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Resumen

El grado de profundizacién financiera en Colombia, medido por la
relacion entre el crédito al sector privado y el PIB, se ubicaba afina-
les de 2003 por debajo delos niveles queteniatreinta afios atrés. Esos
niveles son extremadamente bajos en comparacién con |os de econo-
mias desarrolladasy con |os de economias en desarrollo exitosas. Este
trabajo analizalos vinculos entre dicho indicador de profundizacién,
los flujos externos de capital y laregulacion financieraen Colombia,
entre 1974 y 2003. Con métodos de descomposicién contabley gjer-
cicios econométricos sencillos, se presenta una vision histéricay se
hacen andlisis cuantitativos sobre sus determinantes. Se observa que
los ciclos en el crédito domeéstico a sector privado en Colombia han
coincidido con ciclos en lamisma direccién en los flujos externos de
capital y que ese comportamiento prociclico del crédito hasido refor-
zado por la politica de regulacion financiera.
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Abstract

The degree of financial depth in Colombia, measured by the ratio of
credit to the private sector over GDP, is extremely low in comparison
to developed and to successful emerging economies. More than 30
years after the reforms aiming towards the liberalization of financial
markets were first implemented, the level of financial depth in Co-
lombiain 2003 was below that of 1974. This paper analyzesthe links
between that indicator, external capital flows and financial regulation
in Colombia. We present a historical view, as well as quantitative
analysis aimed towards understanding the determinants of financial
depth, based on standard accounting relationships and basic
econometric models. It is observed that the cycles of domestic credit
to the private sector coincide with the cycles of external capital flows.
Procyclicality of domestic credit hasbeen further reinforced by policies
concerning financial regulation.

Key words: Private Credit, Capital Flows, Financial Repression,
Economic Cycles.

JEL Classification: E51, E58, F21.

I ntroduccion

El tamafio del sector financiero en Colombia es bajo para estandares
internacional es. Tradicional mente se argumenté que ello sedebiaala
represion financieraque existiaen € pais. Larelevanciade esta hipo-
tesis, ademas, se verificaba con el hecho de que los ciclos de auge y
caida en e crédito coincidian con vaivenes en la politica de regula-
cion sobre el sistema bancario.

Entre 1991y 1997 tuvo lugar un importante proceso de liberalizacién
delastasas deinterés, reduccion en los coeficientes de encaje e inver-
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siones forzosasy apertura del sector financiero alainversion extran-
jera. En ese mismo periodo se detectd una notable profundizacion
financiera. En efecto, el saldo de cartera de |os establecimientos de
crédito con €l sector privado paso de representar €l 23,5% del PIB a
mas de 35% del PIB en un lapso de solo seis afos. Sin embargo, 1o
gue en un momento pudo i nterpretarse cComo un sano avance, serevir-
ti6 totalmente con posterioridad a 1998 y termind convertido en un
nuevo ciclo deexpansiony contraccion del crédito. Parafinesde 2003,
el indicador de carteramencionado se ubicabanuevamente en niveles
similares alos del periodo de mayor represion financiera.

Tal como hasido destacado por varios autores (Carrasquillay Zarate,
2002; Tenjoy Lopez, 2002; Arbelaez y Echavarria, 2003; entre otros),
el ciclo crediticio coincidi6 claramente con €l augey posterior sequia
en los flujos internacional es de capitales privados haciaAméricaLa
tina. Esto sugiere que dicho ciclo fue liderado por condiciones finan-
cieras externas, mas que por caracteristicasidiosincrasicas de la eco-
nomia nacional.

L as causas de la contraccion crediticia de finales de | os afios noventa
en Colombia, han sido analizadas en multiples estudios recientes. Por
un lado, la demanda de crédito se redujo como consecuencia de la
recesion enlaactividad productiva (Steiner y Aguilar, 2002). Por otro,
varios factores afectaron la capacidad de | os establ ecimientos de cré-
dito para mantener el dinamismo de la oferta. Entre ellos cabe men-
cionar: (i) la caida de los depésitos bancarios (Arias, Carrasquillay
Galindo, 1999; Carrasquilla, Galindo y V asquez, 2000; Florez, Posa-
day Escobar, 2004), (ii) €l deterioro en losnivelesde solvenciadelos
intermediarios (Toro y Megjia, 1999) y (iii) la fuerte recomposicion
del activo delos establecimientos de crédito afavor deinversionesen
titulos de deuda publica, la cual fue facilitada por los altos niveles de
déficit fiscal y por latendenciadel propio sector financiero areducir
laexposicién a riesgo de un sector privado fuertemente gol peado por
lacrisis (Echeverry y Salazar, 1999; Urrutia, 1999).

La mayor parte de las hipétesis anteriores han sido recogidas en los
trabgjosdeBargjas, Lopez y Oliveros(2001) y Bargjasy Steiner (2002),
en |os cual es se estiman model os de desequilibrio que intentan discri-
minar |os factores de ofertay de demanda que determinan el compor-
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tamiento del crédito. El proposito en este trabgjo es diferente. Mas
gue identificar el impacto de cada uno de los factores mencionados,
lo que se busca es resaltar €l hecho de que la mayor parte de ellos
estuvieron determinados en Ultimainstancia por la caidaen los flujos
externos de capital haciael pais.

En otras palabras, tanto |os factores que explicaron la contraccion de
lademanda de crédito como aquellos que afectaron la of ertade recur-
sos por parte del sistemafinanciero fueron, en buenamedida, endoge-
nos alacrisis desencadenada por las condiciones financieras interna-
cionaes. En un contexto de grandes desbal ances en lacuentacorriente
de la balanza de pagos, el menor flujo de financiamiento externo ex-
plico los aumentos en | as tasas de interés domeésticas de 1998 y 1999.
Sin desconocer €l papel que cumplid la politicamonetaria del Banco
delaRepublica, el hecho de que esos aumentos en las tasas deinterés
se presentaran simultaneamente en la mayor parte de los paises de
América Latina, sugiere que las autoridades monetarias nacionales
respondieron a causas mas profundas, tales como la contraccion stibi-
tadelosflujos de capitales. Lacontraccion en laactividad productiva
guevino acontinuaciény el consiguiente deterioro enlacalidad dela
cartera, se constituyeron en el detonante de la caida en los indicado-
res de solvenciadel sistemafinanciero. Adiciona mente, |la capacidad
de los intermediarios para suministrar crédito a los hogares y a las
empresas, se Vio afectada por la contraccién de los depositos banca-
rios que se produjo en un ambiente de fuerte depreciacion del pesoy
de desconfianza en la salud de la economia nacional . En este contex-
to, puede ser validalainterpretacion de varios estudios anteriores, de
acuerdo con la cual la caida en los depositos bancariosy €l deterioro
en las condiciones de solvencia del sistema financiero fueron causas
importantes de la contraccion del crédito. En este trabajo, sin embar-
go, se quiere enfatizar €l hecho de que esos fendbmenos fueron, a su
vez, consecuencia de la crisis desencadenada por el deterioro en las
condicionesfinancieras externas. Lo mismo sucede con €l proceso de
recomposicion de portafolio de las entidades financieras haciatitulos
de deuda publica. Al menos, en ato grado, esa recomposicion fue
enddgena a la crisis econdmica general inducida por € freno stbito
de los flujos de capital. Dicha crisis disminuy6 el crédito al sector
privado e indujo a las entidades bancarias a adquirir titulos de deuda
publica. Asi, sin contradecir |os estudios mencionados anteriormente
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sobre los factores de of ertay demanda que incidieron en el comporta-
miento del crédito, losflujos externos de capital constituyeron un fac-
tor explicativo fundamental de ese comportamiento.

La evolucién del grado de represion financiera doméstica reforzo el
ciclo crediticio inducido por las condiciones financieras internacio-
nales. Como se menciono anteriormente, lafase de auge en el ingreso
de capitales externos coincidié con un proceso de desregulacion fi-
nanciera que contribuy6 a crecimiento del crédito doméstico. En la
etapa de la crisis, por su parte, con posterioridad a 1998, se present6
un incremento en los indices de represion financierabajo laformade
inversionesforzosasy del impuesto alos débitos bancarios que refor-
z0 €l carécter prociclico de laregulacién, tal como ha sido destacado
en Carrasquillay Zérate (2002) y Arbelaez y Zuluaga (2002).

El propdsito central del presente estudio esanalizar losvinculos entre
crédito domeéstico al sector privado, flujos externosde capital y repre-
sion financiera en Colombia durante las tres Ultimas décadas. El tra-
bajo se encuentra organizado en seis capitulos. En € capitulo | se da
una breve mirada a indicador de profundizacion financiera de Co-
lombia frente a patrones internacionales. En el capitulo Il se descri-
ben los ciclos del crédito del sistemafinanciero desde 1974y seilus-
tra el estrecho vinculo entre esos ciclos y los vaivenes que ha
experimentado laregulacion financieraen el pais. El capitulo111, tam-
bién de caréacter historico-descriptivo, se concentraen larelacion en-
tre crédito del sistema financiero, endeudamiento externo y flujos de
capitales. Loscapitulos|V y V presentan, respectivamente, unos gjer-
cicios de descomposi cion contable del balance del sistema financiero
inspirados en losdesarrollados por Bargjasy Steiner (2002) y algunos
€jercicios economeétricos sencillos, con base en los cuales se verifican
los vinculos mencionados entre profundi zacion financiera, regulacion
y flujos de capital. El capitulo VI resume | as principal es conclusiones
del trabajo y presenta algunas consideraciones finales.

