estrecha relacién entre la economia colombia-
nay el resto del mundo, en el contexto de un esce-
nario que se esperaba que promoviera una mejor
asignacion de recursos, mayores niveles de inver-
sidn y altas tasas de crecimiento econdmico. Este
escenario, sin embargo, implicaba también ciertas
contingencias. Mirado hacia atras y con la expe-
riencia acumulada por numerosos paises, la libera-
lizacion financiera increment6 la fragilidad de las
economias y la volatilidad de los mercados, hacié-
ndolos mas susceptibles a episodios especulativos
y crisis financieras y cambiarias®.

La liberacion implica entonces un dilema crucial
para los paises que la adoptan: ellos deben escoger
entre, por un lado, aplicar controles que disminu-
yan la vulnerabilidad de la economia y renunciar
parcialmente a los beneficios de la apertura y la glo-
balizacion y, por el otro, someterse a los riesgos de
inestabilidad y volatilidad de los mercados interna-
cionales con la idea de aprovechar plenamente los
beneficios de estas politicas!®. En buena medida,

¢ Kahn (2001) resume de esta manera las conclusiones de un
seminario sobre integracion econémica global organizado re-
cientemente por el Federal Reserve Bank de Kansas City: "The in-
creasingly integrated global economy presents policymakers with
both opportunities and challenges. Global economic integration
is widely thought to improve the allocation of resources, promote
technology transfer, and enhance living standards. But, at the
same time, economic integration has frequently been blamed for
growing trade imbalances, increased financial market volatility,
and less effective domestic macroeconomic policies", p. xvii.
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puede sostenerse que la salida a este dilema se en-
cuentra no tanto en la busqueda de una combina-
cion 6ptima de mercados y controles, sino en el di-
sefio y puesta en practica de un esquema adecuado
de regulacion prudencial, seguimiento y supervision
de los agentes econémicos, complementado con
medidas de politica (monetaria, fiscal y cambiaria)
tendientes a prevenir la ocurrencia de crisistt.

En lo que tiene que ver con el marco de regulacion,
el esquema requerido gira en torno al principio de
reducir y manejar el riesgo que toman los distintos
agentes de la economia (Mishkin, 2000)*2. En efec-
to, la liberalizacion financiera supone un proceso de
profundizacion de las relaciones financieras de los
distintos agentes en el que ellos diversifican su porta-
folio y asumen nuevos tipos de riesgo, aprovechan-
do el acceso que se abre a mercados y oportunidades
de inversidn. Este proceso es particularmente dificil
de asimilar en el caso de paises emergentes, en los
cuales los problemas de informacién imperfecta y
mercados incompletos son mas agudos y la tradi-
cidn en manejo de riesgos mas incipiente.

10 Como bien lo expresa Krugman (2001): "...growing potential
gains from trade and foreign investment make it increasingly
expensive for countries to maintain controls that might interfere
with flows of goods and services or deter multinational enterprise.
But removing these controls makes it more likely that countries
will develop the financial vulnerabilities that make financial cri-
ses possible"”, p. 100.

1 Stiglitz (2001) sostiene que durante los Ultimos 25 afios casi
100 paises experimentaron una severa crisis cambiaria o finan-
cieray que hay un creciente consenso en que parte de la expli-
cacion a esta situacion se encuentra en la debilidad de las insti-
tuciones financieras, las cuales resultan en parte de una supervi-
sion inadecuada. Por su parte, Aizenman (2002) sostiene que los
paises que adoptan las reformas enfrentan una disyuntiva entre
los efectos adversos de mediano plazo y los efectos positivos de
largo plazo de dichas reformas. Adicionalmente, que el reto esta
en definir como suplementar la apertura financiera con politicas
gue mejoren este conflicto intertemporal.

2. Mishkin (2000) "Prudential Supervisi 6n: Why Is It Important
and What are the Issues?", NBER, Working Paper, No. 7.926.



De aqui que la calidad y efectividad del marco de
regulacion sean parte esencial de los elementos
gue determinan hacia dénde se inclina la balanza
en esta apuesta que han hecho muchos paises
cuando optan por dar a los mercados un papel mas
definitivo en la asignacion de sus recursos®. Un se-
gundo elemento es, por supuesto, el conjunto de
condiciones externas y de politica que, mas alla del
marco de regulacion mencionado, pueden dar lu-
gar a lareversion e inestabilidad de los flujos de ca-
pital internacional.

Esta relacion entre liberalizacion financiera, flujos
de capital y posibilidad de crisis, con los retos en ma-
teria de politica econdmica y regulacion que ella
impone a los paises, es de gran utilidad para enten-
der la evolucion de la economia colombiana desde
comienzos de los afios 90 y en particular los acon-
tecimientos que explican el estancamiento del cré-
dito del pasado reciente.

La liberalizacion financiera y cambiaria y los flujos
de capital que llegaron al pais alimentaron el canal
de crédito y el multiplicador financiero y posibilita-
ron la profundizacion financiera de la economia y
un rapido crecimiento del crédito. Los distintos
agentes disminuyeron su aversion al riesgo y asu-
mieron comportamientos que, dentro del marco de
regulacién vigente, aumentaron la incidencia de
problemas de seleccion adversay riesgo moral. Las
medidas de politica adoptadas en los distintos fren-
tes no tuvieron la efectividad suficiente para con-
trarrestar los efectos de estos procesos. En estas cir-
cunstancias fueron comunes los errores en la eva-

3 Aizenman (2002) hace una extensa evaluacion de estudios
sobre crisis financieras en paises emergentes en la que subraya
la estrecha relacién entre liberalizacion financiera y crisis, por
un lado, y el papel positivo que un marco adecuado de regula-
cion prudencial y supervisién puede jugar en atenuar dicha re-
lacion.

luacion de proyectos, avivados por una inflacion de
activos que llevé a desmesurados incrementos en
los precios de los colaterales en las operaciones
crediticias.

A los errores de valoracion de riesgo crediticio tam-
bién contribuyeron el proceso de consolidacion de
la multibanca que se promovié con la reforma
financiera y la existencia, durante el auge, de un
elevado ndmero de bancos publicos. En el primer
caso, la estructura operativa que se generé6 como
resultado de la reforma fue costosa e inefectiva en
la evaluacion del riesgo implicito de los proyectos
de clientes desconocidos que se acercaban a los
nuevos bancos. Por su parte, la banca publica obe-
decié en muchos casos mas a criterios politicos que
técnicos en la seleccion de proyectos (Clavijo, 2000).

También es necesario destacar la existencia de un
elemento comun a todos los paises que, como Co-
lombia, utilizaron desde la década del noventa al-
guna forma de regulacion basada en los requeri-
mientos de capital e inspirada en el Acuerdo de Ba-
silea de 1988. Como es bien sabido, los dos objeti-
vos principales de dicho acuerdo eran asegurar un
nivel adecuado de capital en el sistema bancario
internacional y mejorar su nivel de competencia®.

Si bien las evaluaciones de Basilea han mostrado
que el acuerdo fue exitoso en alcanzar estos dos
objetivos, sus limitaciones en otros aspectos han
sido muy evidentes y han llevado a la necesidad de
buscar nuevos acuerdos. Con estos ultimos se bus-

14 Maés alla de estos resultados, algunos autores sostienen que
esquemas de regulacion centrados casi en un Gnico instrumen-
to, los requerimientos de capital, pueden llegar a ser ineficientes
y contraproducentes como elementos de manejo de riesgo en
paises en desarrollo. Stiglitz (1999). "What have we learned from
the recent crises: implications for banking regulation”, Mimeo.
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ca superar el enfoque de "canasta de activos" que
conducia a los bancos a incrementar su riesgo sin
aumentar su capital en virtud de manipulaciones
de dicha canasta, sustituyendo los activos de bajo
riesgo por otros de alto riesgo. De esta forma, mien-
tras el acuerdo de 1988 se centraba en regulacion
sobre el capital, el nuevo enfoque se basa en tres
pilares que se refuerzan entre si: requerimientos
minimos de capital, revision del proceso de super-
vision y disciplina de mercado (Stolz, 2001).

IV.EL CICLO DE CREDITOEN COLOMBIAENLOS
ANOS NOVENTA

A. La dinamica de los flujos de capital externo

Durante la década pasada el pais fue receptor de
un gran volumen de flujos de capital provenientes
del exterior, tal como puede observarse en el Gréfi-
co 3. Esto, como ya se anotd, no fue un hecho ais-
lado, pues el mismo fendbmeno se presento en casi
todas las economias emergentes como consecuen-
cia de la integracion financiera que caracterizé a la
economia mundial durante el periodo. Se trata en-
tonces de un fendémeno exdgeno a los paises recep-
tores de dichos flujos (Gréfico 4).

