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INTRODUCCION

En la década de los noventa, Colombia
ratravesd una grave crisis bancaria. El
crecimiento anual de la produceidn financiera

past de 3.6% en 1992 a 14.6% en 1994, A
partir de ese afio el erecimiento del sector,
aunque todavia alto, empexzé a descender
pasando a tasas anuales del 8.6% v 5.2% en

1995 y 1996 respectivamente.  Fsia
desaceleracién continud hasta alcanzar tasas
negativas en 1998 (-2.1%) y 1999 (-6.4%)

y estuvo acompaiiada de altos indices de.
desempleo (en 2000 superd el 20%) y un
: decrecimiento de [a economia (decrecimiento

mayor a 4% en 1999),

Esta dindmica de crisis bancaria no es la
primera en el pais. Al principio de los afos
ochenta la produccién financiera mostrd
resultaclos positivos; su crecimiento anual
pasd de 4.3% en 1979 a 6.5% en 1980 y
6.4% en 1981. Sin embargo, este crecimiento
s¢ frend y el seclor financiero cayé 3.1% en

# Eeonomista Universidad FEAFIT.

A



/

1984. Ests, desaceleracion del sector financiero estuvo acompafiada, al iguai que en los
noventa, de altos fndices de desempleo vy desaceleramiento de la economia, Luego de un
periodo de auge fomentado por el sector exportador, la ceonomia entré en una gran depresion.
El crecimiento fue 0.98% en 1982 y 1.54% en 1983. EI desempleo aumentd de 7% a finales
de 1981 a 8.9% y 12.5% en diciembre de 1982 v 1983 respeclivamente. 7

En ambas situaciones la intervencion del Estado fue inevitable v funlamental para restablecer
la confianza en el sisterna,

Estos dos sucesos de crisis bancarias en Colombia no son hechos aislados del resto del mundo.
En los dltimos afios estos episodios han proliferado, sin discriminacién, entre paises
desarrellados o en via de desarrollo. Entre 1980 v 1996, por lo menos dos tercios de los
miernbros del Fondo Monetario Internacional (FMI) experimentaron significativos problemas
?Janc‘arios. Esta proliferacién ha causado grandes preocupaciones, ya que los problemas al
mterior del sistema financiero no sélo repercuten en los balances de las entidades del sector
sino también en el conjunto de la economia. Los efectos negativos se reflejan por medio de la
cafda de la produccidn, el sumento en el desempleo vy la necesidad de asignar rubros del
presupuesto nacional para auxiliar al sector.

Segiin Hutchison (1999), el tiempo promedio de duracién de una erisis financiera es 3.9 anos
y los costos fiscales han sido estimaros entre 6% y 10% del PIB. Ademds, las recesiones que
acompanan les episodios de crisis financieras duran en promedio 3.3 afios v el costo oscila
entre 7.3% y 9.7% del PIB".

Otros efectos negativos son la contraccion del crédito por parte de las instituciones crediticias
¥ las repercusiones en el sistema cambiario del pafs.

El estudio de las crisis bancarias, sus cansas, efectos y soluciones, muestra que las crisis
bancarias no son fenémenos sorpresivos cuyas causas son dificiles de determinar. Por ¢l
contrario, son episodios repetitivos en los que intervienen los mismos factores. La apertura
de los mercados v las innovaciones financieras introdujeron nuevas preocupaciones -como el
efecto contagio- al andlisis de las causas de las crisis. Sin embargo, siguen existiendlo simili-
tudes importantes entre los eventos.
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l<n este trafbf_xjo se busca hacer una comparacién entre las dos dlumas crisis inancieras en
Colombia. Kl objetivo es establecer diferencias v similitudes tanto a nivel macre como
microeconémico en su gestacién v desarvollo, para detectar patrones comunes, que ayvuden
a prevenir futuros episoclios y faciliten las decisiones de politica econdmica.