I. Profundizacién financieraen per spectivainter nacional

Multiples estudios han documentado una relacion positiva entre los
niveles de profundidad de los mercados financierosy e crecimiento
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de las economias. La causalidad entre estas variables es complgjay
actUaen ambas direcciones. Sin embargo, desde el punto de vistated-
rico, existen varios canales a través de los cuales se puede entender
un efecto favorable delamayor profundidad financierahaciael creci-
miento econdmico. Ross Levine destaca cinco funciones bésicas de
los sistemas financieros que estimulan la acumulacion de capital, la
innovacién tecnologicay el crecimiento econdémico. Entre esas fun-
ciones incluye: (i) facilitar el intercambio de bienes'y servicios; (ii)
canalizar los recursos ahorrados hacia lainversion; (iii) monitorear a
los gerentes de las empresas y contribuir con los accionistas de las
empresasen e gerciciode control corporativo; (iv) optimizar laasig-
nacion de los recursos hacia los proyectos mas rentables, y (v) facili-
tar el manejo del riesgo (Levine 1997, 2004).

Desde una perspectivaempirica, existen grandes dificultades paraiden-
tificar laslineas de causalidad entre el desarrollofinancieroy el creci-
miento econdémico, debido ala simultaneidad en los procesos de de-
terminacion de uno y otro. Sin embargo, varios trabaj os recientes han
avanzado en estadireccién. Asi, por ggemplo, Beck, Leviney Loayza
(2000) utilizan informacion tipo panel de muchos paises para verifi-
car que & componente exdgeno de laintermediacién financiera—agquel
gue no es causado por € propio crecimiento econémico— tiene un
impacto positivoy grande sobre laproductividad total delosfactores,
el cual seretroalimentaen el crecimiento general del PIB. Ese mismo
trabajo encuentra que el vinculo de largo plazo entre el desarrollo de
laintermediacion financiera, las tasas de ahorro privado y la acumu-
lacion de capital, esrelativamente tenue. Una aproximaci on alternati-
va es utilizada por Rgjan y Zingales (1998; 2001), quienes utilizan
datos al nivel de firmay encuentran que un sistema financiero més
profundo genera beneficios particularmente grandes sobre el creci-
miento de aquellas que dependen en mayor proporcion del crédito.

En cualquier caso, la existencia de una correlacion positiva entre el
nivel de desarrollo de las economias y la profundidad de sus merca-
dos financieros es fécilmente verificable en los datos. La gréafica 1
muestraque para€l afio 2001 |os paises con mayor ingreso per capita,
son también aquellos que tienen un indicador méas alto de crédito do-
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meéstico al sector privado respecto a PIB!. En cuanto aese indicador,
Colombia se encuentra bastante rezagada frente a | os paises desarro-
[lados. Al comparar respecto a de otras economias | atinoamericanas,
el sistemafinanciero colombiano es mas grande en términosrelativos
que el de México o Venezuelay similar a de paises como Argentina,
Per( o Ecuador. Sin embargo, al compararnos con economias en de-
sarrollo exitosas de otras regiones del mundo, es claro gue nos hace
falta profundizacion. El indicador colombiano se ubica en 25% del
PIB, frentea97% del PIB en Tailandia, 125% del PIB en Chinay casi
150% del PIB en Malasiay en Sudéfrica. Incluso, en Latinoamérica,
Bolivia, Brasil y Chiletienen indicadoresde desarrollo financiero muy
superiores a colombiano. En el caso chileno, € indicador es 65%,
dosy media veces superior al nuestro.

Grdfica 1. Profundizacién financiera y desarrollo econémico (2001).
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Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.

1 End informedel BID (2004) se hace un gjercicio similar paralos paises latinoamericanos
y del Caribe, tomando cifras promedios de la década de los noventa. Los resultadosy la

ubicacién de Colombia son muy similares alos descritos en el texto.
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II. Ciclosdel créditoy represion financiera desde 1974

El afio 1974 constituye un buen punto de entradaalahistoriareciente
del sistema financiero colombiano. No solo porque la disponibilidad
deinformacién estadisticamejorasustancialmente apartir dealli, sino
también porgue en ese afio se dan pasos importantes en la direccion
de liberalizar un sistemafinanciero que habia estado fuertemente re-
primido durante las dos décadas precedentes. En 1974, en efecto, se
inici6é un proceso de desmonte de las inversiones forzosas, se dismi-
nuyeron los coeficientes de encaje ordinario, se aumentaron las tasas
de interés que podian pagar |os bancos comercialesy se modificaron
los sistemas de financiacién del Banco de laRepublica, conlaideade
introducir esquemas de control monetario por medio de operaciones
de mercado abierto. Ademés, poco tiempo antes se habiaintroducido
en Colombia el sistema UPAC através de las Corporaciones de Aho-
rroy Vivienda, sistemaque permitié el desarrollo de créditos de largo
plazo paralafinanciacion devivienday estimul 6 la captacion de aho-
rros atasas de interés reales positivas’.

Latendenciahacialaliberalizacion financieraque se observabahacia
mediados de |a década de | os setenta entré répidamente en conflicto
con las dificultades de manejo monetario que conllevo la cuantiosa
acumulacion de reservas asociada con la bonanza cafetera de la se-
gunda mitad de esa misma década. El Banco de la Republicaintentd
controlar laexpansion de dinero primario mediante |laemisién de cer-
tificados de cambio, pero €ello fue insuficiente y se hizo necesario
utilizar varios instrumentos complementarios para regular la expan-
sion secundaria. A finales de 1975 sefijé un encaje marginal de 100%
sobre la totalidad de las captaciones que estuvo vigente durante dos
meses, a cabo delos cuales fue reemplazado por un incremento en el
encaje ordinario. El encaje marginal de 100%, ademas, fue
reintroducido en febrero de 1977 y esta vez se mantuvo durante més
de tres afios, hasta 1980.

Como consecuenciade |as medidas descritas, € grado de profundiza-
cion financiera se mantuvo en niveles muy bajos en la segunda mitad

2 Para una historia de la evolucion del sistema financiero colombiano, véanse Fernandez
(1994) y Gonzdez y Garcia (2002).
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de los afios setenta. Tal como se apreciaen el cuadro 1, el crédito del
sistemafinanciero al sector privado en 1979 se ubicabaen 20,7% del
PIB, un nivel inferior al de 1974 (22,6%). Estas cifras, sin embargo,
sobrestiman la caida en |a actividad crediticia que sobrevino durante
el periodo considerado, en el cual tuvo lugar un proceso de revaluacion
real del peso. Para aidar este efecto —a fin de reflgjar l1a dinamica
crediticia'y no los impactos contables de la tasa de cambio sobre €l
acervo de crédito en moneda extranjera—, enlo querestade este trabajo
se procederd a gjustar losindicadores de profundizacién financiera por
paridad de poder adquisitivo (PPA). Aun despuésderealizado € gjuste,
el indicador de profundizacion financiera presenta una caida notoria
entre 1974y 1979. El crédito total del sistema financiero gjustado por
PPA seredujo de 23,4% del PIB en 1974 a22,4% del PIB en 19793,

Desde 1979 y durante los primeros afios de |a década de |os ochenta, se
dieron nuevamente algunas sefidles de liberalizacion financiera. Sere-
glamentaron las compafiias de financiamiento comercial paraincorpo-
rar al sistema lega |os establecimientos de crédito de consumo que se
habian desarrollado en € periodo anterior. Se limind el encaje margi-
nal de 100%, se redujeron los encajes ordinarios sobre | os certificados
de depdsito atérmino y se avanzd en la eliminacion de restricciones a
las tasas de interés que podian fijar |os establ ecimientos de crédito.

Pese a estallido de una crisis financiera en 1982 (que terminé con la
liquidacion del Banco Nacional y la toma de control del Banco del
Estado por parte de la Superintendencia Bancaria), el indicador de
profundizacion financiera subié de manera importante entre 1979 y
1984. El saldo total de cartera del sistema financiero (corregido por
PPA) subi6 de representar el 22,4% del PIB en 1979 a31,5% del PIB
en 1984 (véase cuadro 1). Ello coincidioé con una notable reduccion
en los coeficientes de encaje promedio, |0s cuales pasaron de repre-
sentar cerca del 30% de |los depdsitos en 1980 a poco mas del 11% a
finales de 1984 (véase gréfica 2).

3 End transcurso de este documento, las correcciones por paridad de poder de compra se
hacen ala PPA de 1994. Para obtener cualquier variable X en pesos constantes corregidos
por PPA, laférmulautilizada es: XP™, = (Xus/IPC")* TC,,, donde Xus, = valor en délares
corrientes de lavariable X en el afio t; IPC”, = indice de precios al consumidor de Estados
Unidos, del afio t, como proxy del indice de preciosinternacionales, TC,, = tasade cambio
de diciembre 31 de 1994.
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Cuadro 1. Saldo de crédito del sistema financiero al sector privado como
porcentaje del PIB, 1974-2003.