Gréfico 3. FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO
(% del PIB)
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pios.
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Gréfico 4. FLUJOS DE CAPITAL HACIA LAS ECO-
NOMIAS EN DESARROLLO (Millones de dlares)
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En todos los casos, la década registra lo que puede
considerarse un ciclo completo de los flujos de ca-
pital, mucho mas marcado y con mayores niveles
gue los alcanzados en las dos décadas inmediata-
mente anteriores. Estos flujos se incrementaron con-
siderablemente a partir de comienzos de los afios
noventa, con una breve interrupcién en 1995 como
resultado de la crisis mexicana y el llamado efecto
Tequila, y se desplomaron subitamente en 1997 y
1998, con posterioridad a las crisis en Asia y Rusia.
En el caso colombiano, estos flujos se incrementaron
de casi cero en 1991 a cerca de 7% del PIB en 1996,
para retornar a valores de s6lo 1% del PIB en 1999.
La reversién en la dinamica de estos flujos ilustra
los riesgos ya mencionados que pueden derivarse
de la apertura y la liberalizacion financiera.

Sin embargo, no fueron Unicamente factores de
oferta asociados a cambios en los mercados inter-
nacionales los que explican la llegada de capitales
externos al pais. La liberalizacion financiera y la
apertura de la economia se adoptaron teniendo co-
mo objetivos, entre otros, la ampliacién y el abara-
tamiento de las fuentes de financiamiento de la
inversion productiva. De esta manera, la dinamica
de los flujos de capital en la década pasada estuvo



también vinculada con las necesidades financieras
del sector privado y, en menor medida, del Gobier-
no. Estas necesidades llevaron a que la cuenta co-
rriente fuera financiada por deuda privada e inver-
sidn externa hasta 1997. En 1998y 1999, si bien los
flujos netos de inversion extranjera continuaron
siendo positivos, fue el sector publico quien recibié
grandes flujos de crédito externo en comparacion
no solo con lo que habia recibido en afios anterio-
res sino también con los flujos privados en estos
dos afios (Villar y Rincdn, 2000).

B. Flujosde capitalyelciclodel créditoen Colombia

Hay un gran peso de evidencia que sugiere que los
flujos de capital que ingresaron a las economias
emergentes en el periodo considerado alimentaron
y, en algunos casos, generaron un boom o auge de
crédito a través de procesos enddgenos a estas eco-
nomias. A tal conclusion llegan, por ejemplo, Her-
nandez et al. (2000), quienes utilizan un criterio de
velocidad en el crecimiento del crédito privado pa-
ra identificar un boom, al igual que Gourinchas et
al. (2000), cuya metodologia para la definicion de
este tipo de episodios se centra en el nivel del cré-
dito y su crecimiento.

En su estudio reciente en el que se aplican estos
criterios, Gourinchas et al. (2000) identifican, para
el periodo 1960-1996, 63 booms de crédito en una
muestra de 91 paises que incluye a Colombia. Los
dos criterios permiten concluir que, efectivamen-
te, en el pais tuvo lugar un auge o boom de crédito
en la década pasada. Esto puede observarse en los
Gréficos 5y 6, el primero con informacion de tasas
reales de crecimiento del crédito y el segundo con
niveles corrientes de esta variable como porcentaje
del PIB. Con este ultimo criterio se concluye que
el auge crediticio ocurrio entre 1993 y 1998 y que
su fase de expansion tuvo una duracion de tres
afios?e.

Gréfico 5. TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL CRE-
DITO PRIVADO (%)
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pios.

Gréfico 6. CREDITO PRIVADO (% del PIB)
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15 En el Gréfico 6 se presentan dos medidas del nivel de crédi-
to como porcentaje del PIB. En un caso se tuvo en cuenta que el
crédito es una variable stocky el producto una variable flujo, en
consecuencia se construye un promedio del producto medido
en dos periodos consecutivos para construir la relacién. La otra
medida se construye simplemente tomando el PIB corriente co-
mo denominador. En los dos casos las evoluciones son similares
y la diferencia de las curvas es sélo de nivel. La primera medida
permite contrastar los resultados aqui presentados con los de
Gourinchas et al. (2000).

16 Enel estudio de Gourinchas et al. (2000) la duracion prome-
dio de un auge es de 2,1 afios con una desviacion estandar de
1,8. La fase final del episodio tiene una duraciéon promedio de
1,8 aflos con una desviacion de 1,6.
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De otro lado, los estudios mencionados encuentran
también dos importantes regularidades entre los
paises estudiados. Por un lado, Gourinchas et al.
(2000) demuestran que existe una gran coinciden-
cia en los afios en que ocurrieron los episodios de
boom de crédito en los distintos paises. Por su par-
te, De la Torre et al (2002) encuentran una gran sin-
cronizacion entre los ciclos de crédito y los ciclos
de flujos de capital externo en América Latina.

Para evaluar la validez de esta relacion en el caso
colombiano se presenta el Gréafico 7, con informa-
cién de las series de crédito sobre PIB y de flujos de
capital sobre PIB. El gréafico sugiere varias relacio-
nes de interés:

0 Es posible afirmar que histéricamente ha existi-
do para Colombia una asociacion estrecha en-
tre las tendencias en el movimiento de los flujos
de capital y las del crédito privado.

o Lasincronizacion entre estas dos variables, tan-
to en términos de direccién de los movimientos
de las variables como de profundidad de los mis-
mos, es mas estrecha cuando la economia colom-
biana, y principalmente su sector privado, se

Grafico 7. CRECIMIENTO PRIVADO Y FLUJO DE
CAPITAL (Participacion porcentual)
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vinculan mas abiertamente a los mercados in-
ternacionales de capital mediante las politicas
de liberalizacion financiera y comercial de la
década pasada.

Probablemente, el acceso del sector privado a los
flujos de capital externo es importante en la expli-
cacion de los cambios en la relacion entre estos y el
ciclo de crédito doméstico. En los afios 80 los flujos
de capital llegaron al pais fundamentalmente para
financiar el déficit del sector publico, y la expan-
sién del crédito privado se dio por la reduccion de
la presion ejercida por el Gobierno sobre el sector
financiero interno. Como ya se anot6, en los afios
90, y sobre todo en la primera parte del periodo, el
comportamiento del sector privado como receptor
de las afluencias de capital fue propiciado por las
reformas estructurales que llevaron a una mayor
flexibilidad en el régimen de inversiones extranje-
ras y de endeudamiento externo, los programas de
privatizaciones y concesiones, las ventas de entida-
des financieras y el desarrollo de proyectos de in-
fraestructura, en particular en los sectores de petré-
leo y de comunicaciones (Uribe, 1995).

La evidencia sefiala que los flujos de capital priva-
do desempefiaron un papel muy importante en el
boom de crédito que se dio en Colombia en la dé-
cada de los noventa. Esto fue asi aun a pesar de la
respuesta de las autoridades que, ante el rapido in-
cremento de los flujos externos de capital, y bus-
cando la estabilidad macroecondmica, introduje-
ron un deposito en ddlares no remunerado para los
créditos de corto plazo que no financiaran importa-
ciones. Este deposito tenia en la practica el efecto
de un impuesto sobre los flujos de capital de corto
plazo y se elevé progresivamente en la medida en
que las afluencias de capital fueron creciendo.

Puede concluirse, entonces, que los flujos de capi-
tal en el pais fueron determinantes en la conforma-



cién del boom de crédito de la década pasada a tra-
vés de los procesos endogenos que alimentaron?’.
En general, este resultado coincide con el presenta-
do por Hernandez et al. (2000), quienes sugieren
que, mas alla de las politicas que cada gobierno
pueda adoptar, en los paises en desarrollo la proba-
bilidad de que una expansién de flujos de capital
desemboque en un boom de crédito es mayor que
la de tener una expansion de dichos flujos que no
conduzca a un boom de crédito.

C. Elciclodel créditoy comportamiento de la eco-
nomia

La relacion que se establecio en la década pasada
entre el proceso de liberalizacion financiera de co-
mienzos del periodo, los flujos de capital externo y
el ciclo del crédito al sector privado, es el punto de
partida para subrayar a continuacion algunos as-
pectos del comportamiento de la economia colom-
biana en el pasado reciente que son mas relevantes
para este trabajo. Para estos propositos, la "linea de
referencia” sera el perfil que sigui6 en el tiempo el
crédito al sector privado como porcentaje del PIB.
Esto, debido a que se supone que la evolucién del
crédito recoge los cambios en el comportamiento
financiero de los distintos agentes de la economia
gue acomparnan sus decisiones de caracter "real".

Un primer aspecto fundamental es la relacion posi-
tiva que existe entre el nivel del crédito al sector
privado y la dindmica de la actividad productiva

7 En términos més formales se efectu6 también un ejercicio
de correlacion cruzada entre el crédito al sector privado/PIB y
los flujos de capital/PIB. La evidencia empirica revela que para
un flujo dado de capital privado, Colombia como pais receptor
efectivamente experiment6é un boom de crédito. La correlacion
es positiva y contemporanea, aunque también es importante lo
que suceda en el afio anterior con los flujos de capital. Véase
Anexo 1.

medida por la brecha entre el PIB corriente y el PIB
potencial, relacion que no existia antes de 1990
(Gréfico 8)8. Mayores niveles de crédito estan aho-
ra asociados con una brecha creciente del PIB
respecto a su potencial, tal como ocurrié durante la
fase de auge del ciclo de crédito de la década
pasada entre 1993 y 1997. En 1998, afio en que se
presenta un abrupto descenso en el nivel de crédi-
to, la brecha del PIB se hace negativa.