¥l articulo se divide en cuatro secciones. l.a primera, describe la teoria sobre las crisis
p

bancarias. La segunda, la situacién colombiana durante ambos periodos. n la tercera

parte se muestra la evidenca empirica v, finalmente, en la cuarta, se presentan las conclusiones.

LAS CRISES BANCARIAS

La prohferacién de crisis bancarias en los dGltimos afios ha vueho a despertar el interés por su
estudio. En la literatura predomuinan los estudios de casos en los que se realizan andhsis ex-
post de ka situacién econdrmca general v sectorial de los paises afectades antes, durante y
después de la cnisis. Esto con el fin de sacar conclusiones acerca de cudles son las variables
determinantes en el momento de predecir el sucese de una erisis y cudles son los efectos en la
cconoria.

la defimeién exacta de crisis {inanciera varfa dependiondo del aspeeto que cada autor quiera
resaltar. EI FMI (1998) deline la ¢risis bancania como una sitwacion en la que las quicbras o
los retiros masivos (reales o potenciales) de depdsitos de los bancos inducen a éstos a sus-
pender la convertibilidad interna de sus pasivos u obligan a las autloridades a invertir para
mipedir tales quichras o retiros masivos otorgando aststencia en gran escala. Caprio y Klingebiel
(1996} consideran que existe una crisis bancaria cuando el patrimonio ha sido eliminado cast
totalmente, aungue aceptan que pueden surgir problemas lo suficientemente graves como
para quebrar un banco con buen nivel de capital. Kamingky v Reinhart (1998) definen los
episodios de erisis como situaciones en que las autoridades ccondmicas deben intervenir con
paquetes de ayuda para los bancos para amortignar corridas bancanas o aumentos
mcontrolables de los aclivos improductivos,

No obstante, las dilerentes defimciones, todos coinciclen en reconover que ésta se asocia a
situaciones en las que las instituciones financieras presentan deterioros que pueden causar
nsolvencas, retiros masivos e intervenciones por parte del gobierno.

Las causas de las erisis se atribuyen principalmente a la estrecha relacién que existe entre ¢l
desempeiio general de Ja economia v las ganancias del sector bancarto, ya que el desempena
de fa actividad financiera depende en gran medida de la rentabilidad v solvencia del resto de
la economia. Bajo coyunturas negativas (politicas contractivas, salida de capitales, pérdida
de competitividad, ete.), el ingreso de las personas cae y, por lo tanto, la capacidad de pagar
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las deudas;ffommf(fas en el pasado disminuye. La morosidad generalizada f{{jd a los bancos
incapacitgtlos para cumplir sus obligaciones propicidndose un estrés financiero. Este tipo de
causas se agrupan como causas macroecondmicas y justifican la gran importancia de mantener
un entorno macroeconémico favorable para prevenir el desarrollo de erisis bancarias.

A pesar de los fuertes lazos entre el desempefio de la cconomia y el del sector bancario, la
literatura actual va mds alld de sefialar el mal desernpefio de la economia como Gnico
responsable del resultado de los bancos. Su ocurrencia se asocia a la imerrelacion de maltiples
factores de cardeter tanto macro como microecondmico. Los choques negativos sohre las
variables agregadas pueden, mediante efectos sobre la calidad de los activos bancarios,
cambios cn los depdsitos y la dindmica crediticia, afectar ¢l sistema Ananciero del pafs.
Mientras que las causas microeconémicas estdn asociadas a la estructura de las mstituciones,
el mercado, la regulacién y la supervisién bancarias. Las distorsiones en el funcionamicnto
del sector hacen que se mcremente la vuinerabilidad ante contracciones en el sector real de In
econornia. Asi, las crisis bancarias no son monocausales, por el contrario se atribuyen a un
conjunto de fenémenos asociados a diferentes aspectos que influyen en el comportamiento de
los bancos.