Créditoen M/N Créditoen M/E Crédito total
S Ajustado PPA S Ajustado PPA

Sinajustar | =% ye 1994 Sin ajustar de 1994
1974 18,22% 4,36% 5,14% 22,58% 23,35%
1975 19,85% 3,73% 4,12% 23,58% 23,97%
1976 19,02% 3,77% 4,49% 22,79% 23,51%
1977 19,40% 2,55% 3,50% 21,96% 22,91%
1978 19,56% 2,47% 3,46% 22,03% 23,02%
1979 17,46% 3,25% 4,91% 20,71% 22,371%
1980 19,90% 3,80% 5,50% 23,70% 25,41%
1981 21,09% 3,70% 5,29% 24,7% 26,38%
1982 22,29% 3,74% 5,25% 26,02% 27,54%
1983 26,03% 4,05% 5,09% 30,09% 31L,13%
1984 28,75% 2,49% 2,77% 31,24% 31,51%
1985 28,19% 3,16% 2,75% 31,35% 30,94%
1986 28,24% 2,60% 2,11% 30,84% 30,35%
1987 29,30% 2,25% 1,81% 31,55% 31,12%
1988 27,72% 3,19% 2,48% 30,91% 30,21%
1989 29,33% 2,85% 2,07% 32,18% 31,40%
1990 23,29% 2,81% 1,95% 26,11% 25,25%
1991 21,28% 2,24% 1,69% 23,52% 22,97%
1992 21,75% 3,05% 2,41% 24,80% 24,16%
1993 26,21% 3,95% 3,42% 30,16% 29,63%
1994 27,52% 4,18% 4,18% 31,70% 31,70%
1995 29,51% 4,73% 4,63% 34,25% 34,14%
1996 30,12% 4,45% 5,05% 34,56% 35,16%
1997 31,06% 4,36% 4,42% 35,41% 35,48%
1998 29,55% 3,87% 3,79% 33,42% 33,33%
1999 28,24% 2,62% 2,25% 30,85% 30,49%
2000 23,33% 1,90% 1,44% 25,23% 24,78%
2001 22,11% 1,50% 1,16% 23,61% 23,27%
2002 21,36% 1,38% 0,90% 22,74% 22,26%
2003 21,71% 0,86% 0,61% 22,57% 22,31%

Fuentes y metodologia: Crédito al sector privado de bancos, CF, CFC y CAVS. Excluye las enti-
dades especializadas en crédito de redescuento. Para el crédito total a sector privado se tomaron
en cuentatres fuentes: i) sectorizacion del FMI (1974-1982), ii) “Principal es I ndicadores Econ6-
micos 1923-1997” del Banco dela Republica (1983-1989) y iii) revistadel Banco delaRepublica
(1990-2003). La cartera en moneda extranjera fue obtenida del Banco de la Republica, suponien-
do que, excluidaladelaFEN, sedirigio integramente a sector privado. De 1984 a 1989 se utiliza
ladeuda externadela FEN como proxy de la cartera en moneda extranjera de esa entidad. Para el
periodo 1994 22003, seutilizael crédito en monedaextranjeraal sector privado seguin sectorizacion
del Banco de la Republica, ajustados por la cuenta de aceptaciones y derivados para excluir los
contratos forward del crédito efectivamente otorgado.
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La desaceleracién de la actividad productiva entre 1981y 1985y €l
consiguiente deterioro en la calidad crediticia, hizo que la crisis de
rentabilidad de | os establ ecimientos de crédito se profundizaraen esos
anos. En 1985 se creod €l Fondo de Garantias de Instituciones Finan-
cieras—Fogafin— con el propdsito de ayudar en €l manejo delacrisis
y de constituir formamente un seguro de depdsitos. Durante |os dos
anos siguientes se oficializaron los Bancos de Colombia, Tequenda-
ma, de los Trabajadores y del Comercio, con lo cual las entidades de
propiedad oficial Ilegaron a representar mas de la mitad del sistema
financiero del pais®. Por otra parte, a partir de 1986 volvieron a ele-
varse | os coeficientes de encaje con propdsitos de control monetario.
Se tratd de un proceso lento y con algunas discontinuidades que cul-
mind de manera abrupta con lareintroduccion del encgje marginal de
100% en 1991°. Laconsecuenciafue un nuevo retroceso en el indica-
dor de profundizacion financiera, €l cual, como se apreciaen € cua
dro 1, cay6 de 31,5% del PIB en 1984 a niveles cercanos a 30% del
PIB entre 1986y 1989, y a23% del PIB en 1991 (corregido por PPA).

Laley 45 de 1990 introdujo una modificacion importante en € esque-
made regulaciony supervision del sistemafinanciero, mediantelacual
se cred @ sistemade matrices y filiales. Desde varios puntos de vista,
alli sereinicié @ proceso deliberalizacion ddl sector. Sin embargo, fue
s0lo en € periodo posterior a 1992, bgjo la autonomia constitucional
del Banco de la Republica, cuando los coeficientes de encaje empeza-
ron a bgjarse de manera sistemética y sostenida. Esto se reflgaen la
relacion de reservas bancarias a pasivos sujetos a encaj e que se presen-
ta en la gréfica 2, la cua baé de niveles cercanos a 18% en 1992 a
menos de 9% en 1997. Paralelamente, €l periodo posterior a1991 coin-
cide con unanotable reduccion en lamagnitud delasinversionesforzo-
sas (véase gréafica 3) y con la gecucidn de un paguete ambicioso de
reformas que suprimio las barreras para la inversion extranjera en €
sector financiero, eliminé el esquema de crédito de fomento del Banco
de la Republica e introdujo unaregulacién prudencial més estricta.

4 En diciembre de 1990, las entidades de propiedad publica representaban el 51,6% del
sistema bancario nacional. El 36,4% correspondia a cuatro bancos que tradicionalmente
habian sido publicosy el 15,2% adicional acinco entidades nacionalizadas u oficializadas
durante la década de los ochenta.

5 Fernandez (1994, p. 45, cuadro 2-1).

177



Crédito, represién financiera y flujos de capitales en
Colombia: 1974-2003

Leonardo Villar Gémez, David M. Salamanca Rojas y
Andrés Murcia Pabén

Grdfica 2. Coeficiente de encaje. Reserva/pasivos sujetos a encaje.

Cifras trimestrales, 1974-1-2004-1.
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Fuente: Banco de la Republica, cifras monetarias.

Gréfica 3. Inversiones forzosas/pasivos sujetos a encaje.

Cifras anuales 1974-1989, cifras mensuales 1990-abril 2004.
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Fuente: Banco de la Replblica. Balances de bancos comerciales hasta 1989 y del total de estable-
cimientos de crédito desde 1990.

Uno de los argumentos que comunmente se esgrimié en Colombia
para explicar la falta de desarrollo del mercado crediticio tuvo que
ver con € ato grado de represion que soportaba €l sistema financiero
durante | os afios setentay ochenta. Esta hipétesis parecid comprobar-
se con el fuerte aumento en el indicador de profundizacién financiera,
coincidiendo con € proceso de liberalizacion del sector de los afios
noventa. Ajustado por PPA, el coeficiente de crédito al sector privado
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sobre PIB subi6 de 23% en 1991 a 35,5% en 1997. Como severamés
adelante, sin embargo, este aumento estuvo también intimamente vin-
culado con el notable ingreso de capital es externos que se observo en
€l periodo. Cuando esos capital es externos empezaron a escasear, con
posterioridad a las crisis de las economias del sureste asiatico y de
Rusia en 1997 y 1998, respectivamente, el grado de profundizacién
financiera baj6 nuevamente, alavez que se observaron los primeros
sintomas de la grave crisis econdmica y financiera que enfrento el
pais en 1999. El crédito al sector privado como porcentaje del PIB,
gjustado por PPA, cay6 de 35,5% en 1997 a 22,3% en 2003°. Esta
caidadesato un circulo vicioso que agravo la contraccion de la activi-
dad productiva.

Utilizando un criterio de politica anticiclica, en 1998 el Banco de la
Republica redujo adicionalmente | os coeficientes de encaje obligato-
rioy empezd aremunerarlo. A pesar de €ello, la carga regulatoria del
sector financiero se vio aumentada fuertemente desde finales de ese
mismo afio. Por un lado, el gobierno introdujo algunas inversiones
forzosas a cargo de los establecimientos de crédito, con € proposito
de cubrir parcialmente los costos fiscales de la crisis financiera, con
lo cual se revirtio, aunque en forma leve, la tendencia descendente
gue se habia observado en € uso de estos instrumentos durante los
siete afos anteriores (véase gréfica 3). Por otro lado, establecié un
impuesto a las transacciones financieras destinado también a cubrir
los costos delacrisis, en este caso de labanca publica. Aunque dicho
impuesto tuvo inicialmente un carécter temporal, su recaudo fue ex-
tendido posteriormente con propésitos fiscales y latarifa correspon-
diente se elevé de un nivel inicial de 2 x 1.000 a3 x 1.000 en 2001 y
a4 x 1.000 a partir de 2003.

