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I. INTRODUCCION

Durante una crisis financiera interactlan elementos tanto de oferta como de de-
manda que explican € precario crecimiento del crédito; sin embargo, ex post es
importante que se generen incentivos del lado de la demanda, que de paso impul-
sen alaoferta, afin dereactivar e crédito. Este Ultimo suele mantenerse deprimi-
do debido a aspectos que toman relevancia durante y después de una crisis tales
como labajacapitalizaciéon delabancay laelevadaaversion al riesgo que experi-
mentan los bancos debido a los altos indices de cartera morosa e irrecuperable;
comportamiento que puede equilibrarse cuando los bancos encuentran en el mer-
cado financiero aternativas de inversién que, aunque con escasa rentabilidad,
mantienen un bajo riesgo frente a que representa el crédito en ese momento*.

Es claro que en Colombia después de una de las peores crisis financieras de tiem-
pos recientes (1998-1999), se dieron varios elementos que, de hecho, promovie-
ron lademanda, tales como lareduccion de las tasas de interés en un ambiente de
generosaliquidez, € crecimiento delainversion local y extranjera, y € buen com-
portamiento de las exportaciones, todo lo cual ha estimulado €l crecimiento del
ingreso; a lo que se suma la posicion de un bagjo nivel de endeudamiento de los
agentes econdémicos, especialmente de los hogares.

Lo anterior muy seguramente permitié que e crédito bancario haya adquirido
ciertadindmica, y que haya contribuido arestablecer la sendade crecimiento dela
economia colombiana; no obstante, para que se logre € crecimiento exigido que
favorezca, entre otras cosas, la reduccién del desempleo y genere mayor bienes-
tar, es necesario hallar las posibles barreras que expliquen €l lento crecimiento del
crédito, especialmente del hipotecario, y s estas barreras se encuentran todavia
del lado delaoferta.

*  Profesionales del Departamento de Estabilidad Financieradel Banco delaRepublica. Las opiniones
presentadas son responsabilidad de los autores y no comprometen a Banco de la Republica ni a
su Junta Directiva. Los autores agradecen los valiosos comentarios de Dairo Estrada. Este
documento es un resumen de Murcia 'y Pifieros (2006b), en donde se hace un analisis méas
completo y detallado.

1 Estas caracteristicas fueron encontradas en las encuestas que el Banco de la Republica redizé a
las entidades financieras (véase Murcia y Pifieros, 2006a).




Es asi como es indispensable analizar si, después de casi cinco afios, todavia hay
evidenciadel denominado racionamiento de crédito o credit crunch, y si se mantie-
nen los mismos factores de la época de crisis, 0 si se han generado otros que
conservan este fendmeno.

Paraexplicar lapocadindmicadd crédito se pueden identificar tresfactores: en €l
primero, el crédito se restringe porgue los establecimientos financieros no tienen
la capacidad para prestar, es decir, que tienen que contraer o dejar de expandir la
oferta de crédito debido a restricciones de capita y/o de captaciones; € segundo,
se relaciona con la aversion que muestran las instituciones financieras para otor-
gar crédito; en este sentido, a pesar de que éstas pueden tener la capacidad de
efectuar préstamos, prefieren no hacerlo por problemas de identificacion de los
clientes con proyectos altamente riesgosos y/o porque existe una preferencia es-
pecia haciaactivos menos rentables pero altamente liquidosy de muy bajo riesgo
de incumplimiento (como los bonos del Gobierno).

De otro lado, como tercer factor esta la disminucion del crédito debido a la contrac-
cidn en la demanda ocasionada por una reduccion en la actividad econdmica, con €
consecuente cierre de un gran nimero de empresas dada la bgja permanente de sus
ventas, o por € smple deseo de éstas de recomponer la fuente de sus pasivos. de
recursos provenientes de préstamos haciaemisidn y colocacion de bonos o acciones.

