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Resumen

El objetivo de la investigacion es calcular los determinantes del ciclo de crédito dentro de los principales municipios cafeteros de
Colombia entre los afios 2007 y 2012. Para esto se implementa un modelo de data panel, en el cual se relacionan variables asociadas a la
produccién de café y al mercado financiero bajo el enfoque de la teoria del ciclo monetario endégeno. Entre los resultados, se evidencia
que el ciclo de crédito de los municipios cafeteros seleccionados se ve afectado directamente por la produccion cafetera y no por las
tasas de interés fijadas por el Banco Central de Colombia.
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Abstract

The objective of the article is to calculate the determinants of credit cycle within the main coffee-producing municipalities of Colombia,
between 2007 and 2012. A model of data panel is implemented for such aim, in which associated variables to the production of coffee

and the financial market are related, under the focus of the theory of the monetary endogenous cycle. Between the results it is evidenced
that the cycle of credit of the coffee-producing selected municipalities appears affected right along the coffee-producing production and

no by the interest rates fixed by the central bank.

Key words: credit, interest rates, coffee-producing cycle, financial system.
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Introduccion

La politica monetaria es la encargada de regular los
movimientos de los agregados monetarios con el objetivo
de suavizar las fluctuaciones del ciclo econémico de la
economia. Su instrumento principal es el tipo de interés
de referencia, que refleja el coste de oportunidad que
los bancos comerciales deben otorgar al banco central
por los préstamos que ¢l les extiende. Estos se utilizaran
posteriormente en la emision de créditos mediante el
sistema de reserva fraccionaria (McCulloch 1981; De
Soto, 1998).

Si la intencion de la autoridad monetaria es disminuir
la circulaciéon monetaria como intento para

frenar la inflacion, optara por la contraccion crediticia
mediante un aumento en la tasa de intervencion.
Movimiento que se trasladara a las tasas activas
del mercado, encareciendo posteriormente el coste
de financiamiento de las empresas y los hogares,
disminuyendo la inversion y el consumo (Poole, 1968;
Kanatas, 1987), lo contrario sera consecuencia de que el
banco decida aumentar la oferta crediticia.

Los mecanismos de trasmision de la politica
monetaria hacia la economia real han sido estudiados
abundantemente en la literatura internacional como
Arnold y Vrugt (2002), Cortes y Kong (2007), para el caso
de Estados Unidos han realizado investigaciones autores
como Fielding y Shields (2006), Carlino y Defina (1998);
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y Owyang y Wall (2003). En Colombia, Echeverry
(1993), Vargas (1995), Echeverry y Salazar (1999)
muestran que la cartera neta del sistema financiero, en
especial los créditos asociados al consumo, transmiten
la mayor parte del efecto querido por la autoridad
monetaria a los sectores econdmicos. Sin embargo,
los autores resaltan la distribucion heterogénea a nivel
regional dentro de los paises, debido a que la politica
monetaria solo responde a los cambios agregados que
surgen en la economia (Carlino y Defina, 1998; Romero,
2008; Bravo y Bravo, 2003).

Hay efectos regionales que distorsionan el impacto en
el movimiento de los instrumentos de politica monetaria
(Meade y Sheets, 2005). Por ejemplo, 1) la diversidad
en las estructuras econdmicas propias de las regiones,
2) el grado de industrializacion, 3) la bancarizacion, 4)
el stock de ahorro y 5) el balance del comercio exterior.
La presencia de rigideces reales (barreras geograficas,
culturales o institucionales) regionales son otros de los
componentes que alteran el efecto de la politica monetaria
en los ciclos de crédito (Bravo y Bravo, 2003).

En este sentido, entender los determinantes de las
relaciones entre el crédito y el ritmo de actividad
econdmica contribuye a una mayor comprension de la
influencia de la accion de la autoridad monetaria en las
economias regionales, a la vez que permite establecer
escenarios futuros del comportamiento del crédito
mediante la proyeccion de las variables base. Por lo
anterior, el objetivo de este articulo es analizar los
determinantes del crédito de los municipios cafeteros
de Colombia, estudiando especialmente si la produccion
cafetera tiene un efecto en los mercados crediticios de
estos municipios.