6 Lacaidaesmenos pronunciadasi se tiene en cuenta que, entre 1997 y 2003, una parte del
acervo de cartera (equivalente a cerca del 6% del PIB) fue eliminada de los balances sin
gue dejarade existir como deuda del sector privado. Es €l caso de la carterairrecuperable
que se castigé durante la crisis y de la cartera hipotecaria que se titulariz6 en €l periodo
subsiguiente. Infortunadamente, la disponibilidad de datos no permite hacer este tipo de
gjuste paratodo € periodo, razén por la cual, para mantener la consistencia de las series
estadisticas, nos abstuvimos de hacer €l gjuste para el periodo reciente. Aln asi, las cifras
gue se utilizan reflgjan correctamente | as tendencias.

179



Crédito, represion financiera y flujos de capitales en
Colombia: 1974-2003

Leonardo Villar Gémez, David M. Salamanca Rojas y

Andrés Murcia Pabén

180

L osvaivenes de laregul acion financiera desde comienzos de ladéca-
da de los noventa son ilustrados por el “indice de represion financie-
ra’ que se presenta en la gréfica 4, construido con la metodologia
disefiada por Carrasquillay Zérate (2002), para €l periodo compren-
dido entre junio de 1991 y junio de 2004. Dicho indice pretende me-
dir ladiferencia que generan |os distintos elementos de la regulacion
—como losencajes, lasinversionesforzosas, € impuesto alastransac-
ciones financieras y el patrimonio requerido por activos de riesgo—,

sobre el margen entre la tasa de interés activay latasa de interés de
los depdsitos’. En adicién al indice de Carrasquillay Zarate, en la
gréfica4 se presenta una version simplificada del mismo, que utiliza
una metodologia muy similar, pero restringe el andlisis a los efectos
del costo de oportunidad de los encajes, las inversiones forzosasy al

costo del impuesto alastransaccionesfinancieras. Ambos indicestie-

nen una evolucién muy similar, reflejando e hecho de que sus fluc-

tuaciones durante el periodo analizado responden fundamentalmente
alo que sucede con las tres variables mencionadas.

Grdfica 4. Indices de represion financiera.
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Fuentes y metodologia: Véase anexo A.

El detalle de la metodol ogia se resume en el apéndice A. Aunque lainclusién de patrimo-
nio requerido en el “indice de represién financierd’ es debatible, la implicacion préctica
del debate es marginal por la baja contribucion de ese elemento en €l comportamiento del
indice (véase graficaAl).
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El indice simplificado tiene la ventagja de que puede ser extendido
hacia atras para cobijar €l periodo comprendido entre 1974 y 1991.
Las cifras anuales correspondientes se presentan en el panel A de la
grafica 5. Alli se aprecian los fuertes ciclos en el grado de represion
financiera que, en concordancia con la resefia historica que se hizo
anteriormente, se dieron durante las Ultimas tres décadas. Latenden-
ciadel indice simplificado de represi6n financiera ha sido descenden-
tey su nivel actual es muy inferior a que se teniaen los afios setenta
0 a comienzos de los afios noventa. Sin embargo, la introduccion del
impuesto a las transacciones financieras desde 1999 aumenté consi-

Grdfica 5. Represion financiera y grado de profundizacion, 1974-2003.
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Fuentes: Véanse cuadro 1y anexo A.
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derablemente ese grado de represion e hizo revertir en muy alta pro-
porcion la caida que se dio por concepto de reduccion en los coefi-
cientes de encgjey por laremuneracion de éstos.

El panel B delagréfica5 presentalaevolucion del indice de profun-
dizacién financiera definida por el saldo de carteradel sistemafinan-
ciero como proporcién del PIB a precios de paridad (PPA) de 1994.
Unasimpleinspeccién visua delosdos panelesdelagraficab, permite
destacar dos hechos importantes: en primer lugar, que la tendencia de
largo plazo aunamenor represion financierano fue suficiente para per-
mitir un aumento en & grado de profundizacién, €l cua se mantiene en
el 2003 en nivelesinferioresalosde 1974. En segundo término, quelos
ciclos en € indicador de represion financiera corresponden en forma
inversa con aquellos en € grado de profundizacion del sector.

Grdfica 6. Variacién en profundizacién frente a la represién financiera.
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Fuentes: Véanse cuadro 1y anexo A.

Esto dltimo severificatambién en lagréfica6. Alli seilustralacorre-
lacién negativa que existe entre los cambios en el grado de profundi-
zacion (gje horizontal) y los cambios en € indice de represion finan-
ciera simplificado (gje vertical). Para el periodo comprendido entre
1974y 2003, €l coeficiente de correl acion entre estos dos indicadores
es de —44,1%.
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[I1. Evolucion del créditoy flujos externos de capital

Pese alacorrelacion con el grado de represion financiera que se hizo
evidente en € capitul o anterior, laevolucion del crédito en Colombia
no puede ser entendida de manera exclusiva con base en el comporta-
miento de esavariable. Losciclosdel indicador de crédito del sistema
financiero al sector privado como porcentaje del PIB han estado muy
unidos alos ciclos en los flujos de capital internacional. Los sectores
externo y financiero no han actuado como sustitutos en el suministro
de crédito a sector privado colombiano, tal como lo sugeririan mu-
chas de lasteorias més tradicional es, sino que se han reforzado uno al
otro tanto en las fases de auge como en las de restriccion®.

Lo anterior haredundado en grandes fluctuaciones del endeudamien-
to total del sector privado como proporcion del PIB, e cual incluye
los saldos de la deuda contraida directamente por parte del sector pri-
vado en €l exterior y € crédito otorgado por € sistema financiero.
Ajustado por PPA, ladeudaprivadatotal representaba 32,4% del PIB
en 1974y se contrajo hasta ubicarse en 25,7% en 1979, coincidiendo
con una fuerte caida en la deuda externa’. En el periodo posterior se
observaron dos grandesciclos: € primero fue de 1979 hasta 1991. Su
fase ascendente coincidio con & aumento en e endeudamiento externo
que se present6 entre 1979y 1982, aunque e proceso de endeudamien-
to en monedalegal con € sistemafinanciero doméstico se extendio dos
afios mas. Entre 1984 y 1991, por su parte, se presentaron caidas tanto
en la deuda interna como en la externa. El segundo ciclo tuvo lugar
durante la década de los noventa y fue mucho més pronunciado que €l
anterior. En su fase ascendente, entre 1991 y 1997, e endeudamiento
total del sector privado pasd de 25,6% a 47,3% del PIB, mientras €
endeudamiento externo pasaba de 4,4% a 16,2% del PIB. En la fase
descendente posterior, e endeudamiento externoy el interno sereduje-
rony € total pasd de 47,3% del PIB en 1997 a31,3% del PIB en 2003.

8  Ladiscusién tedrica sobre los canales que generan un vinculo positivo entre flujos de
capitales y profundizacion financiera, la hacemos en Villar y Salamanca (2005).

9 Lacifradeendeudamiento externo del sector privado, incluyendo € directoy el intermediado
por el sistema financiero, baj6 de 14,1% a 8,2% del PIB entre 1974 y 1979 (ajustado por
PPA).
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Grafica 7. Endeudamiento total del sector privado con el sector financiero y
el sector externo. (Porcentajes del PIB, ajustados por PPA de 1994).
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Fuentes: Banco de la RepUblicay célculos propios.

Lasincronizacion de los ciclos de la deuda total del sector privado y
losflujos externos de capital se hace evidente también enlagrafica8.
Alli se presentala evolucién de los flujos de capital externo privado
diferentes de inversion extranjera directa (FK), junto con las varia-
ciones absolutas en ladeudatotal del sector privado, expresados am-
bos como proporcion del PIB a precios de paridad de 1994%°. El
comovimiento de ambas variables es evidente asimple vistay se ve-
rificatambién en lagréfica9, en la que se presentan las combinacio-
nes de unay otravariable correspondientes a cada afio. El coeficiente
de correlacion es de 62,1%.

Lafuerte correlacion que se observa entre los dos indicadores usados
enlasgraficas8y 9, surge en parte del hecho de que el endeudamien-
to total del sector privado incluye el endeudamiento con el exterior,
cuya evolucion sereflga en las cifras de balanza de pagos sobre flu-
jos de capitales. Por ello mismo, resulta alin mas sorprendente lagra-
fica10, en laque se aprecialacorrelacion entre los flujos externos de
capital privadoy €l crédito otorgado por el sistemafinanciero en mo-

10 | osflujos externos de capital privado sin inversion extranjera directa (FK) delagréfica 8
se estiman a partir de la balanza de pagos. Son iguales al déficit en cuenta corriente no
financiado por endeudamiento externo publico neto, inversion extranjera directa neta ni
caida de reservas internacionales.
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neda nacional. La correlacion sigue siendo claramente positiva, aun-
gue, como era de esperar, € coeficiente correspondiente (31,3%) es
menor a de las variables usadas en las gréficas 8 y 9.