El objetivo de este trabajo es evaluar los dos primeros factores (de oferta) como
elementos esenciales del credit crunch (estrangulamiento de crédito) con € su-
puesto de que aquéllos pueden haber preval ecido despuésdelacrisisfinancierade
finales deladécadade 1990, generando desequilibriostransitorios entrelaofertay
lademanda de crédito que, posiblemente, han sido absorbidos via cantidades y no
precios (tasas de interés), teniendo en cuenta el buen ambiente de liquidez y la
disminucién de las tasas de interés que se han observado desde agquel entonces.

1. REVISION DE LA LITERATURA

Hay dos conceptos en laliteratura que es importante diferenciar: el racionamiento
decréditoy € credit crunch (estrangulamiento de crédito); € primero, en términos de
Stiglitz y Weiss (1981), es entendido como una contraccién de la oferta causada
exclusivamente por problemas de informacion por parte de los bancos que ho cono-
cen laverdaderarentabilidad ni e riesgo delos proyectos que sus clientes potencia
lesdesean financiar; 1o cual llevaraalosbancosafijar latasadeinterés de colocacion
por debajo de la tasa de interés que iguala a la oferta y la demanda de crédito,
generando, por consiguiente, un exceso de demanda. En otras palabras, debido ala
existencia de informacion asimétrica se crean incentivos para gque los bancos no
aumenten las tasas de interés activas y concedan el crédito que ellos deseen, sin
tener en cuenta que tal volumen no suple totalmente la cantidad demandada.

El concepto de credit crunch, o estrangulamiento de crédito, es muy similar a de
racionamiento de crédito; sin embargo, éste se genera por factores adicionales a



de informacidn asmétrica. Los problemas pueden derivarse de restricciones en la
capacidad de los bancos para prestar, originados en limitaciones de capita o disminu-
cidn en lasfuentes paralos créditos, es decir, en las captaciones. Por tanto, cuando se
estudian algunos determinantes del crecimiento de la carteraen funcion defactoresde
oferta que reflgjan, por un lado, la capacidad para prestar y, por otro, € deseo delos
intermediarios financieros para otorgar crédito, rigurosamente se deberia hablar de
estrangulamiento de crédito. Para propdsitos de este trabgjo se habla de los dos con-
ceptosindistintamente, no obstante, esimportante tener en cuenta que las razones que
pueden llevar a que en la economia haya un fendbmeno o € otro son diferentes.

En & mercado de crédito lainformacidn asimétrica surge de la dificultad de dife-
renciar aguellos proyectos menos riesgosos de aquellos que acarrean mayor ries-
go; en consecuencia, los bancos estan motivados a mantener una oferta de crédito
(aunamismatasa deinterés), menor a aquella que elimine |os excesos de deman-
da, por cuanto suponen que a una tasa mayor solo aplicaran los deudores mas
riesgosos para obtener un crédito. Bajo este patron es de esperarse que las tasas
de interés de los créditos no se gjusten de inmediato a cambios en las tasas de
mercado, ya que los intermediarios financieros, por fata de una completa infor-
macion sobre el comportamiento de los clientesy de su calidad crediticia, prefie-
ren hacer el gjuste racionando el crédito. De aqui que una forma de identificar la
existencia de credit crunch es evaluando la presencia de algin grado de rigidez de
las tasas activas a cambios en la tasa de mercado.

Parad caso colombiano existen varios estudios que tratan de identificar lapresencia
de credit crunch?, pero aqui sélo presentamos dos, a saber: por un lado, se encuen-
trael estudio de Echeverry y Salazar (1999), quienes buscan las fuentes de contrac-
cion en la oferta de crédito durante la crisis financiera de finales de la década de
1990, en donde encuentran que larelacion de solvencia, el deterioro de la calidad
de la cartera y la reduccion en las utilidades de las ingtituciones financieras con
respecto a su patrimonio determinan en gran parte dicha contraccion. Por otro lado,
Urrutia (1999) identifica los principales factores que perturban € crecimiento dela
ofertade crédito, tales como e riesgo crediticio, € deterioro patrimonial, la pérdida
devalor de las garantias de los créditos (fincaraiz y valor delasfirmas) y lareduc-
cién de las operaciones bancarias, con su consecuente disminucion de la liquidez.
Tanto Echeverry y Salazar (1999) como Urrutia (1999) se enfocan en € problema
del deterioro delos activos del sector financieroy € deseo de los bancos de contraer
€l crédito como reaccion ante € incremento en € nivel de riesgo.