La pregunta que necesariamente surge es acerca
del papel que juegan dentro de esta relacion los flu-
jos externos de capital que, como ya se anoto en la
seccion anterior, se mueven en relacion directa con
el crédito al sector privado. Al respecto, debe reco-
nocerse que la respuesta que se da a esta pregunta
en el presente trabajo no es completamente satis-
factoria pues, como se ha dicho, si bien es posible
identificar analiticamente elementos exdgenos y
elementos endogenos del ciclo del crédito, y desta-
car entre los primeros los flujos de capital externo,

Gréafico 8. BRECHA DEL PIB Y CREDITO
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18 Y por esta misma razon no es capturada por el ejercicio de
correlacion cruzada que se presenta en el Anexo 1.
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es dificil separar plenamente los efectos de cada
grupo en la medida que todos ellos se transmiten a
la economia y se amplifican a través de los mismos
mecanismos del canal de crédito y el acelerador fi-
nanciero. La excepcion a esto ocurre en 1998 y
1999, cuando tiene lugar una abrupta reversion de
los flujos de capital hacia el pais. Los efectos re-
cesivos de esta reversion son claramente identi-
ficables.

Un segundo elemento relacionado con el ciclo del
crédito en la década de los afios 90 es la ocurrencia
de una "burbuja de gasto", la que se ilustra en el
Grafico 9 con la comparacién entre las tasas de
crecimiento anual del gasto interno y del PIB, am-
bas expresadas en términos reales. Como puede
verse, esta burbuja tuvo un largo periodo de expan-
sion entre 1991 y 1994, para "desinflarse" a partir
de entonces y terminar con un crecimiento negati-
vo del gasto interno en 1998.

Es posible, con informacién adicional, profundizar
un poco en la naturaleza de esta burbuja de gasto y
su coincidencia con el boom de crédito. A este res-
pecto, el Grafico 10 permite derivar algunas conclu-
siones de interés:

Gréfico 9. CRECIMIENTO REAL DEL PIB Y DEL GAS-
TO INTERNO (%)
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Gréfico 10. BALANCE MACROECONOMICO
(% del PIB)

6,0

40 R -
20 2 -

00 e

2,0 /

-4,0 N /

s-n

Privada

-6,0 AN

-8,0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales, calculos propios.

0 Esta burbuja se alimenté con aumentos tanto
del gasto privado como del publico. Durante el
periodo de expansion del ciclo de crédito y de
la burbuja de gasto, el sector privado registré un
déficit creciente de ahorro-inversion. Si bien el
balance publico s6lo se hizo negativo en 1997,
desde 1991 se registré un incremento conside-
rable en el gasto del Gobierno, financiado con
mayores impuestos y con privatizaciones?®.

0 A partir de 1995 el déficit de ahorro-inversion
del sector privado comienza a cerrarse, coinci-
diendo en el tiempo con la menor tasa de creci-
miento del gasto interno total real y con el inicio
de la fase descendente del ciclo del crédito al
mismo sector.

0 En 1996 desaparece el superavit de ahorro-
inversion del sector publico, y a partir de 1997
tanto este sector como el privado registran défi-
cit en esta relacion.

19 Enefecto, el gasto del Gobierno se duplicé como porcentaje
del PIB durante la década pasada (los pagos totales del Gobier-
no nacional central aumentaron de 9,4% del PIB en 1990 a 20%
del PIB en 2001).



o Como resultado de los puntos anteriores, la eco-
nomia conté desde 1992 con niveles crecientes
de ahorro externo o déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos. El nivel de este déficit
en 1997 y 1998, cerca de 6% del PIB, ayuda a
explicar la reversion de los flujos internaciona-
les de capital que tuvo lugar en 1998-1999 v,
por consiguiente, los posteriores inconvenien-
tes en el mercado de crédito.

Mayores detalles de la naturaleza del papel del sec-
tor privado en la burbuja de gasto permiten identifi-
car un tercer aspecto del ciclo de crédito aqui anali-
zado (Graficos 11, 12 y 13). Mientras la fase ascen-
dente del ciclo crediticio esta estrechamente aso-
ciada con incrementos en la inversion privada (ho-
gares y empresas), la fase descendente lo esta con
fuertes caidas en la inversion y el consumo de los ho-
gares. Méas importante, en la evolucion del gasto de
los hogares parece radicar la explicacién del perfil
del ciclo crediticio, con su pico hacia mediados de la
décaday una fuerte caida de ahi en adelante. Sin em-
bargo, es posible identificar una tendenciadel consu-
mo de los hogares a disminuir como porcentaje del
PIB a lo largo de todo el ciclo, con una mayor caida
en la fase descendente del mismo.

Gréfico 11. INVERSION: FORMACION BRUTA DE
CAPITAL FIJO (FBKF) Y VARIACION DE EXISTEN-
CIAS DE LOS HOGARES (incluye ISFLSH) (% PIB)
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales, calculos propios.

Grafico 12. INVERSION: FBKF Y VARIACION DE
EXISTENCIASSOCIEDADES Y CUASISOCIEDADES
NO FINANCIERAS PRIVADAS (% del PIB)
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales, calculos propios.

Gréafico 13. CONSUMO DE LOSHOGARES A PRE-
CIOS REALES (incluye ISFLSH) (% del PIB)
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales, calculos propios.

Para comprender la evolucién de la inversién de
los hogares, es necesario tener en cuenta que el
mayor componente de la inversion de los hogares
es la adquisicion de vivienda vy, por otro, que el
precio de la vivienda y el servicio de las deudas
hipotecarias tienen un peso determinante sobre el
balance de los hogares y su poder de compra. La
estrecha relacion entre el ciclo del crédito y el mer-
cado de la vivienda apoya la evidencia que existe
para Colombia y otros paises sobre la tendencia a
que las caracteristicas de los ciclos crediticios y las
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burbujas de gasto estén ligados a mercados de bie-
nes no transables cuyos precios registraron auges y
caidas que influyen enormemente en la evolucion
misma del ciclo de crédito.

En efecto, 1995 marca el quiebre en una tendencia
ascendente en los precios de la vivienda y el inicio
del deterioro de la cartera hipotecaria, eventos que
en buena medida explican, por su efecto negativo
sobre la inversion y el consumo de los hogares, el
inicio de la "destorcida" en el boom crédito y en la
burbuja de gasto.

Un cuarto elemento central del periodo cubierto
por el ciclo del crédito de la década pasada fue la
tendencia creciente de las tasas de interés real de cap-
tacion y colocacion, con unos pocos afios en que
dichas tasas registraron leves bajas (Gréafico 14).

El hecho de que esta tendencia haya ocurrido tanto
en la fase ascendente del ciclo de crédito como en
la fase descendente del mismo indica que las razo-
nes que la explican son distintas para cada una de
dichas fases. Ademas, probablemente, la tendencia
mencionada resulta de la convergencia o coinci-
dencia de medidas de politica en respuesta a cho-

Gréfico 14. TASAS DE INTERES REAL DE COLO-
CACION Y CAPTACION (%)
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ques externos (en particular la introduccién de un
deposito en dolares no remunerado para créditos
de corto plazo que no financiaran importaciones),
cambios en las expectativas de los agentes y carac-
teristicas especificas del mercado de recursos de fi-
nanciamiento y del sistema de financiacion de vi-
vienda.

Teniendo en cuenta estos factores, es importante
destacar las relaciones que existen entre la tenden-
ciaen las tasas de interés real a incrementarse y las
fases del ciclo de crédito de la década pasada. Al
respecto, pueden hacerse las siguientes hipotesis:

o No es extrafio que las tasas de interés real se in-
crementen en las fases ascendentes de los ciclos
y auges crediticios, mucho méas cuando estos
estan asociados a burbujas de gasto como en el
caso aqui analizado. De hecho, durante la fase
ascendente del ciclo del crédito en Colombia,
entre 1992 y 1995, las tasas de interés real de
captacioén y colocacion se incrementaron cerca
de 1.000 puntos bésicos. Entre los factores que
ayudan a explicar este incremento se destacan:
a) la marcada disminucién del ahorro privado
que tuvo lugar a partir de la liberalizacion finan-
ciera; b) la disposicion de los agentes privados a
asumir mayores riesgos ante las perspectivas
favorables de la economia derivadas de la din&-
mica de la demanda y la entrada de capitales ex-
ternos, y ¢) la competencia por recursos de cap-
tacion entre entidades financieras con miras a
incrementar su cartera.

o El problema es que las tasas de interés altas
tuvieron efectos negativos sobre el comporta-
miento de los agentes econdémicos y aceleran la
destorcida del boom de crédito y la burbuja de
gasto. En efecto, las mayores tasas agravan los
problemas de seleccion adversa en la asignacion
de recursos de crédito y deterioran los balances



de hogares y empresas, ya afectados por la acu-
mulacién de deuda, y de entidades prestatarias
con desequilibrios entre los perfiles de activos y
pasivos. Todo esto genera inestabilidad finan-
ciera, afecta negativamente tanto la demanda
como la oferta de crédito y empuja la economia
por la fase descendente del ciclo.