Gréfica 8. Flujos de capitales (FK) y cambios en el endeudamiento privado
total (End como porcentaje del PIB, 1974-2003).
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Grdfica 9. Endeudamiento del sector privado y flujos de capital.
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Grdfica 10. Crédito al sector privado en pesos y flujos de capital.
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Fuente: Banco de la Republicay célculos de los autores.

I'V. Descomposicion contable del crecimiento del creédito

En este capitul o se presenta un g ercicio de descomposicion contable
del balance del sistemafinanciero, con baseen el cual esposibleiden-
tificar laimportanciarelativa de los principal es factores que estuvie-
rondetrésdelosciclosdel crédito al sector privado entre 1974 y 2003.

El gerciciofueinspirado en el que presentan Barajasy Steiner (2002)
para varios paises latinoamericanos, incluido Colombia. Los autores
mencionados encontraron que el factor mas importante en la explica-
cion delos cambios en e crecimiento del crédito en los afios ochenta
y noventafuelaevolucion delos depositos. De acuerdo con susresul-
tados, e endeudamiento externo tuvo un papel importante en laexpli-
cacion del ciclo de crédito en la mayoria de paises; pero Colombia,
junto con México, se ubico entre las excepciones. Para Bargjas y
Steiner, ademés, la politica de crédito neto del banco central en el
caso colombiano habria tenido un papel contraciclico, restringiendo
durante el periodo de expansion del crédito y expandiendo durante la
contraccion.

Como veremos, nuestros resultados para Colombia son diferentes en
varios aspectos alos de Bargjas y Steiner. En particular, en nuestros
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gjercicios encontramos que tanto el endeudamiento externo privado
como la politica de encgjes del Banco de la Republicafueron fuerte-
mente prociclicosy contribuyeron de maneraimportante aexplicar el
comportamiento del crédito doméstico. En parte, las diferencias entre
nuestros resultados y los del trabajo de Bargjasy Steiner, tienen que
ver con que nosotros evaluamos especificamente la prociclicidad de
la politica de encgjes, mientras ellos evalUan los cambios en la posi-
cion netadel sistemafinanciero en el banco central, 1os cuales pueden
darse por multiples razones. Ademés, Bargasy Steiner utilizan ex-
clusivamente informacién de bancos comerciales. Nosotros incorpo-
ramosal andlisisotrosintermediarios (corporacionesfinancieras, cor-
poraciones de ahorro y vivienda y compafiias de financiamiento
comercial), lo cua resulta de gran importancia en el caso colombia-
no. Si bien los bancos comerciales en Colombia representan més del
80% de la cartera del sistema financiero en 2003, ese porcentaje era
inferior al 50% a comienzos de ladécada de |os noventa (véase gréfi-
cal1l). Por otra parte, nuestros datos sobre crédito en moneda extran-
jeraincluyen gjustes por paridad de poder adquisitivo.

Grdfica 11. Participacion de la cartera de los bancos comerciales.
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El punto de partida de nuestra descomposicion, eslasiguiente identi-
dad contable:

C" =D, - R+ F", - Otros (1)

187



Crédito, represion financiera y flujos de capitales en
Colombia: 1974-2003

Leonardo Villar Gémez, David M. Salamanca Rojas y
Andrés Murcia Pabén

188

Todas|as variables son saldos al final del periodo t, expresados como
porcentgjes del PIB.

C" es el indicador de profundizacién financiera, definido por €l sal-
do de crédito otorgado por los intermediarios (gjustando |la parte de
crédito en moneda extranjera por PPA de 1994);

D, representa | os depésitos;
R eslareserva bancaria;

Fnt esel crédito externo intermediado por €l sistemafinanciero (gjus-
tado por PPA de 1994); y

Otros es € residuo de activos menos pasivos del sistema financiero™.

A partir de la identidad (1), € gercicio consiste en identificar los
periodos de augey caidadel crédito y paracadauno de ellos descom-
poner lavariacion de C™,. Teniendo en cuenta que lareservabancaria
€s una proporcion g, de los depositos, las variaciones en el indicador
de profundizaci6n financiera se pueden expresar como:

AC"™, = (1-8).AD, - D.A8, + AF™ - AOtros 2)

L os cuatro sumandos del 1ado derecho de la ecuacién (2) representan
respectivamente | as contribuciones que tienen sobre el comportamiento
del grado de profundizacion los siguientes factores. (i) cambios en
los depdsitos; (ii) cambios en la politica de encajes (3); (iii) fluctua-
cionesen e crédito externo intermediado por €l sistemafinanciero, y
(iv) otros factores.

11 Infortunadamente, el sistema contable de las entidades financieras parael periodo anterior
aladécada de los noventa no permite discriminar los activos y pasivos del sistema finan-
ciero con el sector publico, o cual seriadeseable paraidentificar el impacto de cambiosen
el portafolio de titulos de deuda publica sobre el comportamiento del crédito al sector
privado. Lascifras parael periodo mésreciente muestran que durantelacrisisdefinalesde
los afios noventa ese efecto fue muy importante. Sin embargo, aun en ese caso resulta
dificil identificar el aumento de portafolio de titulos de deuda publica como una causa
exdgenade cambios en € comportamiento del crédito a sector privado. Al menos en parte,
lainversion en dichos titulos durante la crisis fue generada por |os menores estimulos que
lapropiacrisis generé a otorgamiento de crédito paralas empresasy los hogares.



DESARROLLO Y SOCEEDAD

PRIMER SEMESTRE DE 2005

En laexpresion (2) se endogenizael valor absoluto de lareserva ban-
cariay se dejan como factores explicativos de las variaciones del cré-
dito e comportamiento de los depdsitos, €l coeficiente de encajey el
crédito externo. Seria deseable endogeneizar también los depositos,
en lamedidaque su comportamiento puede depender en alto grado de
las otras dos variables. Esto no es posible en un gercicio de descompo-
sicion contable de balance como e que se hace en este capitulo, pero
debe ser tenido en cuenta paralainterpretacion de los resultados.

El cuadro 2 y los diferentes paneles de la gréfica 12, resumen los
resultados de la descomposicion aplicada a comportamiento del cré-
dito del sistema financiero al sector privado en las cinco fases alas
cuales se ha hecho referencia en capitul os anteriores. Alli se pueden
identificar los siguientes hechos:

1. Entodos los periodos considerados, € crédito total a sector pri-
vado se mueve en lamisma direccion de los flujos de crédito ex-
terno intermediado por el sistemafinanciero. Seratifica, por tanto,
unacorrel acion positivaentre crédito total a sector privadoy fon-
deo de los establecimientos de crédito en el exterior.

2. Entodos los periodos, excepto € maés reciente, e coeficiente de
encaje se movio en formaprociclica, reforzando € impacto delos
flujos de capital sobre el grado de profundizacién financiera. La
importanciarelativadelos cambios en el coeficiente de encagjefue
particularmente grande en lastres fases anteriores al gran ciclo de
la década de los noventa. En cambio, la contribucion de la caida
en |os coeficientes de encaje al auge crediticio del periodo 1992-
1997 fue marginal. En promedio, durante cada uno de esos afios,
el coeficiente de crédito al sector privado aumenté en 2,08 puntos
porcentuales del PIB. La contribucion de la caida en los coefi-
cientes de encaj e a ese crecimiento fue de apenas 0,13 puntos por-
centualesdel PIB. Por su parte, se destacaqueel periodo 1998-2003
es el unico en el cual la politica de encajes tuvo un caracter
contraciclico. Lareduccién en |os coeficientes de encaje que tuvo
lugar en este periodo (especialmente en 1998), habria permitido
por si misma un crecimiento anual promedio en €l crédito del sis-
temafinanciero a sector privado de 0,22 puntos porcentual es del
PIB. Esto no fue suficiente para contrarrestar 10s otros factores
gue estaban actuando en forma contraccionista. Sin embargo, es
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claro que lapoliticade encajes del Banco de la Republicano tuvo
en este periodo el carécter prociclico de otros componentes de la
regulacion financiera, tales como lasinversionesforzosasy el im-
puesto a las transacciones.

3. Entérminos cuantitativos, e comportamiento delosdepdsitostiene
un impacto importante en la descomposicion de los balances del
sistema financiero. Sin embargo, nuestros resultados difieren de
losde Bargjasy Steiner (2002), en €l sentido de que el comporta
miento de |os depdsitos no aparece sistemati camente como la ex-
plicacion principal de los ciclos en e crédito. En particular, las
dos primerafases de contraccién de lacartera (1974-1979y 1985-
1991) corresponden a periodos en que los depdsitos estaban au-
mentando como porcentaje del PIB. Por otra parte, la contraccion
de los depdsitos en el periodo més reciente (1998-2003), no debe
entenderse como una causa exégenade lacaidaen el crédito, sino
como un reflgjo de otros factores. Al menos en parte, esa caida
obedeci6 al desestimul o que sufrieron |os depositos por € impuesto
a las transacciones financieras y por la recomposicion de activos
domésticos hacia activos externos inducida por lacrisis econémica
gue desencadend la contraccion de | os flujos externos de capital .