IIlI. HECHOS ESTILIZADOS QUE PRESUPONEN
RACIONAMIENTO DE CREDITO

Laevolucién de la cartera del total del sector financiero muestra un ciclo que se
puede dividir en tres periodos (véase Grafico 1A): en € primero, desde 1994 hasta

2 Paratener referencia de mas estudios, por favor consultar Murcia 'y Pifieros (2006b).



el tercer trimestre de 1998, se observa un crecimiento

importante de la cartera conocido con € nombre de

“ . ce ey . A. CARTERA BRUTA TOTAL
burbuja crediticia’, ya que su comportamiento en es- DEL SISTEMA FINANCIERO

tos afios fue altamente atipico, teniendo como base unos

fundamentales macroeconémicos mucho menos di-

namicos (Gréfico 1B); asi, la cartera pasd aproxima:
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este modo, el monto de cartera que se acumul6 en més
de cuatro afios se perdid en la mitad de ese lapso.

B. CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LA CARTERA

DEL SISTEMA FINANCIERO Y DE LA ACTIVIDAD
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Otro determinante de oferta que tuvo y que al parecer aln tiene efectos en €
comportamiento del crédito eslacalidad de cartera, dadalaaversion a riesgo de
los bancos. Si bien larazon entre carteravenciday carterabrutatotal se encuentra
actualmente en minimos histéricos, en e momento de la crisis presento incremen-
tossustanciales, lo que llevo aque se exacerbaralaaversion a riesgo y afectarael
crecimiento de la cartera; sin embargo, tanto en el momento del auge crediticio
como en la actualidad, €l indice no parece tener implicaciones que obstruyan la
buena dindmica crediticia. Ademas, sin duda lainformacion financiera acerca de
los deudores del sector crediticio que poseen las centrales de riesgo es cadavez
de mayor calidad e incluye un mayor nimero de clientes; por tanto, es de esperar



gue la informacién asimétrica sea menos relevante dentro de los factores que
[levan aracionar el crédito en Colombia.

Otro elemento trascendental en la evolucion del crédito en € sistemaeslarecom-
posicidn de los activos de los intermediarios, la cua ha tenido lugar desde la
segunda mitad de ladécada de 1990. Las inversiones, |as cuales estén representa-
das, principalmente, en titulos de deuda publica, acanzan hoy € 28,2% ddl activo
del sistema financiero, mientras que en diciembre de 1994 eran de tan solo la
tercera parte (10,6%). El costo de esta recomposicion |o ha tenido que pagar
la actividad crediticia: en diciembre de 1994 |a cartera representaba el 61,1% del
activo total del sistema mientras que en la actualidad representa un 54,9%.

De otro lado, los depdésitos, como fuente de recursos prestables por parte de los
intermediarios financieros, han evolucionado de manera paralelaal crédito: en
el momento de la crisis estos cayeron -6,61% real anual, en promedio, durante €
periodo comprendido entre junio de 1998 y diciembre de 2000, aungue a unatasa
menor gque la de sus activos (-7,31% para el mismo periodo).

1V. PRUEBAS UTILIZADAS PARA IDENTIFICAR
LA PRESENCIA DE RACIONAMIENTO DE CREDITO

Se desarroll6 dos tipos de pruebas para identificar la presencia de racionamiento
de crédito en laeconomiacolombiana: la primerapretende determinar si hay cierto
grado derigidez delatasadeinterés activacon respecto avariaciones en latasade
interés del mercado; la segunda trata de establecer si ha habido un cambio en los
determinantes del crecimiento de la oferta de crédito durante los afios recientes.

A. Gradoderigidez de latasa deinterés del crédito ante cambios
en la tasa de interés de mercado

La presencia de algun grado de rigidez en €l guste de las tasas de interés parala
economia colombiana se podria entender como una condicidn necesaria, mas no
suficiente, paraidentificar la existenciade racionamiento de crédito anivel agrega-
do y por tipo de cartera.