En esta fase, que tuvo lugar en la segunda mitad
de los afios noventa, la escasez de ahorro domés-
tico se hizo mas severa y las expectativas de los
agentes se deterioraron, creando presiones adi-
cionales al alza sobre las tasas de interés. Adicio-
nalmente, el ciclo més prolongado que registrd
la inversion de las empresas implicd también
una mayor demanda de financiamiento frente a
una oferta mas estrecha, lo cual, como se vera
mas adelante, activd temporalmente fuentes al-
ternativas de recursos y alimenté adn mas las
presiones al alza sobre las tasas de interés. A es-
tas presiones se sumaron las que ejercioé el sec-
tor publico con su creciente déficit. Esto, por su-
puesto, profundizé los efectos negativos sobre
los balances de los agentes y deterior6 las con-
diciones del mercado de crédito tanto por el la-
do de la oferta como del de la demanda.

. Recapitulacion: rasgos distintivos del ciclo del
crédito

Los parrafos anteriores destacan algunos aspectos
importantes para la comprensién de la dindmica de
la economia colombiana en la década pasada que
vale la pena resumir en forma esquematica para
relacionarlos mas directamente con el estancamien-
to del crédito del pasado reciente. De aqui surgen
los siguientes rasgos distintivos del ciclo analizado:

o Buena parte de la evolucion de la economia co-

lombiana en los afios 90 estuvo marcada por los
procesos desencadenados a partir de reformas

estructurales. De éstas, es necesario destacar la
liberalizacioén y la apertura financiera, que pro-
piciaron la profundizacion financiera, y un con-
siderable incremento, en buena medida exdge-
no, en el flujo de capitales externos hacia el pais.

La integracion del pais a los mercados financie-
ros internacionales produjo un cambio radical
en el comportamiento de un buen nimero de
variables econémicas. Mas especificamente, con
dicha integracién se estableci6 una estrecha re-
lacion directa entre el ciclo del crédito al sector
privado, los flujos internacionales de capital
hacia el pais y la brecha entre el crecimiento del
PIB corriente respecto a su tasa potencial de
crecimiento. Esto significa que las curvas co-
rrespondientes a las tres variables registraron un
movimiento ciclico similar durante el periodo.

La profundizacion financiera fue seguida de un
ciclo del crédito que inici6 su fase de expansion
0 boom hacia 1992 y tuvo su pico en 1995-
1996 para iniciar entonces su fase descendente.

A su vez, estos procesos estuvieron acompafa-
dos de una tendencia creciente en el gasto pu-
blico a lo largo de las distintas fases del ciclo y
de una burbuja de gasto del sector privado. Esta
burbuja estuvo impulsada inicialmente por ma-
yor inversion tanto de los hogares (vivienda) co-
mo de las empresas. Severos ajustes en el con-
sumo de los hogares caracterizaron la fase des-
cendente de la burbuja.

El mayor gasto inicial se financié con crecientes
niveles de endeudamiento (el boom de crédito,
precisamente) y se apalanco sobre expectativas
favorables de los agentes e incrementos en los
precios de los activos. Estos elementos presio-
naron las tasas de interés al alza e indujeron una
mayor propension a asumir riesgos por parte de
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hogares, empresas e instituciones financieras,
todo lo cual deterior6 sus balances y creé con-
diciones de fragilidad e inestabilidad financiera.

o Asi, se generaron las condiciones para una des-
torcida del proceso, marcada por una menor di-
namica del crédito, la caida en los precios de los
activos y un profundo ajuste del gasto de los ho-
gares. Las condiciones de inestabilidad financiera
y el creciente déficit fiscal contribuyeron a man-
tener la tendencia de latasa de interés al alza, lo
gue profundizo el deterioro de los balances de
los distintos agentes y contribuyé a crear trabas
al funcionamiento del mercado de crédito.

o Crecientes desbalances macroecondmicos, ni-
veles bajos de ahorro privado y un déficit pabli-
co en aumento, implicaron saldos negativos en
la cuenta corriente de la balanza de pagos que
pusieron en peligro la estabilidad cambiaria de
la economia.

0 En 1998-1999 se present6 una interrupcion im-
prevista en los flujos externos de capital al pais
que profundiza las tendencias recesivas que
predominaban en el gasto privado y en los mer-
cados de crédito y marcan el final de los proce-
sos ciclicos ya mencionados.

0 Laeconomia llega a esta situacién con un siste-
ma financiero deteriorado, altos niveles de en-
deudamiento de los agentes y cambios profun-
dos en la propension de estos a asumir riesgos.

V. COMPORTAMIENTO FINANCIERO SECTORI-
AL Y EL CICLO DE CREDITO

Una mejor comprension del ciclo del crédito hace
necesario identificar los nexos entre dicho fendme-
no y los cambios en el comportamiento financiero
inducidos o posibilitados por la reforma financiera
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de comienzos de la década pasada en los distintos
grupos de agentes de la economia.

La informacion utilizada para este propésito pro-
viene de las cuentas financieras que elabora el Ban-
co de la Republica. Ellas identifican y cuantifican la
parte financiera de la cuenta de capital de los age-
ntes institucionales (administraciones publicas, ins-
tituciones financieras, hogares, sociedades y cuasi-
sociedades privadas y sociedades publicas) y de la
economia en su conjunto. Esto incluye, entre otras
cosas, los flujos de préstamos que adquieren y otor-
gan estos agentes, pero también los cambios en sus
posiciones en materia de activos y pasivos. En otras
palabras, las cuentas financieras registran cambios
en las posiciones de los distintos agentes en los di-
versos activos existentes en el mercado y la forma
como dichos cambios son financiados. Por cons-
truccion, las cuentas financieras también permiten
ver con alguna precision la forma como el flujo de
excedentes de ahorro de ciertos agentes se distribu-
ye hacia aquellos con insuficiencia de recursos. Al
momento de escribir el presente ensayo existen
cuentas financieras para el periodo comprendido
entre 1990 y 1999.

Con base en esta informacion sera posible analizar
dos de los elementos mencionados en la seccion
anterior como parte de los procesos puestos en mo-
vimiento a partir de la convergencia de la liberali-
zacion financiera y el incremento en los flujos de
capital externo que vinieron al pais. Se trata de la
profundizacién financiera de la economia y el ci-
clo de crédito.

La estrecha relacion que existe entre estos dos ele-
mentos es clara y da lugar a lo que puede denomi-
narse los aspectos enddgenos de los procesos aqui
analizados: la profundizacion financiera, que com-
porta cambios en los usos y fuentes de recursos de
los distintos sectores a favor de activos y pasivos



financieros, alimenta el llamado "canal de crédito"
al incrementar el monto de recursos de la econo-
mia que se canalizan a través del sistema financie-
ro. Por su parte, la expansion de crédito ya explica-
da, conlleva la activacion del llamado "acelerador
financiero". No sobra decir que la naturaleza de la
profundizacion financiera y su relacién con la di-
namica del mercado de crédito esta estrictamente
limitada por el grado de desarrollo de los instru-
mentos financieros y, por consiguiente, por las po-
sibilidades de financiacion (crédito o mercado de
capitales), a disposicion de los agentes de la econo-
mia en un momento dado.

A. Ajuste privado a la profundizacion financiera

La nocion de que la liberalizacion financiera po-
dria conducir a una mayor asignacion de recursos a
través de los mercados supone que la economia se
profundiza financieramente, con las implicaciones
ya explicadas en términos de cambios en el com-
portamiento financiero de los agentes. La informa-
cion de las cuentas financieras va a permitir exami-
nar si evidentemente estos cambios ocurrieron o no
en Colombia durante los afios 90y, si fue asi, cual
erasu naturaleza. Para esto, se trabaja con la siguien-
te identidad de fuentes y usos de recursos, aplicada
en este caso al sector privado (hogares y socieda-
des):

S+ AP =1+ AA, (1)

Donde: S, ahorro; AP,, cambio en pasivos financie-
ros; I, inversion; AA,, adquisicion de activos finan-
cieros.

La Ecuacién 1 corresponde en realidad a la cuenta
de capital en la que se analizan los cambios en la
inversion en activos fisicos y financieros y aquellos
en el financiamiento de esta inversion entre recur-
sos propios y endeudamiento. Aplicando la ecua-

cién a la informacion proveniente de las cuentas
financieras y de las cuentas nacionales se encuen-
tran varios hechos que vale la pena destacar (Grafi-
cos 15y 16).

En primer lugar, puede decirse que la liberaliza-
cion financiera produjo un incremento de los re-
cursos movilizados por los hogares y las socieda-
des privadas en su cuenta de capital (usos y fuen-
tes), aunque mas por el lado de los usos que por el
de las fuentes. En otras palabras, los agentes priva-
dos respondieron al surgimiento de nuevos instru-
mentos financieros y oportunidades de inversion
incrementando su portafolio como porcentaje del
PIB. En el caso de los hogares, el total de usos paso
de 12% del PIB en 1992 a cerca de 16% del PIB en
1995, y en el de las sociedades privadas de 11%
del PIB en 1992 a 19% del PIB en 1995%. Esto cons-
tituye clara evidencia de la profundizacion finan-
ciera de la economia posterior a la reforma finan-
ciera.