El cuadro 3 y los diferentes paneles de la gréfica 13, resumen los
resultados de un gjercicio muy similar a descrito en los parrafos pre-
cedentes, pero en el cual se pretende explicar e comportamiento del
endeudamiento total del sector privado, incluyendo su endeudamien-
to directo en el exterior, y no solamente el endeudamiento con €l sis-
tema financiero domeéstico. En esencia, se trata de una descomposi-
cion contable idéntica a la planteada en la ecuacion (2). Ahora, sin
embargo, se adicionael endeudamiento externo directo del sector pri-
vado tanto a lado derecho como al lado izquierdo de esa ecuacion.
Enlagréfica 13, ademés, se pone en unasolabarrael endeudamiento
externo del sector privado, ya sea este endeudamiento directo con el
resto del mundo o €l intermediado por € sistemafinanciero. De acuerdo
con este nuevo gjercicio, los ciclos observados en el coeficiente de
endeudamiento total del sector privado coincidieron en todas y en
cadaunade |lasfases con fluctuaciones del endeudamiento externo en
la misma direccion. Se reitera, por tanto, la gran importancia de los
flujos externos de capital como un factor determinante del ciclo cre-
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miento total del sector privado, ademés, fueron muy significativas.

Gréfica 12. Descomposicion del crecimiento del crédito total al sector priva-
do/PIB. (Porcentajes del PIB, promedios anuales).
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Cuadro 2. Descomposicion del crecimiento del crédito total del sistema fi-

nanciero al sector privado/PIB. (Porcentajes del PIB, promedios

anuales).

1974-79

1980-84 1985-91 1992-97

1998-03

Crédito al sector privado

1. Depdsitos
2. Encaje

3. Flujos externos intermediados

4. Otros

-0,20% 1,83%

0,48% 0,89%
-0,24% 0,40%
-0,16% 0,04%
-0,27% 0,51%

-1,22% 2,08%

0,18% 1,87%
-0,20% 0,13%
-0,54% 0,50%
-0,66% -0,42%

-2,19%
-1,46%

0,22%
-0,58%
-0,38%
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Grdfica 13. Descomposicion del crecimiento del endeudamiento total del
sector privado/PIB. (Porcentajes del PIB, promedios anuales).
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Cuadro 3. Descomposicion del crecimiento del endeudamiento total del
sector privado/PIB. (Porcentajes del PIB, promedios anuales).
1974-79 1980-84 1985-91  1992-97 1998-03
Endeudamiento privado -1,34% 2,35% -1,68% 3,61% -2,67%
1. Depdsitos 0,48% 0,89% 0,18% 1,87% -1,46%
2. Encaje -0,24% 0,40% -0,20% 0,13% 0,22%
3. Endeudamiento externo -1,30% 0,56% -1,00% 2,02% -1,05%
a. Fuentes directas -1,14% 0,52% -0,46% 1,52% -0,47%
b. Fuentes intermediadas -0,16% 0,04% -0,54% 0,50% -0,58%
4. Otros -0,27% 0,51% -0,66% -0,42% -0,38%

V. Vision econométrica

En las descomposiciones contables del capitulo anterior, € impacto
del comportamiento de los depositos bancarios en la evolucion del
crédito resulta menos destacado que en los gjercicios de Bargjas y
Steiner (2002), pero sigue siendo relativamente importante en térmi-
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nos cuantitativos. Esto puede generar problemas en la interpretacion
delosresultados en lamedida que, como ya se menciono, el compor-
tamiento de los depdsitos es, en buena medida, endégeno alos flujos
de capital y alaregulacion financiera. Los gjercicios de caracter esta-
distico son mas apropiados que las descomposiciones contabl es para
enfrentar este tipo de dificultades.

En este capitulo se presentan unos gjercicios economeétricos encami-
nados a captar el impacto delosflujos externos de capital y del indice
de regulacion financiera descrito en el capitulo | de este trabgjo, res-
pecto al grado de profundizacion financieray en cuanto a endeuda-
miento total del sector privado. Todas las estimaciones se hicieron
con cifrasanuales parael periodo comprendido entre 1974y 2002. En
el apartado A se presentan g ercicios de regresion por minimos cua-
drados ordinarios (MCO) y en € apartado B se estima un modelo de
cointegracién y correccion de errores bajo lametodologiade Engley
Yoo (1987).

A. Regresiones por minimos cuadrados ordinarios (M CO)

Para los gjercicios de regresion por MCO se utilizaron tres variables
dependientes alternativas: i) el endeudamiento total del sector priva-
do (End); ii) €l crédito total del sistema financiero a sector privado
(Cr), y iii) el componente de ese crédito que es otorgado en pesos
(Cr$). Estas tres variables estan intimamente vinculadas entre si. La
diferenciaentre End y Cr es &l endeudamiento que contraen directa-
mente las firmasy los hogares en el exterior. Por su parte, la diferen-
ciaentre Cr y Cr$ es el crédito externo intermediado por e sistema
financiero. Tanto End como Cr y Cr$ representan saldos afin de afio,
expresados como porcentajesdel PIB apreciosde paridad adquisitiva
de 1994. Nuestras variables explicativas basicas son el indice simpli-
ficado derepresién financiera (Repr), que sediscutio en el capitulo 11,
y el endeudamiento externo privado, expresado como porcentgje del
PIB a precios de paridad (EndExt)*2.

12 pgra captar el impacto de la composicién de portafolio publico/privado, se intent6 incluir
en las regresiones la variable deuda publica como porcentagje del PIB. Los resultados, sin
embargo, no fueron satisfactorios, razéon por la cual no se presentan en el texto.
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Desde €l punto de vista estadistico, algunas de las variables mencio-
nadas son no estacionarias (Véase apéndice B). Por esa razon, las
estimaciones que se presentan en el cuadro 4, se realizaron con las
variables expresadas en primeras diferencias, las cuales si son esta-
cionarias en todos los casos. Adicionalmente, el mismo cuadro pre-
sentaregresiones en las que se incluyen entre las variables explicati-
vas los flujos de capital es estimados a partir de la balanza de pagosy
expresados como proporcion del PIB a precios de paridad (FK). Esta
variable también es estacionariay se usa como alternativaal cambio
en e endeudamiento externo, AENdExt.

Como se puede apreciar en las regresiones para e endeudamiento
privado total (AEnd), en el cuadro 4, €l coeficiente que mide e im-
pacto de los cambios en &l endeudamiento externo (AEndExt) es su-
perior alaunidad. Este resultado respaldalahipétesis planteada ante-
riormente, de acuerdo con la cual € crédito interno se comporta en
forma prociclica respecto a crédito externo: cuando aumenta el en-
deudamiento del sector privado en el exterior, el endeudamiento total
del sector privado aumenta en mayor magnitud. La conclusion no es
tan contundente cuando se usa como variable explicativa el flujo de
capitales privados estimado a partir de labalanza de pagos (FK), pero
aln en este caso €l impacto de dichos flujos sobre el endeudamiento
privado total aparece positivo y significativo. Por su parte, e indice
de represion financiera tiene un efecto negativo y estadisticamente
significativo sobre el endeudamiento total del sector privado. Notese,
sin embargo, que la significancia estadistica se reduce de manera no-
toria, cuando el indice de represion se incluye conjuntamente con los
indicadores de endeudamiento externo o de flujos de capital. Esto
sugiere la existencia de problemas de colinealidad entre las variables
independientes de laregresion, cuya explicacion reside posiblemente
en el hecho de gque historicamente la politica de regulacion financiera
fue en alto grado enddgena a lo que sucedi6 con las condiciones fi-
nancieras internacional es®.

13 Seintento estimar un modelo con variables instrumentales en el cual se considerd explici-
tamente la dependencia del indice de represion financieray de los flujos de capitales hacia
Colombiarespecto alas condiciones financierasinternacional es, medidas por los flujos de
capitaleshaciaAméricaL atina. Los resultados fueron poco satisfactorios, razén por lacual
no se presentan en este texto. Sin embargo, ésta constituye a todas luces una linea de
accion importante para futuros trabajos.
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Cuadro 4. Determinantes del comportamiento del crédito y el endeuda-
miento como porcentajes del PIB, 1974-2003. (29 observacio-
nes; P-values en paréntesis).