Para lograr lo anterior, primero se desarrolla el marco
teorico en que el ciclo de crédito afecta la actividad
economica. Segundo, se resalta el papel de la economia
cafetera en los hogares rurales de Colombia. Tercero, se
presenta descripcion de la metodologia. Por tltimo, se
enumeran los resultados esperados de la investigacion
para finalizar con las conclusiones.

Crédito y ciclo econémico: teoria del ciclo monetario
endogeno

Cantillon (1755), Alchian y Allen (1964) explican
qué tipos de interés bajo puede causar un aumento del
crédito, porque se presentan cambios heterogéneos en
la asignacion de recursos especialmente en los bienes
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de capital con base en la demanda especulativa. Este
fenémeno lleva a distorsiones en el precio de algunos
bienes, que se incrementan por encima de su valor real!
(Hayek, 1939, 1929).

Posteriormente, el auge inducido por la expansion
artificial del crédito no es sostenible, los cambios
provocados en los patrones de inversion no tienen
su base en modificaciones reales de las preferencias
temporales de los individuos, por lo que la alteracion
del proceso productivo no es compatible con los
planes de consumo de los perceptores de rentas (Neira,
Bagus y Rallo, 2011). Estos desajustes llevan a una
sobreinversion sectorial sin demanda real en el periodo
de auge, produciendo posteriores bajas en los beneficios
empresariales, acompafiada de fuertes correcciones en
el precio de bienes y el posterior detenimiento de la
actividad econdmica.

Actualmente, diferentes estudios aplican empiricamente
esta teoria en ciclos econémicos. Por ejemplo, De Soto
(2009) y Neira, Bagus y Rallo (2011) exponen que la
crisis financiera de Estados Unidos en los afios 2008 y
2010, fue resultado de la politica de expansion artificial
del crédito desarrollada por el banco central de Estados
Unidos (FED) durante los ultimos afios. Las politicas
de disminucion del tipo de interés de referencia en
2001 junto con el incremento anual promedio del 10 %
de los agregados monetarios, impulsaron el aumento
del crédito muy por encima de la capacidad de ahorro
real de la economia. Estos recursos se utilizaron en
proyectos de inversion desproporcionadamente excesivos,
especialmente en el sector inmobiliario, impulsando una
descoordinacion entre los agentes econdmicos dada la
modificacion en la estructura de crédito y ahorro de las
economia, lo cual se reflejo en el cambio de precios de
algunos bienes especificos, como las viviendas que vieron
sus precios incrementarse un promedio del 10 % anual
(Federal Housing Finance Agency) entre los afios 2003 y
2006. En linea con la teoria del ciclo endogeno, los autores
afirman que esta situacion no era sostenible, ya que las
nuevas inversiones realizadas en el periodo de auge se
sostenian unicamente mediante la demanda especulativa
soportada mediante el uso de crédito en consumo. Al final,
el auge creado artificialmente afecta negativamente a la
economia real y tarde o temprano el proceso se revierte
en forma de una recesion econémica (Arango, Posada y
Tamayo, 2011).

Thornton (2005) hace especial énfasis en que los bajos
tipos de interés cambian el precio relativo

1 Aquellas variables que determinan el precio de un bien en términos reales. Es decir, factores de demanda (poblacién, cambios en las preferencias en el consumo, cambios en el
ingreso real, la elasticidad, precio de la demanda de los bienes, entre otros) (Bernanke, 2003) y oferta, tales como escases en los factores de produccion necesarios (sequias, embargos

petroleros, etc.) (Abel y Bernanke, 2008).
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de la inversion entre proyectos de capital a largo plazo
y corto plazo, por ejemplo; una rebaja de los tipos de
interés aumenta los precios de los bienes de capital a
plazo mas largo en relacion con los bienes de capital a
uno corto. En este sentido, una disminucion del tipo de
interés contribuye a la construccion de estructuras que
necesiten montos de financiacion significativamente
elevados como los rascacielos, en cambio en la parte
recesiva el tipo de interés aumenta, lo que detiene dichos
procesos de construccion describiendo lo mencionando
por el ciclo monetario endégeno en su explicacion del
ciclo econdmico.