Como se menciond anteriormente, ante un cambio en latasa de interés de mercado los
bancos no gustan latasa de interés activa en un ambiente de racionamiento de crédito,
yaqued hacerlo podrian incrementar € riesgo crediticio, pues esperan quelos nuevos
beneficiarios del crédito sean aquellos cuyos proyectos poseen los mayores retornos
esperados y sSmultaneamente se congtituyan en los deudores mas riesgosos.

En el Gréfico 2 se muestrala evolucion delatasainterbancaria (TIB) que setomo
como proxy de latasade mercado y de latasa activa por tipo de cartera: como se
puede observar, el comportamiento de la TIB vari6é considerablemente desde que
se implemento el sistema de inflacidn objetivo, cuando se sustituyeron las metas



de agregados monetarios; asi, latasadeinterés pasd a ser laprincipal herramienta
de politica monetaria.

Afonsoy St. Aubyn (1998) sefidlan que unaformade ver si hay rigidez en € gjuste
de las tasas de interés es a través de pruebas de estacionariedad: primero, se
analiza s las series de tasas de interés son estacionarias en niveles: en el Cuadro 1
se presentan |os resultados utilizando € estadistico de

Dickey fuller aumentado (ADF, por su siglaeninglés).
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rés es estacionaria en niveles a una significancia del TASAS DE INTERES
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baj 0 unaidentificacion con intacepto; de a:]ui Se pue- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, Banco de la Republica y célculos de los
autores.

PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD DE LAS TASAS DE INTERES: ESTADISTICO ADF (¥)

Con intercepto Con tendencia Sin tendencia

e intercepto ni intercepto
TIB -1,94 -3,37 -1,29
Tasa activa total -1,55 -2,87 -1,39
Tasa consumo -1,37 -3,00 -1,10
Tasa comercia -0,97 -2,81 -1,20

(*) Variable estacionaria a 5% de significancia

PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD SPREAD DE TASAS DE INTERES:
ESTADISTICO ADF

Con intercepto Con tendencia Sin tendencia
e intercepto ni intercepto
Spreadactiva -5,18 * - -
Spreadcons -2,24 -2,3 -0,5
Spreadcom -5,71 * - -

* Variable estacionaria a 5% de significancia



de afirmar que un cambio en la tasa del mercado se va a ver reflejado en un
cambio significativo en latasa activa del sistema; en otras palabras, €l gjuste de
tasas podria ser completo, por lo que no existe larigidez de tasas caracteristicaen
un momento de racionamiento de crédito; sin embargo, en el caso de la tasa de
interés de consumo la serie no resulta estacionaria, posiblemente a causa de que
uno de los primeros sectores racionados, particularmente en la crisis, fue € de
consumo. En este momento hubo cambios importantes en la TIB que no fueron
absorbidos por latasade interés de consumo, |o que generd variaciones muy atas
en la serie de los spread: por jemplo, en tan sdlo un mes de 1998 la TIB aument6
cerca de 2.000 puntos basicos (pb). Estas variaciones generaron en €l mismo mes
un incremento de 700 pb para € caso de latasa de interés comercia y de 300 pb
paralade consumo; en los meses subsiguientes estas tasas presentaron incremen-
tos mas acelerados en €l caso de latasa de interés de la cartera comercia, frente
a la de consumo.

Con € fin de cuantificar los efectos de un cambio en la TIB sobre las diferentes
tasas activas del sistema se hizo un andisis de series de tiempo®: las funciones de
impul so-respuesta muestran una historiamuy similar en las diferentes tasas activas
dd sistema (Anexo 1). Unincremento en la TIB viene acompafiado de un incremen-
to de latasa activa con un efecto méximo alrededor de |os dos meses posteriores,
el cua se pierde arededor de un afio después. En €l caso de la tasa de consumo €
gjuste esméslento en comparacion con € delatasacomercial y latasaactivatotal*.