Congante Cambioen  Cambioen  Flujosde R2 F Durbin  Testde
indicede endeudamiento  capital Watson White
represion externo (FK) (P-value)

(Arepr) (AENndEXxt)

Cambiodel 0000925 -0,626751 1,255561 0566 16,948 1,994 0,165
endeudamiento (0,8179)  (0,0967)  (0,0002)
total (AEnd)

0,001915 1,452203 0516 28824 1874 0256
(0,6422) (0,0000)
-0,003762 -0,868562 0889963 0488 12412 2029 0,309
(0,3902)  (0,0303) (0,0015)
-0,003291 1,061624 0385 16911 1687 0,833
(0,4829) (0,0003)
-0,001751 -1,268439 0242 8612 1315 0550
(0,7339)  (0,0067)
Cambiodel -1,36E-05 -0,576266 0,616035 0321 6141 1809 0250
crédito (0,9972)  (0,1184)  (0,0366)
total (ACr)  0,000897 0,796837 0253 9130 1,758 0,379
(0,8232) (0,0054)
-0,002609 -0,636112 0567516 0357 7,218 2109 0,259
(04968)  (0,0674) (0,0163)
-0,002264 0693236 0267 9832 1943 0631
(0,5724) (0,0041)
-0,001327 -0,891108 0194 6499 149 0,792
(0,7501)  (0,0168)
Cambiodel  0,000925 -0,626751 0,255561 0187 2984 1993 0,165
crédito (08179)  (0,0967)  (0,3781)
en pesos
(ACr$) 0,001915 0,452203 0094 2795 1874 0256
(0,6422) (0,1061)
-0,000218  -0,638396 0264771 0202 3299 2107 0235
(09562)  (0,0762) (0,2587)
0,000128 0390943 0115 2928 1920 0,466
(0,9752) (0,0985)
0,000380 -0,757362 0162 5202 1862 0825

(0,9233)  (0,0307)

En lasregresiones para el crédito total (ACr) y parael crédito en pe-
sos otorgado por €l sistema financiero (ACr$), se ratifican en térmi-
nos generales los resultados para e endeudamiento total del sector
privado (AEnd): los aumentos en el indice de represion financiera
tienen un impacto negativo y los flujos externos de capital (o e en-
deudamiento externo), un efecto positivo sobre la actividad del siste-
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mafinanciero. Sin embargo, en el caso de lasregresiones parael cré-
dito en pesos (ACr$), los resultados dejan de ser significativos esta-
disticamente, debido posiblemente a los problemas de colinealidad
entre las variables independientes, alos cuales ya se hizo referencia.

B. Modelo de cointegracion

Aparte de los problemas de multicolinealidad, 1as estimaciones pre-
sentadas en €l apartado anterior tienen el inconveniente de que, para
evitar 1os problemas estadisti cos asociados con lano estacionariedad,
dejan delado lasrelaciones de largo plazo entre los nivel es absolutos
de las variables (concentrandose exclusivamente en las variaciones
de afio a afio). Por esarazon, en este apartado se presenta un modelo
de cointegracion y correccién de errores siguiendo la metodol ogia de
Engley Yoo (1987). Este gjercicio se hizo utilizando como variable
dependiente el coeficiente de crédito en pesos otorgado por el sistema
financiero a sector privado (Cr$) y como variables explicativas €l
coeficiente del endeudamiento externo privado, expresado como por-
centgje del PIB aprecios de paridad (EndExt) y €l indice simplificado
de represion financiera (repr). Los tres pasos sugeridos por Engle y
Yoo (1987) se presentan en detalle en el anexo C, pero los resultados
finales de la estimacién se pueden resumir de la siguiente manera.

Utilizando datos anuales entre 1974 y 2003, la ecuacion de
cointegracion de largo plazo entre las variables es:

Cr$, = 0,3 + 0,35 EndExt, — 2,27 repr, + €, 3
(20,00 (1,88) (-2,09)

donde los valores entre paréntesis son los estadisticos t corregidos
con la metodologia de Engley Yoo y ¢, es € término de error de la
ecuacion de cointegracion, que refleja la desviacion de la variable
Cr$, respecto asu nivel de equilibrio de largo plazo.

La ecuacion de correccion de errores, por su parte es.

ACr$ =-0,23 ¢, + 0,06 AEndEXt, +0,64 AEndEXt, , — 0,82 Arepr,— 0,23 Arepr,, (4)
(-1,82) (0,18) (2,18) (-2,52) (-0,72)
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Se verifica, por tanto, que a largo y a corto plazo, el endeudamiento
externo tiene un impacto positivo y el grado de represion financiera
tiene un efecto negativo sobre el crédito en pesos del sistema finan-
ciero a sector privado. .

V1. Consideraciones finales

En este trabgjo se analizaron los vinculos entre crédito doméstico,
flujos externos de capital y regulacion financiera en Colombia en el
periodo comprendido entre 1974 y 2003. Para este propésito se hizo
unarevision historicasobrelaevolucion delasvariablesy sehicieron
analisis cuantitativos utilizando métodos de descomposicién conta-
bley gercicios de carécter econométrico. En el proceso se construyo
una version simplificada del indice de represion financiera desarro-
[lado en Carrasquillay Zarate (2002) paraladécadadelosnoventa, €l
cual fue extendido para cubrir todo nuestro periodo de andlisis.

Entre las conclusiones obtenidas se destacan los siguientes “ hechos
estilizados’:

1. Losciclos en €l crédito doméstico en Colombia durante los tres
ultimos decenios coincidieron con ciclos en la misma direccién
en losflujos externos de capital. Los vaivenes en el endeudamien-
to externo neto, por tanto, fueron reforzados por un comporta-
miento prociclico del crédito en pesos del sistema financiero
nacional.

2. Laregulacion financiera doméstica actud también de manera
prociclica, reforzando las fases de auge y de caida en el crédito
inducidas por las oscilaciones en |os flujos netos de capital exter-
no. Entre 1974 y 1991, esa prociclicidad surgi6é fundamentalmen-
te del comportamiento de los coeficientes de encgje. La politica
de encajes del Banco de la Republica fue menos prociclicaen el
periodo comprendido entre 1991 y 1997 y se volvio abiertamente
contraciclica durante la crisis que se inicié en 1998. En esta Ulti-
ma época, los encajes se redujeron de manera significativa para
contrarrestar lacaidaen laactividad crediticia. Infortunadamente,
sin embargo, la introduccion del impuesto a las transacciones fi-
nancieras en esa etapa actud en la direccion contraria, haciendo
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aumentar el indice de represion y reforzando la caida en el grado
de profundizacion financiera.

Laalta correlacion positiva que existe entre los ciclos del crédito in-
terno y los flujos netos de capital externo resulta paraddjica s se la
enfrenta con las predicciones de model os convencionales de tipo clé
sico, en los cuales el crédito externo y € interno son vistos como
fuentes aternativas de financiamiento de los hogares y de las empre-
sas. Esa paradoja es discutida desde una perspectivatedrica en Villar
y Salamanca (2005).

El coeficiente de profundizacion financieraen Colombia se mantiene
en niveles bajos en comparacion con economias desarrolladas o con
economias en desarrollo exitosas. Més grave que eso, dicho coefi-
ciente se mantiene actualmente en niveles inferiores alos que se ob-
servaban en 1974, pese a que se ha observado unatendenciade largo
plazo hacia la desregulacion financiera. A partir de los “hechos
estilizados’ yamencionados, podriapensarse gue unamanerade avan-
zar en la profundizacion financiera es facilitando el ingreso de flujos
netos de capitales externos. Ello, sin embargo, conduciria a tenden-
cias explosivas en el endeudamiento externo y a situaciones insoste-
nibles. Por esarazon, €l proceso de profundizacioén financierano pue-
de basarse en los flujos netos de capitales externos, los cuales se
caracterizan por su comportamiento ciclico.

Autores como Edwardsy Vegh (1997), han sugerido elevar |os coefi-
cientes de encaje sobre los depdsitos en € sistema financiero domés-
tico en periodos de auge de entrada de capital es externos. Ese tipo de
politica tendria como proposito moderar los ciclos en e crédito do-
meéstico inducidos por fluctuaciones en los flujos externos de capital .
Sin embargo, en Villar y Salamanca (2005), se muestra que actuar de
esa manera puede resultar ineficaz en sus propdsitos contraciclicosy
tener implicaciones perjudiciales parala profundizacion financieray
el desarrollo econdmico del pais. Mantener bajos grados de represion
financiera debe ser un propdésito basico de la politica econdémica, ya
gue solo por esa via se puede avanzar de manera sostenible hacia un
mayor desarrollo de la actividad crediticia.
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Anexo A. indice de represion financiera

El indice de represion financiera de Carrasquillay Zarate (2002), tie-
ne como propésito reflgjar la diferencia entre el margen de interme-
diacion (r, - ry) existente en presencia de regulaciones y aquel que
preval eceria en condiciones de competencia sin las distorsiones aso-
ciadas alanormatividad existente. Algebraicamente el indice se defi-
ne como':

g +ta-r)i-a) (u+a-r)(-0) (-a) .
reprCyZ = (l—e—]) e+ (l—e—I) I+(1_e_1)kz+(r—(rd +a))0£

donde

=

O

es latasa de interés activa, aplicable alos créditos,
representa la tasa de remuneracion de los depositos,
los costos administrativos en captaciones,

latasa de remuneracion de los encajes,

larelacion de solvencia,

latasa de encaje promedio,

el coeficiente promedio de inversiones forzosas a depositos,
latasa de remuneracion de las inversiones forzosas,
larotacion promedio de |los depositos,

latasa de impuesto a las transacciones financieras,
€l costo de oportunidad del capital.

SINPS 0 RQS S

En estaformulacion € primer término representa el costo regulatorio
del encgje, el segundo €l costo regulatorio delasinversionesforzosas,
el tercero el del impuesto alas transacciones financieras®y € cuarto
el de requerimientos de capital. La gréfica Al presenta la evolucion
de cada uno de estos componentes. Alli se aprecia que € méas impor-

14 véase derivacion del indice en Carrasquilla, A. y Zarate (2002, pp. 221-223).