En segundo lugar, es interesante destacar que ni
hogares ni sociedades privadas registraron cambios
significativos en la composicion de sus usos de re-
cursos. El sector privado respondio a los incentivos
y oportunidades abiertos por la liberalizacion finan-
ciera incrementando inicialmente su gastos de ca-
pital con mayor inversion en activos fisicos y finan-
cieros mas 0 menos en iguales proporciones.

En tercer lugar, el elemento mas notable por el lado
de las fuentes de recursos es la sustitucién de aho-

20 Por definicion, y tal como lo indica la ecuacion (1), el total
de fuentes debe ser igual al total de usos para cada sector y para
la economia en su conjunto. Infortunadamente, esa ecuacion
combina informacién de dos fuentes distintas (cuentas naciona-
les y cuentas financieras) que estan en proceso de ajuste y con-
ciliacion.
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Gréfico 15
FUENTE DE RECURSOS-HOGARES Y COMPOSICION FUENTE-HOGARES
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Fuente: Banco de la Republica, Cuentas Nacionales-Cuentas Financieras y calculos propios.

rro por endeudamiento (creciente adquisicion de pa-
sivos financieros), en un proceso que implico ma-
yores niveles de apalancamiento del sector priva-
do. Esto se aplico tanto a hogares como a socieda-
des privadas y para ambos alcanzé dimensiones
realmente significativas. Asi, mientras que el aho-
rro paso de representar un poco mas de 80% de las
fuentes de recursos en 1992, para 1997 esa partici-
pacion habia bajado a 45%. Para las empresas, el
ahorro paso de ser cerca de 79% del total de fuen-
tes de recursos a s6lo 20% en 1997. Esta sustitucion
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de ahorro por endeudamiento es tal vez el rasgo
mas importante de los cambios inducidos por la li-
beralizacion financiera en el comportamiento de
los agentes privados.

En cuarto lugar, la disminucion del ahorro frente al
endeudamiento dentro del total de fuentes de finan-
ciamiento de los gastos de capital del sector priva-
do implic6 también una caida de las tasas de aho-
rro (ahorro como proporcién del PIB) tanto para las
sociedades como para los hogares. En efecto, el



Gréfico 16
FUENTE DE RECURSOS-SOCIEDADES PRIVADAS Y COMPOSICION FUENTE-SOCIEDADES PRIVADAS
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ahorro de los hogares como porcentaje del PIB ca-
y6 de 14% en 1992 a menos de 5% en 1997. Para
las sociedades la caida del ahorro se inicié desde
1991, cuando éste equivalia a mas de 15% del PIB,
y termin6 cuando dicho porcentaje se estabilizé en
5% luego de mediados de los afios 90.

Sin embargo, por encima de los puntos anteriores
sobresale un quinto y Ultimo aspecto del cambio en
el comportamiento financiero del sector privado: el
hecho de que el monto de recursos de capital ab-

sorbidos (fuentes) y movilizados (usos) por el sec-
tor privado, medidos como porcentaje del PIB, si-
guioé un patron similar al del ciclo del crédito, in-
crementandose a partir de la adopcion de la libera-
lizacion financieray reduciéndose a partir de 1995-
1996.

Si se ponen juntos los puntos anteriores es posible
derivar importantes complementos de los hechos
estilizados de la economia colombiana en los afios
noventa que fueron destacados en la seccion IV. D.
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o La liberalizacién financiera puso en movimien-
to un proceso de profundizacién, manifiesto en
importantes cambios en la cuenta de capital del
sector privado que pueden resumirse en mayo-
res inversiones en activos financieros y fisicos,
por un lado, y crecientes niveles de endeuda-
miento y apalancamiento por el otro.

o Sin embargo, el Unico de estos cambios que
perdur6 fue la caida del ahorro en términos re-
lativos y absolutos. Los demas se reversaron con
mayor o menor intensidad en la segunda mitad
de ladécada, lo que implicé menores niveles de
inversion y de adquisicion de activos y pasivos
financieros en lo que puede interpretarse como
un proceso de desprofundizacion financiera.
Vale la pena preguntarse acerca de la naturale-
za (coyuntural o estructural, parcial o no) de
esta reversion de los efectos iniciales de la libe-
ralizacion, ya que puede tratarse también de
una especie de burbuja, luego de la cual la eco-
nomia regresa su nivel de profundizacion de
largo plazo®.

o El hecho de que esta secuencia profundizacion-
desprofundizacion financiera hubiera coincidi-
do en el tiempo con el patron de los ciclos del

2L Falta de informacion de cuentas financieras para calcular
las fuentes y usos de recursos de los distintos sectores para pe-
riodos anteriores a 1990 impide responder esta pregunta. Sin
embargo, haciendo uso de un indice agregado de profundizacion,
la relacion M3/PIB, se puede concluir que, efectivamente, la
economia colombiana tuvo un menor grado de profundizacion
financiera en la década de los afios 80 que en la de los 90 (28%
contra 36,7% para la relacion M3/PIB), con una movimiento ci-
clico del indice de profundizacion en esta Ultima (subié de 28%
en 1991 a 43% en 1997 para caer luego a 36% en 2000). La re-
forma financiera llevé efectivamente a mayores niveles de pro-
fundizacién de la economia respecto a periodos anteriores, al
tiempo que los procesos enddgenos en el comportamiento sec-
torial aqui analizados generaron un aumento temporal en dicho
nivel.
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crédito al sector privado, los flujos de capital
externoy la brecha de crecimiento del PIB fren-
te a su potencial y la burbuja de gasto, constitu-
ye un hecho estilizado de la economia colom-
biana en los afios 90 que debe afiadirse a los
sefialados en la seccion anterior.

0 Esto a pesar de que la coincidencia entre la
secuencia de profundizacion-desprofundizacion
y el ciclo de expansion-contraccion del crédito
es fatil si se tiene en cuenta el sesgo de la eco-
nomia colombiana hacia los bancos y en contra
de los mercados de capitales, que establece una
relacion estrecha entre adquisicion de pasivos
por parte del sector privado y crédito al mismo
sectory, en menor medida, entre adquisicion de
activos por parte de este sector y fondos pres-
tables a disposicién del sistema bancario.

0 A pesar de esto, surge aqui también un interro-
gante de interés acerca de la posibilidad de te-
ner un mercado de crédito dindAmico con un ni-
vel tan bajo de profundizacién financiera del
sector privado cuando, de hecho, la reversion de
este proceso puede interpretarse como una "rup-
tura”, al menos parcial, en el canal de crédito.

B. El ciclo de crédito desde la perspectiva de los
sectores de la economia

La distincion entre hogares y empresas o socieda-
des privadas permite ver que el ciclo del crédito pro-
veniente del sector financiero para ambos subsec-
tores siguié un patrén similar, con una fase ascen-
dente entre 1991 y 1994 en la que los préstamos co-
mo porcentaje del PIB pasaron de 3,5% a 11%, y una
descendente maés larga pero con una profunda caida
de los préstamos virtualmente a 0% en 1999. Debe
destacarse que los dos Ultimos afios aqui considera-
dos mostraron una caida de 7 puntos porcentuales en
los préstamos para el sector privado (Gréafico 17).



Grafico 17. PRESTAMOS DEL SECTOR FINAN-
CIERO AL SECTOR PRIVADO (% del PIB)
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El escenario para las sociedades privadas es mas
dramatico si se consideran los préstamos totales a
que ellas tuvieron acceso durante la década pasa-
da, esto es, si se tienen en cuenta otras dos fuentes
de préstamos diferentes al sector financiero: présta-
mos externos y "otras fuentes". Esta tercera fuente
corresponde a préstamos que las empresas reciben
de sectores distintos al financiero, tales como accio-
nistas, casa matriz, etc. No se incluye en esta fuente
rubros como cuentas por pagar que en cuentas
financieras reciben el nombre de "crédito comer-
cial". Estas fuentes no financieras de crédito han si-
do destacadas en varios estudios como un comple-
mento a las fuentes tradicionales, que puede surgir
en condiciones normales del mercado de crédito
en respuesta a problemas de informacién imperfec-
ta, 0 como recursos momentaneos de emergencia
cuando se cierran las fuentes normales de finan-
ciamiento (Dimirguc-Kunt et al. 2001).

Como se menciond, la inclusién de los préstamos
totales cambia significativamente el ciclo del crédi-
to de las empresas sin afectar el de los hogares, quie-
nes no tienen acceso a las otras fuentes considera-
das distintas al sector financiero doméstico (Grafi-
co 18). Para las sociedades privadas, la posibilidad

Gréfico 18. PRESTAMOS TOTALES A SOCIEDADES
PRIVADAS (% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica, Cuentas Financieras.

de contar con préstamos externos y de "otras fuen-
tes" implica un aplazamiento de la fase descenden-
te del ciclo de 1993 a 1997. Esto quiere decir que el
descenso en los préstamos que reciben las empre-
sas del sector financiero a partir de 1994 es com-
pensado inicialmente por préstamos externos y lue-
go con préstamos de "otras fuentes". En 1997, afio
en que las empresas incrementaron su adquisicion
de activos fisicos y financieros, el sector financiero
represento solo la mitad (3% como porcentaje del
PIB) de los préstamos del sector, mientras que los
de "otras fuentes" resultaron superiores a 1% del
PIB.