En sintesis, los resultados de |os gjercicios de gjuste de tasas no apoyan la hipdtesis
de racionamiento de crédito en laeconomiacolombiana, debido aqued gustedelas
tasas activas ante un cambio en latasa de mercado es completo parael caso delatasa
activatotal y latasa comercia. Paralatasa de consumo, la prueba de estacionarie-
dad de la diferencia de tasas (spread) sugiere unarigidez que puede estar explicada
por laaversion a riesgo y su consecuente racionamiento. Para el resto del periodo
esta serie es estacionaria, |0 que sugiere un gjuste compl eto de tasas. La estimacion
de vectores autorregresivos y test de causalidad de Granger (Anexo 1) muestran
una relacion estrecha entre los cambios en la tasa de mercado, los cuales causan
variaciones en latasa de interés activas en un corto periodo de tiempo.

B. Cambios en los deter minantes de la oferta de crédito, 1996-2005

Laevaluacion de lacapacidad de los intermediarios en lacolocacion de carterase
realiza, basicamente, a partir de los balances de los principales intermediarios fi-

8 A través de vectores autorregresivos y sus respectivas funciones de impulso-respuesta; ademas,
se corrieron test de causalidad de Granger, donde |os resultados muestran que en todos los casos
laTIB causa variaciones en las diferentes tasas activas, por lo que es logico definir choques en la
variable de tasa de mercado y ver sus efectos en |as tasas activas —los resultados pueden verse en
el Anexo 1—.

4 Hay que tener en cuenta que el gercicio de latasa de interés activa total del sistema se hizo con
una periodicidad més larga (desde junio de 1992), lo que incluye un periodo de gran variacion en
la tasa de mercado.



nancieros (bancos comerciales y bancos especiaizados en crédito hipotecario),
con una periodicidad trimestral durante € periodo comprendido entre junio de
1996 y junio de 2005.

Lametodologia utilizadaes similar alaempleada por Echeverry y Salazar (1999)
paraidentificar la presencia de credit crunch en la economia colombiana a fina-
les de la década pasada: ésta consiste en la estimacion de corte transversal,
donde lavariable dependiente es el crecimiento del crédito (Dcartera,), represen-
tado por el cambio porcentual trimestral de la cartera bruta® durante cierto pe-
riodo para cada entidad financiera. L as variables independientes son indicadores
de oferta para las mismas entidades en un periodo anterior (X ,), con €l fin de
evaluar si el crecimiento del crédito esta relacionado con restricciones por €l
lado de la oferta. La ecuacion por estimar para cada variable de oferta X es la
siguiente:

(1) Dcartera, =b,+ b, X, +€

La primera variable independiente (X ,) es la calidad de cartera medida como la
cartera vencida sobre cartera total. En un periodo de credit crunch se espera que
los intermediarios financieros contraigan su oferta de crédito ante un mayor dete-
rioro enlacalidad de cartera; asi € signo esperado serianegativo: amayor deterio-
ro de cartera se generamayor percepcion del riesgo; 1o cua llevaaque los bancos
se vuelvan més cuidadosos en |a seleccidn de los clientes a quienes se les otorgan
créditos, lo que redunda en € problema de racionamiento de crédito.

Una segunda variable? que se tomé como independiente es larazén entre inversio-
nesy activos. Como se menciono anteriormente, |os establecimientos financieros
han hecho una recomposicién hacia activos més liquidos y de menor riesgo de
incumplimiento, como lo son los titulos de deuda publica, desplazamiento que ha
determinado una menor oferta de crédito y, por tanto, € signo esperado de esta
variable es negativo.

Pararecoger €l efecto de restricciones patrimoniales en la oferta de crédito se usd
la rentabilidad del patrimonio (ROE)”: en la medida en que las entidades tengan
mayor capital se espera que éstas tengan mayores posibilidades de aumentar su
disponibilidad de crédito, con lo cual, € signo esperado para esta variable es posi-
tivo, lo que quiere decir que entre mayor rentabilidad se espera mayor colocacion
de cartera.

5 Echeverry y Salazar (1999) emplean la cartera neta; no obstante, en lapsos de deterioro de la
cartera, las provisiones aumentan, lo que hace que la cartera neta caiga sin que de hecho haya una
contraccion del crédito como tal, por esta razon en este trabajo se tomd la cartera bruta.