15 En este componente seincluye el costo del impuesto pagado por los depositantes, el cual
equivale a una menor remuneracion neta sobre los depdsitos.
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tante en términos cuantitativos es el encaje hasta 1998 y a partir de
ese ano el impuesto alas transacciones financieras.

El indice ssimplificado (repr) que se utilizaen el texto, tomaen cuenta
Unicamentelos primerostres componentes del indicador. Ademas, para
evitar problemas de disponibilidad de datos en el periodo anterior a
1990, suponequer, =r,:

(rra-r)=0) (u+a=r)(-0) (o) .

(lfefl) (lfefl) (lfefl)

El indice smplificado se calcul 6 con periodicidad anual. Parael perio-
do posterior 21991, setomaron promedio paracadaafio con baseenlos
datos mensuales. Para1991 setomé e promedio dejunio adiciembrey
parad periodo anterior se utilizaron cifrasdefin de afio. Paraese perio-
do, ademés, fue necesario aproximar €l costo de las inversiones forzo-
sas, los costos administrativosy latasa de remuneracion alos depdsitos
del sistema financiero con base en estadisticas referentes exclusiva
mente a bancos comerciaes. Para e coeficiente del encaje si fue posi-
ble utilizar datosdel total del sistema. Los componentes de este indica-
dor smplificado se pueden ver en lagréficaA2.

repr =

Grdfica Al. Componentes indice de represién financiera de Carrasquilla y

Zarate, Jun 1991-Abr 2004.
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Grdfica A2. Componentes indice de represion simplificado, 1974-2003.
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Anexo B. Propiedades estadisticas de las series

En el cuadro B1 se muestran los resultados del Test de Dickey Fuller
Aumentado (ADF) para evaluar la presencia de estacionariedad en
las series correspondientes al endeudamiento total del sector privado
(End), €l crédito del sistema financiero a sector privado (Cr) y €l
crédito en pesosdel sistemafinanciero a sector privado (Cr$), expre-
sadas todas como porcentajes del PIB a precios de paridad de 1994.
Para el gercicio setrabaj6 con un rezago®. Los valores del estadisti-
co son comparados con |os valores criticos que corresponden al Test
de MacKinnon (1991), donde la hipdtesis nula de este g ercicio con-
siste en la presencia de raiz unitaria. En las especificaciones cuyos
val ores estén sefial ados con asterisco, la hipétesis nulaesrechazadaa
un nivel de significancia del 5%.

Para ver S |as series son estacionarias, se hicieron los tests con tres
especificaciones aternativas. con tendencia e intercepto, sblo con in-
tercepto y sin intercepto ni tendencia. Si en este proceso se encuentra
una especificacion que se guste a modelo y donde se rechace la hipé-
tesisnula, se puede afirmar estadisticamente que laserie esestacionaria
bajo dicha especificacion. Como se puede observar en € cuadro B1, la
Unicaserie paralacua serechazalahip6tesis nulaes End bajo laespe-
cificacion con tendencia e intercepto. En todos |os demés casos resulta
imposible rechazar estadisticamente la hipétesis de raiz unitaria.

Cuadro B1. Pruebas de estacionariedad.
EstadisticoADF
Especificacion
Variable Con tendencia Con intercepto Sin intercepto
eintercepto ni tendencia
End -4,154* -3,242* -0,360
Cr -2,257 -2,451 -0,419
Cr$ -1,759 -1,974 -0,211
repr -2,753 -1,297 -1,091

16 Serealizaron pruebas con més de un rezago y éstos no resultaron significativos en todaslas
series, excepto en el endeudamiento total cuyo segundo rezago es significativo a un nivel
de significancia del 5%.
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Paraver s |as series son estacionarias en sus primeras diferencias, se
hizo el mismo tipo de gercicio. Los resultados se muestran en el cua-
dro B2. Cémo se puede observar ali, entodaslas seriesen diferencias
lahipétesis que plantealaexistenciaderaices unitarias esrechazadaaun
nivel de significanciadel 5% con una especificacion sin intercepto ni
tendencia. Por esta razon, se puede concluir estadisticamente que todas
las series en diferencias aca trabajadas son estacionarias.

Adicionalmente, en el cuadro B2 se hacen |las pruebas de estacionarie-
dad para la serie FK, correspondiente a los flujos privados de capital
diferentesainversion extranjeradirecta, estimados a partir delabalan-
zade pagos y expresados como porcentagjes del PIB a precios de pari-
dad de 1994. L osresultadosdel Test de Dickey Fuller Aumentado (ADF)
con la especificacion sin intercepto ni tendencia permiten rechazar la
hip6tesis nula de raiz unitariay sugieren que la serie es estacionaria.

Cuadro B2. Pruebas de estacionariedad.
EstadisticoADF
Especificacion

Variable Con tendencia Conint t Sin intercepto

eintercepto on intercepto ni tendencia
AENnd -2,613 -2,631 -2,485*
ACr -2,822 -2,672 -2,723*
ACr$ -2,828 -2,675 -2,724*
Arepr -3,854* -3,926* -3,034*
FK -2,381 -2,423 -2,368*
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Anexo C. Ejercicio de cointegracion

El anexo B muestra que las variables Cr$ (coeficiente de crédito en
pesos al sector privado sobre PIB), EndExt (coeficiente de endeuda-
miento externo sobre PIB) y Repr (indice simplificado de represion
financiera) son todas integradas de orden uno [1(1)]. Para evitar per-
der informacion relevante contenida en los niveles de estas variables,
serealiza un gercicio para determinar si estan cointegradas entre si.
A continuacion se presentan | os resultados de la estimacion del vector
de cointegracion y el modelo de correccidn de errores siguiendo la
metodol ogia de tres etapas de Engle'y Yoo (1991):

L asdos primeras etapas son and ogas alas del procedimiento bietapico
de Engle y Granger (1987). En la primera, se estima la relacion de
largo plazo entre los niveles de las variables por minimos cuadrados
ordinarios. Sus resultados (con los estadisticost entre paréntesis) son
los siguientes:

Cr$,= 0,35 + 0,15 EndExt, — 1,48 Repr, + ¢,

(10,02)(-0,74) (-4,74)
Datos anuales 1974:2003
Observaciones 30 Grados de libertad 27
Centred R? 0,480469
Uncentered R? 0,985050
R? 0,441985
TxR2 29,552
Regression F(2,27) 12,4850
Durbin-Watson 0,514817

Debido a la no estacionariedad de las variables, los estimadores de
los pardmetros de esta regresion son sesgados y no eficientes. Sin
embargo, ellos permiten hallar unos residuos consistentes que son
utilizados en la segunda etapa para estimar los coeficientes de los
componentes del modelo de correccion de errores:

ACr$,=-0,05 AENdEXt, + 0,64 AEndExt,, — 0,82 ARepr,— 0,23 ARepr,, —0,22&,, +V,
(0,18) (2,18) (-2,52) (-0,72) (-1,81)
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Datos anuaes 1976:2003

Observaciones 28 Grados de libertad 23
Centred R? 0,462588

Uncentered R? 0,463061

R2 0,369126

TxR? 12,966

Durbin-Watson 1,662941

Al estimar |as ecuaciones del mecanismo de correccion del error aso-
ciadas a AEndEXt, y a ARepr,, los pardmetros de velocidad de gjuste
no son estadisticamente distintos de cero, sugiriendo que Repr, y
EndExt, causan a Cr$, pero no viceversa. Por tanto, se puede suponer
que las variables de explicativas de la regresion de la primera etapa
son exdgenas débiles y pasar a utilizar latercera etapa para corregir
los sesgos de los coeficientes estimados en la primera. Para obtener
errores estandar y estadisticos t insesgados se estima la siguiente re-
gresion:

V,= 0,45 (-o EndExt,) — 0,79 (-o0 EndEXt) + @,
(1,9) (2,09)

donde o, es el coeficiente estimado para e, , en laetapa dos (-0.22).

Datos anuaes 1976:2003

Observaciones 28 Grados de libertad 26
Centred R? 0,143385

Uncentered R? 0,144911

R2 0,110438

TxR? 4,058

Durbin-Watson 1,908921

L os pardmetros corregidos del vector de cointegracién son:
B, =p,+6,=0,30
B, =P,+8,=23

donde 3, son los parametros obtenidos en la primera etapa y §; los
obtenidos en la tercera etapa.
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El mecanismo de correccién de error estimado esté dado por:

ACr$ = 0,06 AEndExt, + 0,64 AEndExt, , — 0,82 ARepr,— 0,23 ARepr,, —0,23 €., +V,
(0,18) (2,18) (-2,52) (-0,72) (-1,82)

& =Cr$, - 0,3-0,35 EndExt, + 2,27 Repr,
(10,0) (1,88) (-2,09)

donde la primera ecuacién recoge la dinamica de corto plazo y la

segunda ecuacion reflgja la relacion de largo plazo entre los niveles
delasvariables.
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