La posibilidad de compensar la caida de los présta-
mos del sistema financiero con fuentes alternativas
es bastante limitada, en particular en lo que tiene
que ver con las llamadas "otras fuentes", las cuales,
por su naturaleza, son realmente efimeras. Asi, en
1998 y 1999 los préstamos para las empresas pro-
venientes de ellas fueron negativos.

El Grafico 18 también permite ver la dramética si-
tuacion de las empresas privadas en estos dos afios
ante la reduccion de los préstamos de toda fuente.
Mientras que estos alcanzaron un nivel de 6% del
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PIB en 1997, fueron negativos en 1% del PIB en
1999, incluyendo los préstamos externos, que ha-
bian ganado participacion en el total de préstamos
del sector. Esto significd una reduccion de 7% del
PIB en dos afios en los préstamos que recibieron las
empresas, incluyendo la reversion subita de los
flujos de financiamiento externo.

Esta rapida reduccion en los préstamos a las empre-
sas y, mas importante, el hecho de que estos hayan
sido negativos en 1999, apunta a un severo ajuste
del sector que, en lo que respecta a la cuenta de
capital, implicé una reduccion de 5 puntos porcen-
tuales del PIB en la tasa de inversién, que equivale
a una caida de 50% en dicha tasa. La contribucion
de este ajuste a la recesion que vivio la economia
colombiana ese afio debe haber sido significativa.

Un ultimo tema que se deriva del analisis de las
operaciones de endeudamiento de las cuentas na-
cionales tiene que ver con la participacion del sec-
tor publico en el mercado de crédito durante el pe-
riodo del ciclo aqui analizado. Es muy significativo
gue, en términos generales, la fase descendente del
ciclo de los préstamos al sector privado (después de
1994-1995) hubiera coincidido con incrementos
de los préstamos para el sector publico. Este perio-
do corresponde con el cambio de signo en el ba-
lance de ahorro-inversién del sector publico y su
creciente déficit.

Esto quiere decir que mientras el sector privado ab-
sorbia volimenes cada vez menores de préstamos
desde mediados de la década de los afios 90, el
sector publico lograba un acceso creciente a estos
recursos. Y mas importante, en momentos en que
los préstamos externos para empresas privadas e
instituciones financieras se hacian negativos de ma-
nera abrupta (1998-1999), el sector publico, y en
particular la administracion central, aseguraba su
acceso a financiamiento externo.
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Resumiendo las ideas presentadas en los ultimos
parrafos, los cambios en el mercado de crédito
doméstico y externo hacia finales de la década
pasada forzaron un ajuste severo en el sector priva-
do y posibilitaron un desajuste creciente en el
publico.

VI. HERENCIAS DEL CICLO DE CREDITO Y AJUSTE
ESTRUCTURAL DE LOS SECTORES

A. El cierre de los ciclos, crisis de la economia y
demanda de crédito

Como ya se vio en las secciones anteriores, 1999
marca el cierre de los ciclos que aqui se han men-
cionado y que son distintas expresiones del mismo
fendmeno: el ciclo de crédito, la burbuja de gasto,
la brecha del crecimiento del PIB respecto al del
PIB potencial y, finalmente, el ciclo de flujos de
capital externo. Si bien estos procesos venian avan-
zando por su fase descendente desde mediados de
la década, sefialando, conjuntamente con el déficit
creciente en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, un deterioro generalizado de la economia,
fue en 1999 cuando tocaron a su fin de manera
tragica, con una profunda crisis de los sectores pro-
ductivo y financiero.

La informacién presentada en este trabajo permite
destacar que, por encima de cualquier elemento de
politica econdmica que pudo o no haber contribui-
do a esta crisis, el abrupto cambio en la direccién
de los flujos externos de capital jugdé un papel de-
terminante como principal detonante de dicha cri-
sis. Una contraccion en el nivel de crédito a la eco-
nomia de mas de 7 puntos del PIB en dos afios, que
culmina con préstamos negativos para el sector
privado, no puede ser absorbido sin un ajuste pro-
fundo en los niveles de actividad econémica y de
gasto.



Este cambio abrupto en la direccién de los flujos
externos de capital refleja la reaccion de los merca-
dos financieros internacionales a las crisis asiatica
y rusay, en esa medida, puede considerarse como
un choque exégeno a la economia colombiana. Sin
embargo, también es cierto que ésta venia acumu-
lando un alto grado de fragilidad en sus relaciones
basicas y unos desequilibrios que la hicieron muy
vulnerable a choques de este tipo y facilitaron su
“"contagio" de la situacién de volatilidad en los mer-
cados externos.

A este respecto, surgen varios elementos que eran
evidentes en 1999 y que llaman la atencion por su
conexion con las reformas introducidas a comien-
zos de la década y con los procesos que ellas desa-
taron. A partir de estos elementos es posible enten-
der la grave situacion del sistema financiero y su
caracter estructural, y plantear luego algunas hipo-
tesis sobre las causas del estancamiento de crédito:

o En el momento de cierre de los ciclos analiza-
dos, el sector privado parecia no haber cambia-
do mucho pues los niveles de crédito, inversion
y ahorro, todos como porcentaje del PIB, eran
iguales o inferiores a los del comienzo del auge
de crédito (gréficos 15, 16 y 17).

o Ademas, el sector privado mostraba también
una cuenta de capital con un nivel de profun-
dizacion financiera mucho menor que el de la
fase ascendente del ciclo.

o Y, finalmente, se enfrentaba a la crisis particu-
larmente fragil, con altos niveles de endeuda-
miento, balances muy sensibles a incrementos
en las tasas de interés y de cambio y debilitados
por la caida en los precios de la vivienda y otros
activos y, como ya se menciono, bajisimas tasas
de ahorro?.

De aqui puede concluirse que el sector privado no
estaba entonces (y probablemente no estd ain) en
capacidad de asumir riesgos emprendiendo nuevos
proyectos productivos o de absorber endeudamiento
adicional sin antes, y por encima de todo, reconsti-
tuir sus balances o estados financieros y reactivar y
estabilizar su flujo de caja. Esta reconstitucion de
balances pasa necesariamente por quiebras y rees-
tructuracion de empresas, desempleo, represion del
consumo, etc., y una revision general de expectati-
vas a partir de una mayor aversion al riesgo. Una
manifestacion de este ajuste ha sido el esfuerzo por
reducir los altos coeficientes de endeudamiento
por el riesgo que ellos implican y por la carga de
intereses que de ellos se deriva®. La demanda de
crédito, al menos‘en las condiciones vigentes en el
mercado, debe haber reflejado este nuevo compor-
tamiento, con una reduccion considerable que se-
guramente se mantendra mientras subsistan los pro-
blemas de flujos y stocks ya mencionados?®.

22 No existen series largas y representativas con informacion
sobre coeficientes de endeudamiento de empresas o del sector
privado en general. Célculos a partir de las cuentas financieras
en saldos indican que para 1999 el saldo de la deuda total de las
sociedades privadas en Colombia era cercano al 36% del PIB 'y
la de los hogares de 15% del PIB. Estimativos presentados en el
Informe de Estabilidad Financiera del Banco de la RepuUblica a
partir de fuentes de entidades financieras colocan la deuda bruta
del sector privado no financiero para el mismo afio en 43% e
indican que ésta descendié a 33% del PIB en 2001.

2 Laley 550 de 1999 o Ley de Reestructuracion Empresarial,
ilustra el tipo de mecanismos a través de los cuales el sector
productivo, en este caso con la ayuda del Gobierno Nacional,
adelant6 este proceso de ajuste. Segun La Nota Econdémica, al
30 de abril de 2002 se habian firmado 321 acuerdos que su-
maban aproximadamente pasivos por $2,7 billones. Y se encon-
traban en trdmite 230 acuerdos cuyos pasivos ascendian a cerca
de $330.000 millones.

24 Encuestas llevadas a cabo por Fedesarrollo para el Banco de
la RepuUblica en 2001 mostraron el poco interés de los empresa-
rios por adquirir nuevos préstamos. Asi, un 34% de las empresas
encuestadas manifesd haberse abstenido de pedir préstamos el
Gltimo afio debido al deseo de reducir su endeudamiento.
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B. Crisis, ajuste del sistemafinancieroy laofertade
crédito

La historia presentada en la seccion anterior debe
hacerse extensiva al sistema financiero colombia-
no. La destorcida de procesos y la fase decreciente
de los ciclos que se iniciaron hacia 1995, fueron
afectando negativamente el mercado de crédito, la
liquidez y la solvencia de las entidades financieras,
hasta poner a un buen niimero de ellas en situacion
insostenible y al sistema como un todo muy cerca
de una crisis, y hacer necesaria la intervencion del
Gobierno, la revisién de su postura en materia de
regulacion y supervision y, finalmente, la adopcion
de cambios en la legislacién vigente.