Desde un punto de vista matematico, Arango, Posada y
Tamayo (2011) caracterizan el ciclo econdmico como
intimamente asociado al ciclo financiero; es decir, con el
nivel del crédito bancario que aumenta en los auges y cae
en las recesiones, siendo las variaciones de este ultimo
un resultado endoégeno dentro del ciclo econdmico.
Mediante simulaciones y escogencia de coeficientes
en funcion de otros trabajos dentro de la literatura, los
autores mencionan que el modelo permite evaluar el
papel y efectos de los bancos comerciales en la economia
mediante su control en la asignacion de crédito y de la
accion del banco central por el manejo que este posee
en el tipo de interés. El modelo configurado sirve como
herramienta para el analisis de las decisiones tomadas
por los bancos comerciales y la autoridad monetaria. Para
observar su aplicacion, realizan una simulacion entre el
efecto del crédito y el precio de los bienes inmobiliarios.
Encuentran que es deseable un sistema financiero menos
laxo en el otorgamiento de créditos, ya que una mayor
capacidad crediticia desestabiliza la tendencia natural de
los precios al equilibrio. Igualmente, los autores apuntan
a la capacidad que tiene el banco central de ampliar o
coartar la actividad de los bancos comerciales y por ende
de los ciclos crediticios.

Como se puede apreciar, la teoria del ciclo monetario
endogeno intenta explicar la relacion que se teje entre el
ciclo de crédito y el ciclo econémico. De igual manera,
otorga a la autoridad monetaria el papel central de esta
dependencia, ya que puede ajustar artificialmente los
tipos de interés, mediante la influencia de la tasa de
intervencion y el encaje bancario. Por esto se considera
a la tasa de interés del banco central una de las variables
determinantes del ciclo de crédito en las economias.

Dinamica de la produccion cafetera por municipio en
Colombia

La economia cafetera ha estado ligada al

desarrollo econdmico del pais desde que se

introdujo en el oriente de Colombia hacia
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principios del siglo XIX (Cardenas y Yanovich, 1997).
Sin embargo, la puesta en marcha de la industrializacion
a principios del siglo XX marco su declive desde 1977.
En la grafica 1 se puede observar que en este afio, la
economia cafetera representaba cerca del 14 % del PIB
agricola y el 70 % de las exportaciones totales. Mientras
que en el afio 2012 solo alcanza el 8 % del PIB agricola y
el 4 % de las exportaciones del pais.

975 1578 1981 1984 1987 1980 1963 1996 1990 2002 2008 2008 w11

Grifico 1. Participacion del café en el PIB agricola
en Colombia 1975-2012
Fuente: Cuentas nacionales DANE (2012)

Aunque la importancia del café ha caido a nivel agregado
para la poblacion rural de algunos departamentos, la
economia cafetera sigue siendo una importante fuente
de trabajo con efectos importantes en la situacion
economica. En la grafica 2 se aprecia que en los
departamentos del Huila, Tolima, Caldas y Cauca, mas
del 40 % de los hogares rurales se dedican a la actividad
cafetera permanente con un total nacional del 22 %.

En términos de produccion, en el afio 2012 se registraron
alrededor de 649 municipios con produccion cafetera,
observandose que el grado de concentracion de la cosecha
cafetera es alto. La tabla 1 muestra como los primeros
diez municipios albergaron el 13 % del total producido
en el 2012, las grandes variaciones afio con afo se
deben a las fluctuaciones climaticas y a la renovacion de
cafetales, en especial las realizadas entre los afios 2010
y 2012.
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Grifico 2. Porcentaje de hogares rurales dedicado a labores de
caficultura por departamento 2012
Fuente: Federacion nacional de cafeteros. royecciones de poblacion
DANE (2012).
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Tabla 1
Produccion de los principales municipios cafeteros de
Colombia - Sacos 60 Kkilos.