Dindmica de las erisis bancarias

Dentro de la hicratura internacional se destacan los trabajos de Caprio v Klingebiel (1996),
Goldsten y Turner (1996), Gavin y Hausmann (1997), Edwards y Vegh (1997), Kaminsky
y Reinhart (1998), Demirgiig-Kunt y Detragiache (1998), EMI (1998), Kaminsky (1999) y
Demirgiig-Kunt, Detragiache y Gupta (2000), que permiten identifican patrones comunes
asoclados a las crisis. Ll andlisis de estos rasgos puede hacerse mediante una construccién
cronoldgica de los acontecimientos para caracterizar la evolucién de la economia y el
comportamiento de los bancos, antes, durante y después de la crisis.

Cestacion de Ia crisis

Durante este periodo Ja economia se encuentra, por lo gencral, en una expansién que todos
disfrutan, por lo que no se presta suficiente atencién a los factores que més tarde serdn los
causantes de la caida del sistema financiero. En general, el auge econdmico se asocia a uria
entrada masiva de capitales al pafs, que puede estar motivada por la apertura del mercado
de capitales, auges exportadores y caidas de las tasas de interés internacionales, entre otros.
Con esto, la cantidad de dinero de la economia aumenta por la convertibilidad de las civisas,
dando lugar a importantes flujos de dinero.

La atmdsfera de alta liquidez se traduce en un boom de préstamos por parte clel sector
financiero, creando presiones de demanda que dan lugar a una aceleracién del ritmo de la
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actvidact ceondmica. Bajo estas nuevas cireunstancias de liquidez, el empleo de los recursos
asciende, el consymo v el nivel general de precios aumentan.

Parte de la expansién de la demanda se atribuye a un aumento en el nivel de gasto del sector
pablico. Gobiernos populistas y una alta burocracia abusan de las finanzas del gobicrno
llevando a cabo grandes gastos, por lo que se pueden encontrar aurnentos descontrolados en
el gasto y altos délicits fiscales.

En cuanto a la cantidad de dinero de la economia, la entrada masiva de capitales estimula cl
aumento en los medios de pago. L] efecto iniclal es una disminucién de las tasas de interés
que permite a los agentes econdmicos acceder a préstamos faciles v baratos. Sin embargo, la
creciente demanda de fondos tipica de esta etapa presiona al aurnento posterior de las tasas
de interés.

A medida que la crisis se acerca, la halanza comercial se deteriora por una vevaluacién del
tipo de cambio. La afluencia de capitales (ya sea por la apertura de la economia a los
mercados internacionales y/o el aumento en las exportaciones y/o cambios en las tasas de

“nlerés) genera un proceso revaluacionista en la economia. Paralelo a esto, las presiones de

demanda generan un aumento en el mvel general de precios, Lista mezcla explosiva de
inflacién y revaluacién hace que los productos domésticos pierdan competitividad en los
mercados externos v se favorezea la entrada de productes importados. Este proceso
revaluascionista anterior a la crisis ha sido detectado por la hteratura internacional comao un
factor determinante en el momento de prevemr futures episodios de erisis. Kaminsky (1999)
encuentra que la apreciacion real es el mejor indicador univariado de crisis bancarias v
carmbiarias. Asi mismo, Kammsky y Reinhart (1998) detectan que es comdn la sobrevaloracion
del tipo de cambio desde un afio antes del inicio de las crisis bancarias.

La principal caracterfstica de esta etapa es la explosidn exagerada de la cartera en los
bancos. Segin Gavin y Hausmann (1997), el vineulo empirico entre las crisis bancarias y
periodos anteriores de expansién crediticia es bastante fuerte v las explicaciones de esto
pueden asociarse a varios factores como la liberalizacién del sector (Kaminsky y Reinhart,
1998; Amieva, 2000; Demirgiic-Kunt y Detragiache, 1998), la dificultad para determmar el
riesgo en momentos de expansién ccondémica (Correa, 1999; Gavin y Hausmanun, 1997), el
atraso de la legislacién frente al auge del sector (Montenegro, 1983; Demivgiig-Kunt y
Detragiache, 1998)

Las cleméds caracterfsticas del sector bancario durante esta ctapa se derivan del crecimiento
exagerado de la cartera: 1) Los activos aumentan, debido a la alta participacion de la cartera
dentro del wtal de activos. i) Gomo no se realiza una correcta evaluacion del riesgo no se



/

hacen las yeservas correspondientes y, por lo tanto, el nivel de capital de los bancos como
proporcién del total de activos muestra un deterioro.