Como ya se anoto, en el presente trabajo no se es-
tudian estos elementos, aun a pesar de que ellos
hayan en buen medida girado alrededor de los pro-
blemas de la banca hipotecaria y del papel que el
mercado de vivienda jugé en los ciclos y burbujas
analizados en otras secciones del documento. Lo
gue se quiere mostrar es que el sector financiero
colombiano ha venido poniendo en practica un ti-
po de ajuste estructural a la crisis de finales de la
década anterior que se caracteriza, entre otras co-
sas, por un sesgo anti-préstamos que es necesario
tener en cuenta para entender el problema del es-
tancamiento del crédito de los Gltimos afios.

La secuencia logica de eventos es relativamente
sencilla:

o El momento de quiebre de los ciclos aqui ana-
lizados, 1995, marca el inicio de un deterioro
lento de las condiciones del mercado de crédi-
to, de la rentabilidad y de la solvencia del siste-
ma financiero.

o En 1998-1999, la fragilidad de la economia y
los desequilibrios macroecondmicos y sectoria-
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les descubren los problemas estructurales que
ha acumulado el sistema financiero durante los
afios posteriores a la liberalizacion financiera.

o Ante la reversion de los flujos externos de capi-
tal que tiene lugar en estos dos afios, el sector fi-
nanciero, en lugar de suavizar el efecto negati-
vo de este fendbmeno sobre el financiamiento
del sector privado, profundiza dicho efecto reo-
rientando sus préstamos hacia el sector publico.

o El sector inicia de inmediato un profundo pro-
ceso de ajuste que, como en el caso del sector
productivo, parte de identificar las posibilida-
des y condiciones de supervivencia, e incluye
una revision de las perspectivas del negocio y
de la propension a asumir riesgos, con el objeti-
vo de reconstituir sus balances y reactivar y es-
tabilizar los flujos esperados de utilidades, todo
al menor costo posible para los propietarios y
accionistas de las entidades en términos tanto
de pérdida de su capital como de necesidad de
nuevos aportes. En las condiciones vigentes en
el pais, este ajuste implica esfuerzos por reducir
los problemas de seleccién adversay riesgo mo-
ral, lo que lleva a su vez a la reduccion y recom-
posicién de activos.

Para presentar y analizar la informacion que ilustra
esta secuencia, es de utilidad observar, en primer
lugar, el ciclo completo de deterioro-mejora, desta-
cando el afio 1999 como punto de quiebre, para
ver luego el tipo de ajuste que comenzo ese afio y
que, supuestamente, causo el giro favorable en la
situacion del sistema financiero a partir de esa fe-
cha. Asi, el Grafico 19 muestra el deterioro en la
calidad de la cartera a partir de 1995, que fue lento
hasta 1997 y mostré luego mayor rapidez hasta
alcanzar un pico precisamente en 1999. Desde en-
tonces se ha logrado mejorar la calidad de la carte-
ra con medidas de saneamiento, practicas mas efi-



Grafico 19. CALIDAD DE LA CARTERA: CARTERA
VENCIDA/CARTERA BRUTA (%)
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cientes de cobro, mejor seleccion de clientes y nue-
vos tipos de contratos con nuevas modalidades de
garantia, plazos, contraprestaciones, etc. El Gréafico
20 reproduce el patrén temporal anterior para la
rentabilidad de las entidades financieras, con des-
censo entre 1995 y 1999 y posterior recuperacion,
y el Grafico 21 hace lo mismo para la relacion de
solvencia del sistema.

En segundo lugar, unos pocos graficos adicionales
permiten caracterizar el ajuste estructural del siste-
ma financiero colombiano a partir de 1999%. En
términos muy generales, los rasgos esenciales de
este ajuste son: la disminucién de la exposicion al
sector privado, la recomposicién de sus activos a
favor de operaciones de menor riesgo y, finalmen-
te, la reduccion en el tamafio del sistema medido
por el volumen absoluto y relativo de sus activos.

% Debido al caracter general del presente estudio y a los ob-
jetivos del mismo, se omiten aqui consideraciones importantes
de las estrategias que han guiado el comportamiento de algunas
instituciones financieras en particular a lo largo de este proceso
de ajuste estructural. Esto hace referencia a los lineamientos de
la banca extranjera y de los grupos o conglomerados nacionales
gue cuentan dentro de su organizacion con entidades financie-
ras.

Gréfico 20. RENTABILIDAD DEL ACTIVO: UTI-
LIDAD/ACTIVO PROMEDIO (%)
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Gréfico 21. RELACION SOLVENCIA: PATRIMONIO
TECNICO/ACTIVOSPONDERADOSPORRIESGO
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Asi, en el Gréfico 22, cuyas variables se presentan
como porcentaje del PIB, puede observarse que
desde 1998 se viene reduciendo la diferencia entre
cartera privada y depositos privados y, ademas,
gue esto ha sido mas resultado de la caida en la
cartera que de la reduccion de los depdsitos. Esto
apunta a un cambio importante en la relacion entre
el sistema financiero y sus clientes tradicionales.

De otro lado, el Grafico 23 muestra el cambio ra-
dical que se inicié en 1999 en la composicién de

BURBUJA Y ESTANCAMIENTO DEL CREDITO EN COLOMBIA 117



Grafico 22. AJUSTE DEL SISTEMA FINANCIERO
(%)
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Gréfico 23. PARTICIPACION DE LAS INVERSIO-
NES Y LA CARTERA BRUTA SOBRE EL TOTAL DEL
ACTIVO (%)
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activos del sistema financiero. Desde esa fecha, las
instituciones financieras comenzaron a incremen-
tar sus inversiones en papeles, en particular en titu-
los de deuda publica, y a disminuir la participacion
de la cartera de préstamos dentro de los activos
totales. Esta recomposicion, que en cerca de tres
afos ha alcanzado 15 puntos porcentuales de los
activos del sistema, responde al menos a tres ele-
mentos: por un lado, y en una menor proporcion, a
inversiones forzosas que deben hacer las entidades
financieras; por otro lado, al menor tamafo relativo
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del sector privado frente al sector publico como
producto del crecimiento reciente de este Gltimo;
y, finalmente, al esfuerzo del sector financiero por
mejorar su balance gracias a una mas favorable
relacion retorno esperado-riesgo®.

Finalmente, el Gréafico 24 revela que el sector finan-
ciero viene, también desde 1999, disminuyendo su
tamafio medido por el valor de los activos como
porcentaje del PIB. Este movimiento hacia un me-
nor tamafo puede interpretarse como reflejo de la
situacion de insostenibilidad de algunas entidades
y/o de medidas adoptadas como parte del sanea-
miento de cartera’. Sin embargo, también existe la
posibilidad de que sea parte del ajuste estructural
del sistema financiero en busca de un nuevo nivel
de equilibrio de largo plazo més acorde con el ta-
mafio de laeconomiay su grado de profundizacion
financiera. Se trataria de un proceso de "involu-

Grafico 24. AJUSTE GLOBAL DEL SISTEMA FINAN-
CIERO ACTIVOS TOTALES
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% De la Torre et al. Op. Cit. muestran que una recomposicion
similar en los activos del sistema financiero ha tenido lugar en
un alto nimero de paises de América Latina.

27 De hecho, cerca de 90 entidades financieras dejaron de
existir entre 1996 y 2001.



cién" del sistema, luego de una hipertrofia que ha-
bria tenido lugar como parte del boom crediticio y
de la burbuja de gasto de la década pasada. Esta in-
volucioén seria entonces parte del proceso de des-
torcida de aquellos episodios (menores tasas de
ahorro e inversion y menos profundizacion finan-
ciera) y del ajuste de la economiay la sociedad a su
nivel de vida luego de la crisis de 1999 y afios sub-
siguientes.

Lo anterior sugiere que el sistema financiero co-
lombiano se encuentra en un momento de cambios
importantes de fondo motivados por dos elementos
basicos: por un lado, mucha mayor conciencia y
sensibilidad de las decisiones a consideraciones de
riesgo, sin que existan en la economia mecanismos
adecuados de diversificacion del mismo; por otro
lado, y como ya se menciong, la busqueda de un
nuevo tamafo de equilibrio de largo plazo.

Si estos elementos realmente estan determinando
el proceso de ajuste del sistema financiero, dicho
proceso necesariamente tiene dos caracteristicas
gue van a ser dominantes en las condiciones actua-
les: primero, tiene, como ya se afirmé, un marcado
sesgo anti-préstamos; y segundo, encierra fuertes
desincentivos a la capitalizacion de las entidades
financieras por parte de sus propietarios?.

De aqui surgen entonces razones mediatas e inme-
diatas para explicar, desde el lado de la oferta, re-
ducciones en la disponibilidad de crédito y restric-
ciones a su expansion®. Estas razones, conjunta-
mente con las conclusiones de la seccion anterior,
relacionadas con la demanda de crédito, estable-

2 En momentos de disminucién de depdsitos (recursos de ba-
jo costo) e incertidumbre sobre la viabilidad misma del negocio,
el costo del capital propio es demasiado alto y puede llegar a
reducir el valor del capital total de la entidad (Stiglitz, 2001).

cen una conexion directa entre el estancamiento
del mercado crediticio en los Gltimos afios y los
cambios y problemas estructurales de la economia
colombiana de la década de los noventa. Igualmen-
te, apuntan a algunas de las condiciones que deben
cumplirse previamente a la reactivacion del crédito
en el pais.