Pfuricipio 2007 0S F00 O 1011 H01F
Fitslita HRER 9,205 11,516 10,042 1194 11557
A A5 071 12,619 13,009 10,859 I8
Arevedo b, 108 7524 9,231 10,185 12572 57

Bekin de Unbris b 40 ¥ LA 105957 14,908 1%
Plamada 5,585 5493 5257 3463 7,149 16,506
Sevilla 4,574 4,925 8,130 5,831 12,758 2115
Cinaladl Melhvar 5 ARS 4,591 &65R 10,223 13,184 6,108
Garpi 5,997 5,209 7,437 7,096 9653 6,063
HEnaga 4,084 4,355 T SO0 FAr 12,008 A/
Likano 5507 6219 7418 1485 6445 2171
% diez produciones 1334% 1283% 1295% 12.55% 11.37% 1326%
Tatal Colombia anTear | ase6sr | esanre | Taaaes | eriaad | daosie

Fuente: Federacion nacional de cafeteros (2012)

La venta de esta produccion es un gran impulso para
las economias regionales, influyendo directamente en el
ingreso real de los habitantes y por ende en la demanda
de crédito. El grafico 3 muestra la evolucion del precio
interno real del café (en pesos de 2005) en Colombia,
apreciandose un incremento desde los 400 mil pesos en
2008 hasta los 700 mil en 2011, para finalizar con 450
mil en 2012, una caida del 30 % en linea con los precios
internacionales del grano.
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Grifico 3. Precio interno real del saco de café de 60 kilos en pesos
de 2005 medidos por el deflactor del PIB y el IPC.
Fuente: Federacion nacional de cafeteros (2012)

Materiales y métodos
Datos

En este trabajo se estimaran los determinantes de las
fluctuaciones del mercado crediticio a través de la
observacion de la produccion cafetera, los ingresos
del municipio, los tipos de interés reales, los montos
de crédito desembolsados y ahorro captado por las

Determinantes del ciclo de crédito en los municipios cafeteros de colombia

instituciones crediticias en los municipios cafeteros
de Andes, Ciudad Bolivar, Acevedo, Garzon, Pitalito,
Belén de Umbria, Santuario, Libano, Planadas y Sevilla
entre los afos de 2007 y 2012, periodo en el cual
concentraron cerca del 13 % de la produccion nacional
cafetera. Las variables independientes influyen en
el ciclo de crédito con base en los resultados de los
mercados financieros y la situacion econoémica de los
municipios.

La informaciéon alrededor de los tipos de interés
de intervencion, activas, pasivas e interbancarios
provienen del Banco de la Republica y Ila
Superintendencia Financiera. Los datos del crédito y
ahorro son aproximados por medio de las colocaciones
y las captaciones que realizan los establecimientos de
crédito? tomados de la Superintendencia Financiera.
Los datos del ingreso por habitante se aproximan segiin
los ingresos fiscales por habitante que reportan los
municipios al departamento nacional de planeacion.
De la Federacion Nacional de Cafeteros se toma el
precio por saco de café y del Ministerio de Agricultura
la produccion municipal del grano. A partir de estos,
se realiza un analisis estadistico descriptivo con el
objetivo de conocer la evolucion de estos indicadores
en el periodo de estudio.

Modelo

En este trabajo se implemento un analisis de datos panel
para estudiar los determinantes del ciclo de crédito en
los principales municipios cafeteros de Colombia. Los
datos panel son un conjunto de datos que observa el
comportamiento de los individuos a través del tiempo.
Se utiliza un modelo lineal que permita estimar el
aporte individual de cada una:

(1) F.',l =a;+ ﬂr X:.l + &
Dénde:

*  Yjj es el valor del crédito por habitante para cada
uno de los afios (j) y los municipios (i) analizados.

* gjes el intercepto para la ecuacion para cada uno de
los municipios.

* Xj es el vector de variables dependientes
propias de cada entidad geografica en el periodo
respectivo.

2 Este trabajo no ignora que una parte significativa del ahorro de los agentes econdmicos en los municipios cafeteros no estd introducido en el sistema financiero colombiano. Al
igual que los agentes econémicos demanden crédito en la parte informal de la economia, no obstante, por falta de informacion, no es posible analizar esta problematica en el presente

articulo.
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»  pijsonloscoeficientes delas variables independientes
para cada uno de los afios (j) y los municipios (i)
analizados.