Choqgue y crisis bancaria

Las erists financieras surgen como una combinacién entre choques macroecondmicos internos
o externos y vulnerabilidades del sistema bancario. El exagerado crecimiento de la cartera,
el cambio en la posicién [rente al riesgo, el aumento de la competencia en el sector y, en
general, todas las situaciones caracteristicas de la gestacidn de la cnsis, dejan al sistema
financiere vulnerable & cambios bruscos en la economia. Ast, los problemas v las fragilidades
acumuladas en el periodo de gestacién se hacen evidentes cuando ocurre aletin choque
econdmico que perjudica fuertemente a los hancos, ‘

Los sucesos que dejan descubiertas las debilidades que s¢ generan en la etapa de gestacién se
denominan chogques. No debe considerarse este factor como la causa fnica de las erisis, ya
que éste, més que ser el culpable es el catahzador de los problemas ya existentes en la
economia’,

Estos choques estén asociados con sucesos que de alguna u otra forma disminuyen brascamente
el ingreso y qque se traducen por varios canales al sector financiero. "Pueden tener su origen
en cambios abruptos en las tasas de interés externas y en las condiciones de los mercados
financieros internacionales, cambios en la confianza o percepeidn del riesgo de los paises, etc.
Chogues de oferia y cambios bruscos en Jos términos de intercambio v las tasas de cambio
real de socios comerciales también pueden precipitar una crisis, asf como todo tipo de chocques
de origen doméstico que afecten la capacidad de pago de los prestatarios, poniendo en riesgo
la solvencia del sistema™. Los domésticos se asocian a perturbaciones o cambios en las
politicas ejecutadas por las autoridades econdmicas, como acciones correctivas para contener
la inflacién o lograr un ajuste en la posicadén externa (oomzacaﬁn monetaria y devaluaciones),
esfuerzos por contraer el déficit fiscal, enwre otros,

La acumulacidn de reservas internacionales empieza a desacelerarse por: 1} la financiacién
del déficit de la cuenta corriente -pago de intereses por los capitales entrantes y el desequilibrio
comercial del periodo de gestacidn-. Ademds, si el choque es producto de un aumento en las
tasas de interés internacionales, cambios en los mercados financieros internacionales, Ia
percepeidn del resgo o, en general, cualquier factor que reverse la afluencia anterior de
capitales, las reservas mternacionales inevitablemente caen. Esto afecta la tasa de cambio

2 FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, Crisie Financieras: Caracteristicas ¢ Indicaclores de Vulnerabilidad, En: Perspectivas
de o Eeonomia Mundial. Mayvo 1998, Anexo IV, p. 89,

7 CORREA, Patricia. Reflesones Sobwe la D:Jytmuun Fmanciera. En: Revista del Baneo de la Repibliea. 1999, p. 29,
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atenuando gl proceso revaluacionisia anterior, De esta forma, el tipo de cambio empieza a
subir a una velocidad que depende del grado de la salida de capitales.

Las exportaciones contintian por debajo de su tendencia y su nivel awnenta a medida que la
moneda se devaltia. I comportamiento cle las importaciones cae con respecto a los niveles
anteriores (periodo de gestacién de la erisis), ya que la desaceleracién de la economia se
refleja en una caida del consumo de bienes tanto nacionales como importados.

lLa expansion de la demanda agregada evidentemente cae y, como consecuencia de la
desaceleracion de la economia v los golpes a las empresas, los despidos se hacen inevitables
por lo que el nivel de desempleo aumenta.