& Otro elemento que se quiso evaluar fue la relacién entre el crecimiento del crédito y los niveles
de fondos prestables: se tomé la razén entre captaciones y activos como aproximacion de las
fuentes de recursos de los establecimientos financieros; no obstante, los resultados en esta
estimacion no fueron concluyentes.

7 Seestimé igualmente con la rentabilidad del activo (ROA) y con la relacion de solvencia (los
resultados son muy similares).



COEFICIENTE ESTIMADO DEL IMPACTO
DE LA CALIDAD DE CARTERA SOBRE EL CREDITO
Y EL CICLO CREDITICIO
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y célculos de los autores.

COEFICIENTE ESTIMADO DEL IMPACTO
DE LAS INVERSIONES SOBRE EL CREDITO
Y EL CICLO CREDITICIO
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y célculos de los autores.

L osresultados con respecto alacalidad de carteracomo
variable explicativa son presentados en el Gréfico 3, en
donde se muestra el coeficiente de laregresion estima-
dadelaEcuacion (1) atravésdel tiempoy laevolucién
del crédito, con d fin de que se puedan ubicar en €
grafico las diferentesfases del ciclo crediticio. Las ba
rras de color oscuro corresponden a aquellos coefi-
cientes que son estadisticamente significativos. por
giemplo, para los primeros tres trimestres de 1998 €
bajo crecimiento de la cartera estéd asociado con un de-
terioro en la calidad de lamisma; esto es precisamente
lo que se encuentraen los diferentes trabgjos en lalite-
ratura para €l periodo de crisis financiera. Para €l pe-
riodo masrecientelamejorasustancial enlacalidad de
la cartera est& asociada con crecimientos del crédito
durante dos trimestres; por consiguiente, si bien la ca
lidad de carterafue unafuerte restriccion parael creci-
miento del crédito, en afios recientes se podriaver como
un estimulo, dada la aparente disminucion en la aver-
sién al riesgo por parte delosbancosa ver megjoradala
calidad delacartera.

Al analizar laimportancia de las inversiones dentro de
los activos ddl sector financiero como posible alternati-
va con respecto al crédito (Gréfico 4), se encuentra
gue este factor ha sido importante en términos de ex-
plicacion de su crecimiento: desde la crisis financiera
| os establ ecimientos de crédito mostraron unagran pre-
ferencia por la adquisicion detitulos de altaliquidez y
bajo riesgo, debido a la exacerbacion en la percepcion
del riesgo por parte de los bancos, lo cua limité de
manera importante €l crecimiento de la cartera. Aun
cuando en todos los trimestres no se presentan los sig-
nos esperados?, se puede ver gue en muchos periodos
las inversiones (p. e.: TES) afectan negativamente €
comportamiento del crédito; en otras palabras, se po-
driaevidenciar lapresenciadel efecto de crowding out

en este mercado desde los inicios de lacrisis. Para el periodo mas reciente dicho
comportamiento se mantiene, aunque ha perdido relevancia, dando a entender que
no es un factor limitante para una mayor dindmica crediticia. Este resultado es
consistente con el obtenido en Murciay Pifieros (2006a), donde se muestra que

8  Como se menciond anteriormente el signo esperado de esta variable es negativo; sin embargo,
la alta rentabilidad de estas inversiones pueden mejorar los balances de las entidades financieras
y por esta via incrementar la capacidad de las entidades para prestar. Posiblemente por esta
razon en varios trimestres el coeficiente de la estimacion es positivo.
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los establecimientos de crédito han vuelto a optar por

las actividades crediticias como su principal uso desus

COEFICIENTE ESTIMADO DEL IMPACTO

excesos deliquidez, en detrimento delaadquisicion de DE LA RENTABILIDAD SOBRE EL CREDITO
Invet‘SloneS Y EL CICLO CREDITICIO