* gjjes el término del error de la regresion.

Los coeficientes (B) mostrardn para las variables
independientes el cambio porcentual del crédito. La
efectividad de este modelo se evalua mediante tres
criterios. El primero de ellos, R2, mide el porcentaje de la
varianza de la variable dependiente captada por parte de
las independientes. En segunda instancia, se comprueba
si el modelo en su conjunto es significativo al querer
explicar la variable dependiente mediante el indicador
del F de ajuste global, entre mas alto, mas probable es
rechazar la hipdtesis nula de no significancia conjunta del
modelo a través de valores mas altos de este indicador.
En tercer lugar, se prueba la significancia individual de
las variables dentro del modelo, observando el valor de
la probabilidad menor al 5 % para rechazar la hipotesis
de nulidad.

En términos de estimacion, los datos panel se pueden
tratar a través de efectos fijos y efectos aleatorios
calculados mediante minimos cuadrados generalizados.
Estos modelos sirven para controlar la heterogeneidad
dentro de los conjuntos de informacion individual
combinada con la variabilidad temporal. La mayor
parte se encuentra radicada en el valor de la constante
aj, esta puede ser eliminada de los datos a través de
la diferenciacion, la estimacion por efectos fijos (FE)
considera a; como un término constante especifico de
grupo de individuos mas no en términos temporales, en
este ejemplo, las caracteristicas del ciclo de crédito se
mantendrian solo variantes en el tiempo (Gujarati, 2011),
mientras que en la estimacion por efectos aleatorios, la
constante se estima diferencialmente entre los grupos y
tiempo, por lo que el ciclo de crédito tendra diferencias
significativas en tiempo y en espacio analizados. Para
hacer un analisis profundo de este fenomeno, se optd por
aplicar este tipo de estimacion.

Resultados

Después de organizar la informacion de las fuentes
mencionadas, se procedio a la revision descriptiva de los datos y
del modelo. En la grafica4 se puede apreciar el comportamiento
de la cartera neta por habitante a precios constantes del aflo
2005 con su respectiva tasa anual de crecimiento del total
de los municipios analizados. Desde el afio 2006, el crédito
se expande a tasas considerables del 15 % en
promedio, con un leve periodo de contraccion
del 0.5 en el 2009, alcanzando los 1.1 millones de
pesos por habitante.
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Grifico 4. Evolucion del crédito por habitante en de los
municipios cafeteros analizados
Fuente: Banco Central de la Republica (2013)

Se supone que el crédito se relaciona con los movimientos
del tipo de interés de intervencion del Banco Central
Colombiano. Este es el tipo de interés al cual el Banco de
la Republica presta a los bancos comerciales una mayor
tasa de intervencion, pues limita el incentivo que tienen
los bancos para demandar crédito al banco central y
viceversa. Si los bancos piden mayores créditos al banco
central podran ofrecerlos al ptblico creando una mayor
oferta crediticia, ademas sirve como referencia para el
resto de tasas en el mercado financiero. En este sentido,
el grafico 5 ensena estas tendencias, con referencia a las
tasas activas (interés promedio que cobran los bancos
a los deudores de los préstamos), pasivas (es la tasa
que paga el banco a los ahorradores) y la del mercado
interbancario (el tipo de interés promedio que se cobran
los bancos comerciales por prestarse fondos entre si).

Las variables analizadas presentan una correlacion
importante en los 12 afios evaluados, ensefiando una
baja generalizada a principios de la década, seguido por
un aumento generalizado hasta el 2008 y una posterior
baja significativa por causa de la desaceleracion de la
produccion nacional debido a la crisis financiera. Al
partir de 2010 y con el objetivo de estabilizar la inflacion,
el Banco Central de Colombia ha comenzado a aumentar
ligeramente los tipos de interés para estabilizarlos
alrededor del 3.25 a comienzos de 2012.