Tanto los activos totales como la cartera del sistema bancario continGan en niveles elevados.
La cartera irrecuperable empieza a subir considerablemente como producto de los choques y
la evaluaaidn incorrecta del riesgo de los periodos anteriores (FMI, 1998). Con el aumento
de la cartera vencida, los bancos se descapitalizan v quedan sin respaldo para cumplir con
obligaciones, por lo que es necesario hacer nuevos aportes por parte de los accionistas y

-crear planes de auxilio por parte del gobierno. Muchas veces, los aumentos del capital en los

bancos son temporales, ya que los altos niveles de cartera vencida absorben, via provisiones,
las invecciones de capital.

Si el chogue se traduce en el comportamiento de los depdsitos o ¢l financiamiento externo es
posible que log pasivos disminuyan y que los bancos queden liquidos por no poder cobrar sus
présiamos inmediatamente (Amieva, 2000; Kaminsky, 1999; FMI, 1998; Kaminsky v Reinhart.
1998; Demirgiig-Kunt, Detragiache v Gupta, 2000).

Recuperacion

El tiempo que un pais permanece con problemas bancarios luego de aleanzar ¢l punto mds
critico de la erisis v su proceso de recuperacion dependen de sus caracteristicas especificas y
los deshalances macroeconémicos. Ademis. las ayudas del gobierno para solventar y solucionar
los problemas de la erists juegan un papel importante en la recuperacidn de la economia y el
sector [inanciero®,

Aunque no existe un procedimiento establecido bajo el cual se tengan unos mejores resuliados,
existen varios aspectos que pueden asociarse a paises que experimentaron salidas mds répidas
de las crisis, como la intervencién temprana, la correcta wdentificacion de las soluciones
viahles, identficacién de problemas sin solucién v hmitacion del banco central -como

-

* Las mediclas pueden agruparse en asistencias a los bancos, asistencias a Ios deodores y mejoras en el marco legal.
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prestamista de dltima instancia- a proveer liquidez de corto plazo (Correa, 1999; Parra v
Salazar, 2000). Ac!u‘m;is, las decisiones de politica deben ser cuidadosamente consideradas
puesto que una crisis mal resuclta puede incrementar la probabilidad que la crisis se repita
rrea. 19¢ setar la recuneract .
(Correa, 1999) o afectar la recuperacitn de Ja economia (Arias, 2001).
s general, las devaluaciones durante la erisis mejoran los términos de intercambio beneficiando
el nivel de exportaciones. Por el contrario, las importaciones se perjudican manteniéneose
por debajo del nivel normal. La acumulacién de reservas internacionales, luego de haber
caido significativamente, empieza a recuperarse.

La ‘mejora en la competitiviclad por las devaluaciones se traduce en un erecimiento de la
actividad econdmica y el consumo empieza a recuperarse lentamente. Fl tiempo que se
demora la produccién en volver al nivel anterior a la crisis varfa dependiendo del éxito de las
medidas gubernamentales para solventar la crisis y de la gravedad de los efectos de los
choques en la economia (Demirgiic-Kunt, Detragiache y Gupta, 2000; Kaminsky v Reinhart,
1998). Ll efecto de la recuperacién en el desempleo es mas lento (CEZPAL, 2000).

Los estuerzos de las autoridades econémicas se centran en buscar una disminucién de las
tasas de interés para lomentar nuevamente el crédito y con ello la reactivacién de la economia.
También se busca una disciplina fiscal, pero a veces la asignacién de rubros del presupuesto
para aliviar los problemas de deudores y acreedores dificulta la disminucion del déficit fiscal.