(Coeficiente) (Porcentaje)
Como se menciond anteriormente, con €l fin de eva- 30 400
luar la capacidad patrimonial se tomé el indicador 25 | 200
de rentabilidad del patrimonio (ROE): en momentos de 2,0 00
credit crunch las contracciones en laoferta de crédito 15

deben estar asociadas con caidas en las utilidades de 100

las diferentes entidades (en el Gréafico 5 se ilustran
los resultados para esta estimacion). Los resultados
corroboran lo encontrado por Echeverry y Salazar
(1999) para € periodo de la crisis; asi, cuando las

10

0,0
05

-10,0
0,0

-0,5 -20,0

-1,0 -30,0

entidades no cuentan con unas buenas condiciones n-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99 Jun-00 Jun-01 Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05
patrimonides, es de eSperarse que Ias entl dadeS re- B Coeficiente estimado —— Crecimiento anual del crédito (eje derecho)
duzcan el crédito. Esto ocurrié durante la %gunda Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y calculos de los autores.

mitad del afio 1998; después de ese afio | os resultados

en cuanto a ROE no sefialan restricciones importantes. Desde la segunda mitad
de 2002, cuando la cartera total del sistema financiero empieza a crecer atasas
positivas, la rentabilidad paso a ser nuevamente una fuente de crecimiento del
crédito.

Hay un resultado comun en las regresiones, a excepcion de la encontrada en la
variable deinversiones, que eslafaltade significanciade las variables de of erta
tratadas durante el periodo comprendido entre mediados de 2000 y mediados de
2002. En contraste, estas son més robustas en los periodos de crisis y en los
ultimos afios. Estos hechos estadisticos se pueden atribuir tanto a factores de
oferta, para explicar la caida tan marcada del crédito a finales de la década
de 1990, como a que estos mismos ya no son impedimento para que se manten-
ga un dinamismo del crédito en los afios recientes, dado que las variaciones de
cartera se encuentran apoyadas en una situacion favorable en el comportamien-
to de tales elementos. Es evidente, entonces, que las variables de oferta no
parecen limitar el crecimiento del crédito durante la presente década, o que
sugiere gue los problemas de demanda generan una desacel eracion del crédito,
especialmente en aguellos sectores como el hipotecario, donde todavia no se
observa unatotal reactivacion del crédito.

V. CONCLUSIONES

Entender €l ciclo crediticio en Colombia y sus determinantes no es una tarea
sencilla, puesen las diferentes fases de éste se rel acionan factores de of ertay de
demanda, que no permiten diferenciar claramente los determinantes y su impor-
tanciarelativa. Laliteraturahaidentificado diferentes formas de detectar €l pro-
blema de racionamiento de crédito: primero, por medio del grado de rigidez que
puedan tener las tasas activas ante cambios en la tasa del mercado monetario,
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una alta rigidez puede ser causa de un problema de aversién a riesgo de las
entidades financieras. La evidencia para el caso colombiano no apoya la hipéte-
sis de la presencia de racionamiento de crédito, debido a que el gjuste de las
tasas activas ante cambios en la tasa de mercado es compl eto.

En segundo lugar, se evalud la presencia de racionamiento de crédito através de
los balances de las entidades financieras, paralo cual se plantearon unos ejerci-
cios de regresion de corte transversal para evaluar si € crecimiento del crédito
esta asociado con variables de oferta, lo que implicaria que los momentos de
bajo crecimiento o de contraccién crediticia estan relacionados con problemas
de capacidad y/o deseo de prestar por parte de las entidades financieras. Los
resultados evidencian la presencia de racionamiento de crédito a finales de la
décadade 1990, y en los afios subsiguientes variables como la calidad de cartera
y larentabilidad dejan de ser limitantes de la dindmica del crédito, lo que hace
suponer que en aquel periodo el bajo crecimiento puede estar explicado, princi-
palmente, por factores de demanday por larecomposicién del activo del sector
financiero hacialas inversiones. Esta Ultima profundizé la caida del crédito du-
rantelacrisisy apaciguo su posterior recuperacion: laactividad crediticiasevio
truncada, entonces, por un problema de aversion al riesgo por parte de los esta-
blecimientos financieros que preferian adquirir activos menos rentables aunque
mas liquidos y de menor riesgo de incumplimiento, que otorgarle crédito al
sector privado; sin embargo, este efecto parece haber perdido importancia méas
recientemente.