3 9 3 9 3 9 /3 9 3 8 3 8 3 89 3 8% 3 % 3 9 3 8 3 83

2001 | 2002 | 2003 @ 2004 @ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2010 2011 | 2012 20013

—e— Captacién ~a—Colocadion —e—Tasa Banrep  —=—Tasm Interbancaria

Grifico 5. Comparacion entre las tasas de interés del mercado
financiero en Colombia 2001-2013
Fuente: Banco Central de la Republica (2013)
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No obstante, un indicador mas representativo en la
evolucion del tipo interés del Banco Central es la tasa
de intervencion real, ya que descuenta a los resultados
nominales y las distorsiones causadas por la inflacion3
(grafica 6). En este sentido, esta tasa mantuvo un
promedio histéricamente bajo entre 2002 y 2005 (0.34
%), comportamiento que se repetiria entre el 2009 y el
2012 (0.7 %). Un periodo de esterilizacion* se presentd
entre 2007 y 2008 cuando el tipo de interés de referencia
se elevo a cerca del 4 %. Desde el ultimo trimestre de
2007, marco temporal que investiga este trabajo, las
reducciones del tipo de interés y el mantenimiento de
sus bajos niveles, crean un ambiente propicio para la
demanda de crédito y las subsecuentes distorsiones en la
dinamica econdmica.

2001 X 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Grifico 6. Tasa de interés real de intervenciéon Banco Central de
Colombia - Trimestral 2001-2013
Fuente: Banco Central de la Republica (2013)

Con base en los datos anteriores, se procedi6 a realizar
un modelo econométrico de data panel con la ecuacion
1. Los resultados de las estimaciones se muestran en la
tabla 2, los coeficientes, el error estandar y el grado de
robustez del modelo.

Tabla 2

Regresion data panel efectos aleatorios. Variable
dependiente logaritmo del crédito por habitante 2007
a 2012

Variable Coeficiente std. Err. z

Ingresos tributarios por persona 1.14 0.49 233 0.02

Ahorre por persona 0.45 0.50 0.89 037

Valor produccion cafetera 6.06 0.03 188 0.08

Tasa real Banrep 5.92 36.29 160 0.11

Constante 11.34 6.17 1.64 0.07

R2 ajustado 0.39 Observaciones 60
Problchi2) 0.00

Fuente: elaboracion propia.
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Se aprecia que cerca del 39 % de la varianza total del ciclo
de crédito estd determinado por las variables dentro del
modelo, con una probabilidad del 0,001 % de aceptar la
hipdtesis nula de no significancia conjunta del modelo.
En términos de interpretacion, se puede decir que el valor
de la produccion cafetera y los ingresos tributarios de los
municipios son los determinantes del ciclo cafetero en los
municipios investigados. En términos cuantitativos, un
aumento del 1 % de los ingresos tributarios por persona en
el municipio incrementa la cartera neta por habitante en un
1,14 %, mientras que un aumento del 1 % en la produccion
cafetera causa un aumento del 6 %. Las tasas de interés y
el ahorro por persona tienen los signos esperados, pero no
el nivel de significancia estadistica necesario como para
ser considerados como determinantes del ciclo de crédito
en los municipios analizados.

Conclusiones

El entendimiento de los efectos de la politica monetaria a
nivel regional permite conocer los impactos que tiene en
este mismo contexto. En Colombia un gran porcentaje de
las familias rurales atn se dedica a la economia cafetera,
aunque esta ha venido perdiendo participacion en el
agregado de la produccion.

En este sentido, se propuso un modelo data panel para
investigar los determinantes del ciclo de crédito en los
municipios cafeteros del pais entre el 2006 y 2012. La
evidencia empirica encontrada parece indicar que la
produccion cafetera es el principal determinante del
ciclo de crédito en los municipios cafeteros investigados,
por lo tanto, la politica monetaria tiene un efecto leve en
la demanda crediticia de estos municipios.

Sin embargo, es necesario tomar con discrecion los
alcances del presente trabajo, ya que se necesitan
analisis comparativos con otras regiones cafeteras,
con un espacio temporal mas amplio. Finalmente, la
revision profunda de otras variables como el desempleo
se hace necesaria en pro de complementar el analisis del
ciclo crediticio.
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