VIl. CONCLUSIONES

Las tasas bajas y negativas de crecimiento de la car-
tera que se han registrado en Colombia en los Ulti-
mos afios no son exclusivas del pais. Se trata de una
deficiencia en el funcionamiento de los mercados
de crédito en paises emergentes (y también en al-
gunos desarrollados) que en la altima década: i)
otorgaron a los mercados, y en especial a los finan-
cieros, un papel mas importante en la asignacion
de recursos; ii) registraron significativas e imprede-
cibles entradas y salidas de capital externo, iii) su-
frieron crisis econémicas de diversa magnitud que,
en todos los casos, afectaron su sistema financiero
y, en menor medida, el frente externo.

Este panorama de la economia colombiana coinci-
de con la caracterizacion que hace Caballero (2001)
de las fuentes de inestabilidad macroeconémica en
América Latina. Segun el autor, estas fuentes son:
las restricciones financieras generadas por los débi-
les lazos de los paises de la region con los merca-
dos financieros internacionales y el subdesarrollo
de los mercados financieros domésticos. Mientras
aquellas restricciones hacen dificil suavizar cho-

2% Analisis hechos por el Banco de la Republica y presentados
en el Informe de Estabilidad Financiera llegan a la interesante
conclusién de que aun si el sistema financiero reversara el pro-
ceso de recomposicion de activos sustituyendo titulos de deuda
publica (y Repos) por cartera, problemas de solvencia impedi-
rian un crecimiento de la cartera que le impedirian alcanzar los
niveles de crédito previos a 1998.
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ques externos (por ejemplo, en los términos de in-
tercambio) y de hecho constituyen también cho-
ques externos, los mercados domeésticos impiden
una rapida reasignacién de recursos en respuesta a
estos choques, contribuyendo a generar asi con-
tracciones innecesarias de la economia.

En esencia, el problema parece ser que, por sus ca-
racteristicas, el sistema financiero en estos paises
tiene un efecto prociclico sobre la economia, pro-
fundizando los choques externos y de politica v,
probablemente también, sus desequilibrios secto-
riales. Esto puede reflejar también la dificultad de
un pais para contar con un marco institucional que
permita disefiar y poner en practica el esquema de
regulacioén y las politicas preventivas necesarias para
aprovechar las ventajas de la integracion a los mer-
cados internacionales, minimizando los riesgos de
inestabilidad, volatilidad y pérdida de control sobre
los procesos econémicos que se derivan de ella.

Si bien en este estudio no se evaluaron los efectos
de la apertura cambiaria y la liberalizacion finan-
ciera de comienzos de los afios 90, en él se encon-
tr6 que el comportamiento de la economiay de sus
agentes cambid radicalmente con la integracion
del pais a los mercados financieros internacionales.
De esta manera, puede afirmarse que para com-
prender la problemaética actual del mercado de
crédito es necesario partir del escenario conforma-
do por el conjunto liberalizacién-flujos de capital
externo.

El efecto mas importante derivado de este escena-
rio llevod a que las relaciones basicas entre variables
y los movimientos de los agregados macroeconomi-
cos se hicieran mas dependientes de factores finan-
cieros y que las decisiones de los agentes indivi-
duales comenzaran a abordarse como decisiones
de portafolio. Con esto, la conexién entre flujos de
capital externo y los ciclos del mercado doméstico
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de crédito se estrechd enormemente, como tam-
bién lo hizo aquella entre estos ciclos y la dindmica
de la produccion interna.

Esto fue posible gracias a la profundizacién de la
economia que se puso en movimiento con la libe-
ralizacion financiera y que se alimento de los influ-
jos de capital externo que llegaron al pais. Estos
"choques" se transmitieron a la economia a través
del llamado canal de crédito y del multiplicador fi-
nanciero a partir de una burbuja de gasto que se
montd sobre la cresta de un auge crediticio. El gas-
to publico, la inversion de los hogares (particular-
mente en vivienda) y, en menor medida, la inver-
sién de las empresas, impulsaron la dindmica de
esta burbuja.

Ao largo del proceso, la evolucion de los balances
o estados financieros de los agentes sell6 la suerte
de estas tendencias: es la solidez de los balances lo
que determina la disponibilidad y la capacidad pa-
ra asumir riesgos. Probablemente fueron las expec-
tativas sobre los precios de los activos, y en espe-
cial los de la vivienda, los que sustentaron los ba-
lances en el auge del crédito y los que, al deterio-
rarse, mostraron la fragilidad de los mismos. Este
quiebre ocurrio hacia 1994-1995, y dio lugar a una
reversion del ciclo de crédito y a la destorcida de la
burbuja de gasto.

En este descenso se acumularon, a partir de ele-
mentos enddgenos a la economia, las semillas de la
crisis: se deterioran mas los balances por proble-
mas adicionales en los precios de los activos y ma-
yores tasas reales de interés; disminuye el ahorro y
aumenta el endeudamiento del sector privado, y
crecen el déficit del sector publico y el desequili-
brio externo de la economia. La reversion de los flu-
jos externos de capital como reaccion de los mer-
cados internacionales a las crisis rusa y asiatica es
el detonante de una profunda crisis. En un periodo



de dos afos, entre 1997 y 1999, el sector privado
colombiano pasa de recibir préstamos positivos por
un equivalente a casi 7 puntos del PIB a tener prés-
tamos negativos por 1% del PIB.

El sistema financiero, con una cartera deteriorada,
rentabilidad negativa y serios problemas de insol-
vencia, profundiza asi el efecto recesivo del cho-
gue externo sobre el sector privado y emprende un
proceso de ajuste a partir de bases muy débiles.
Encuentra un sector privado endeudado, sin ahorro
para sostener su patrimonio y alta aversion al ries-
go, y una economia que habia retrocedido en tér-
minos de profundizacion financiera y que registra-
ba tasas de inversion similares a las de comienzos
de la década. Bajo estas condiciones, aun vigentes,
el ajuste necesariamente tiene, tal como se mostrd
en este documento, un sesgo anti-préstamos y po-
cos incentivos a la capitalizacién por parte de los
accionistas de las entidades financieras.

Dentro de dicho escenario, la pregunta acerca de si
la poca dindmica del crédito es un problema de
demanda o de oferta, si bien importante para pro-

30 Complementariamente, el Gobierno puede ayudar a acele-
rar el proceso de ajuste mediante programas que incentiven y
promuevan la reestructuracion de empresas productivas y enti-
dades financieras.

positos analiticos y de politica, deja significativos
elementos por fuera. La reactivacion del crédito de-
pende de los resultados y el tiempo que tome el
proceso de reconstitucién de balances y la reacti-
vacion de sus flujos de ingresos en que se encuen-
tran empefiados los distintos agentes de la econo-
mia. Sin embargo, estos esfuerzos permanecen hun-
didos en una cadena de circulos viciosos dificil de
romper mientras no se superen las condiciones que
mantienen tan bajos los niveles de ahorro y de
profundizacion financiera o se den otras, en buena
medida exdgenas, que propicien un flujo importan-
te de capital externo al pais®.

El interrogante que queda flotando es si este ajuste
implica también la busqueda de un nuevo equili-
brio de largo plazo del sistema financiero frente a la
realidad de un sector privado y una economia que
se parecen mas, por su tamafio y su capacidad de
movilizacion de recursos, a lo que habia antes de
las reformas de comienzos de la década pasada.
¢Hasta donde este ajuste es la involucion del siste-
ma luego de la hipertrofia que gener6 la burbuja de
los afios 90751,

31 Con esta pregunta no se quiere desconocer el importante
avance que ha habido en los ultimos afios en el pais en el de-
sarrollo de un incipiente mercado de capitales gracias al surgi-
miento de un mercado de deuda publica, fondos de pensiones y
cesantias y algunos casos aislados de emisién de bonos priva-
dos.
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Anexo 1
CORRELACION CRUZADA ENTRE EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO Y LOS FLUJOS DE CAPITAL
(Como proporcion del PIB)

Periodo: 1970-1999
Observaciones incluidas: 30
Las correlaciones i son aproximaciones consistentes axistomaticamente
CRED_PIBO1 FKP_PIBO1 CRED_PIBO1 FKP_PIBO1 i lag laed
: 0,6288 0,6288
]
|

0,7355 0,4246

4

2 0,6686 0,2370
3 0,4704 0,1033

4 0,3015 0,0096

!

]
] :
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Anexo 2

CORRELACION CRUZADA ENTRE LA BRECHA, EL PIB CORRIENTE Y EL PIB POTENCIAL Y EL

CREDITO AL SECTOR PRIVADO (Como proporcion del PIB)

Periodo: 1970-1999

Observaciones incluidas: 30
Las correlaciones i son aproximaciones consistentes axistomaticamente

BRECHAPIB

|

Il

:

CRED_PIBO

BRECHAPIB

CRED_PIBO

2000

lag

-0,0009
-0,2227
-0,3702
-0,3742

-0,2847

laed
-0,0009
0,2052
0,2531
0,1928

0,1151
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