El sector bancario, luego de las adversidades vividas durante la crisis, empieza a recuperarse.
Se producen saneamientos de carlera y aportes de capital que mejoran la posicion de los
hancos. Aunque la reactivacién del crédito es lenta (Kaminsky y Reinhart, 1998; Demirgiic-
Kunt, Det ragiache y Gupta, 2000), la devaluacién por la salida de capitales permite aumentar
las exportaciones y por lo tanto reactivar la actividad econémica,

LAS CRISIS FINANCIERAS EN COLOMBIA
Los Ochenta

A finales de los setenta, Colorbia vivié una situacién de auge econémico. El aumento de la
demanda externa de calé generé una mejora significativa de la balanza comercial. Esto tuvo
sus efectos en una gran bonanza del sector externo del pafs que terming por jalonar una
significativa aceleracion de la actividad econémica®. Ademds, la bonanza petrolera de la
f‘,po(:a generd un aumento de la liquidez mundial. Como consecuencia, las 1asas de inerés
mternacionales cayeron y estimularon el endeudamiento de los paises latinoamericanos que

5\ TENEG . . E=l Y AR ¥ H s [ 2 : ~ L.
Reéﬁalg‘hgnimﬁi} E“L::m;k I]ﬂﬂ%] u;]sa EJIS! Sector Financiero Golombiano. En: Ensayos Sobre Politica Feondmica. Banco de la

tuvieron acegso a grandes entraclas de capital producto del endeudamento externo a bajo
precio. . R

Hasta 1974, el sistera {inanciero habia operado bajo lo que McKinnon define como represion
financiera: una alta intervencién del Fstado en los controles de tasas de interés, altos encajes
e inversiones forzosas v asignacién de créditos de fomento®. Sin embargo a partir de ese aiio
se implantaron reformas que buscaban diseinuir la intervencién del Estado en la determinacién
de las tasas de interés, reducir gradualmente las inversiones forzosas v limitar la emision
como medio de financineion de los eréditos de fomento?. Durante la honanza cafetera este
proceso se interrumpié por los controles a la liquidez, pero en 1980 nuevamente se reestablecen
las libertades al sisterna®.

Asi, junto con el aumento de los ngresos por exportaciones y el acceso al crédito nternacional
que avmentaron la hquidez de la economia, se imicid un proceso de liberacién e mnovaciones
financieras. La afluencia de capitales generd una acumulacién de reservas acompanada por
aumentos en los agregados monctavios. La demanda se expandio junto con el erédito.

“Después de vivir el periodo de auge, el pais cayé en una proflunda crisis econémica y financiera

cuande los paises industrializados preocupados por la inflacién -producto de la honanza
petrolera- aplicaron politicas restrictivas para coutenerla. El efecto se sinti6 en una recesién
internacional que redujo la demanda por losi productos de exportacién de los pafses
latinoamericanos. Los precios internacionales del café cayeron provoecando una contraceién
del sector exportador colombiano que se tradujo a los demds sectores de la economia.

Paralelo a la caida de las exportaciones, las tasas de wterés nternacionales aumentaron. La
caida en ¢l ingreso por exportaciones v ¢l encarecimiento de los créditos externos volvieron a
los pafses Jatinoamericanos ncapaces de servir sus deudas. Los mercados internacionales se
cerraron para Latinoamérica luego de que México, seguido por otras naciones, declara en
1982 una moratoria de la deuda. Colombia, a pesar de todo, mantuvo sus pagos.

I5stos problemas macroecondmicos junta con las debilidades de las imstituciones financieras
causaron el colapso del sector bancario. La alta cartera vencida, Ja descapitalizacién del
sisterna y la poca dindmica crediticia enfrentaron a los bancos a situaciones de iliquidez ¢
insolvencia.