Actualmente algunos factores que afectan la oferta, tal como la calidad de la
carteray larentabilidad, han retomado importancia para explicar ladindmicadel
crédito; no obstante, dados los buenos resultados recientes en torno de estos
indicadores, se puede suponer que la oferta de crédito se ha vuelto mas dinami-
cay muy probablemente el bajo crecimiento de la cartera comercial e hipoteca-
ria estd més vinculado a problemas de demanda.



BIBLIOGRAFIA

Afonso, A.; St. Aubyn, M. (1998) “ Credit Rationing and
Monetary Transmission: Evidence for Portugd”,
working paper nium. 7/98, ISEG Economics
Department.

Echeverry, J. C.; Sdazar, N. (1999) “¢Hay un estanca
miento en la oferta de crédito?’, Archivos de
Macroeconomia, nim. 118, Departamento Na
cional de Planeacion.

Huertas, C.; Jil, M.; Olarte, S.; Romero, J. V. (2005)
“ Algunas consideraciones sobre € canal del cré-
dito y latransmision de tasas de interés en Co-
lombid’, Borradores de Economia, nim. 351,
Banco delaRepublica.

ANEXO 1

Tasaactivay TIB

Murcia, A.; Rifieros, H. (2006h). “ Determinantesdelacferta
decréditoen Colombia: ¢Aunexiseun problemade
racionamiento de crédito?’ (mimeo), Departamen-
to de Estabilidad Financiera, Banco delaRepUblica

——; ——. (20064) “ Situacion dd crédito en Colombia
desde la perspectiva del sector financiero”, Re-
porte de Estabilidad Financiera, Banco de la
Republica, marzo.

Stiglitz, J. E.; Weiss, A. (1981) “Credit Rationing in
Markets with Imperfect Information”, American
Economic Review, nim. 71, v. 3, pp. 393-410.

Urrutia, M. (1999) “ Créditoy reactivacion economica’ (Nota
Editorid), Revista dd Banco dela Republica, nim.
860, v. LXXII, Banco de la Replblica, junio.

El test de causalidad muestra que cambios en la tasa interbancaria causan
cambios en la tasa activa del sistema, pero no al contrario (Grafico A.1).

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Muestra: 1991M09 2005M 06
Rezagos: 3
Observaciones: 162

Hipétesis nula: Estadistico F Probabilidad
DIFLTIB no causa

DIFLTACT 2,99759 0,03252
DIFLTACT no causa

DIFLTIB 1,37975 0,25107

FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA
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1 Laestimacion de los vectores autorregresivos para todos los tipos de cartera se muestran en

Murcia y Pifieros (2006b).
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Tasacomercialy TIB

El test de causalidad muestra que cambios en la tasa interbancaria causan cam-
bios en latasa de créditos comerciales, pero no a contrario (Gréfico A.2).

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

0,04
Muestra: 1991M09 2005M 06
Rezagos: 3 Y
Observaciones: 94 008 s T
Hipotesis nula: Estadistico F Probabilidad 002 i
DIFLTCOM no causa o L
DIFLTIB 0,30389 0,82251 ’ /0

A e e

DIFLTIB no causa 3
DIFLTCOM 9,76656 1,3E-05 001 . e . . . . .

Tasadeconsumoy TIB

El test de causalidad muestra que cambios en la tasa interbancaria causan cam
bios en latasa de créditos de consumo, pero no a contrario (Gréfico A.3).

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER FUNCION DE IMPULSO-RESPUESTA

0,024
Muestra: 1991M09 2005M 06
Rezagos: 3 0,020 |- S y i
Observaciones: 94 -,

0016 - s i

Hipétesis nula: Estadistico F Probabilidad 0,012 '
DIFLTIB no causa 0,008
DIFLTCONS 19,4376 9,8E-10 e
DIFLTCONS no 11
causa DIFLTIB 0,05910 0,98104 -0,004 L L L L L L L L
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