°|;’a:.?r0 H{I}?RU}'I_—\ . Miguel. El Sistema Financiero Colombiane. Now editorial Fn: Revista del Baneo de La Repdblica, Diciembre
] 8

 CLAVIO, Sergio. Overcoming fnancial erisis during transition from a repressed 1o a gna[lugl-based system - Colombia 1970/
89. En: “The Colombian Economy: issues of trade and development.  Boulder: Westview Press, 1002 p. 93-118.
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La quiebra de numerosas instituciones financieras y el deterioro de los indices de rentabilidad
hicieron /que la intervencién del Estado fuera inevitable y fundamental para devolver la
wn‘ﬁanza en el sector. Las politicas que se llevaron a cabo comprendieron desde la ereacién
(;{e instrumentos para lograr acuerdos entre deudores y acreedores, el restablecimicnto de la
liquidez, la expedicién de norrnas sobre la capitalizacion de las instituciones {inancieras y la
creacién de un Fondo de Garantias de las Instituciones Financierns (FOGAFIN), hasta la
liguidacion y estatizacion de algunas entidades.

Los Noventa

Al principio de la década, el gobierno llevé a cabo cambios estructurales importantes de
apertura que pretendian mejorar la eficiencia del sector: Se realizaron reformas laborales, de
pensiones y de inversién extranjera que permitieron al sector privado vincularse y lograr una
mayor participacion en las actividades econdmicas clav\esl para el desareollo. Las modificaciones
de las reglas de funcionariento de la economia, permitieron la entrada de capitales extranjeros
y la trasformacién de la estructura de las instituciones financieras.

El. proceso de apertura de la economia y la consolidacion de la liberalizacién del sector
comeidié con una disminucién del ahorro privado y pablico. La tendencia hacia el
endeudamiento produjo un aumento de la cartera del sistema financiero colombiano -donde
el crédito para el consumo era el més dindmico’- y la contratacién de financiamiento con
agentes externos. Al mismo tiempo, la afluencia de capitales aumenté como consecuencia de
!a apertura de esta cuenta y la atraccién de un diferencial positivo entre las tasas de interés
internas y las externas.

Estos sucesos se reflejaron en el crecimiento de la demanda por encima de la produccidn, en
el déficit en cuenta corriente y en el creciente déficit del gobierno.

Descle 1996, la cconomia empezé a desacelerarse. En 1997 se dio una recuperacion, pero

s6lo temporal, ya que luego el crecimiento cayé a niveles negativos superiores al 4% en
1999, '

Enel segundo semestre de 1997, los cfectos de la crisis asidtica aumnentaron el riesgo percibico
por los inversionistas extranjeros y disminuyeron los ingresos por exportaciones. Como
consecuencia se produjo una fuerte salida de capitales que se agravé con la posterior mora-
toria rusa. La disminucién de reservas internacionales se sintié por medio del aumento en las
tasas de interés y la disminucién general de liquidez por la convertibilidad de las divisas fue
N0 8¢ repuso posteriornicnte.

La disminycién de la hquidez afeetd la capacidad de pago de los deudores quienes ante
elevadas Lasas de interés quedaron inposibilitados para servir sus deudas. La cartera morosa
del sistema [inanciero se disparé empezando la erisis bancaria de los noventa. Los bancos,
que no contaban con los colchones de liquidez necesarios para cubrir estos problemas, quedaron
tliuicos .y tuvieron que recibir ayudas del gobierno para capitalizarse de nueve v seguir
funcionando. Algunos se declararon en quiebra v entraron en los respectivos procesos de
liradacidn. Desde julio de 1999 v hasta agosto de 2000 los bancos recibieron ayudas que
superaban el 30% del total de activos del sisterna financiero™,

Acompanando y superando las pérdidas de los bancos privados, los bancos piblicos presentaron
problemas mds graves por la incidencia de la corrupeion e ineliciencia caracteristicas de las
instituciones piiblicas (Comisién de la Verdad, 2000)

Al finalizar 2000, la cconomia todavia no se recuperaba totalmente v el desempleo no
mostraba indicios de recuperacion.

EVIDENCIA EMPIRICA

Para la comparacion de las dos dltimas crisis colombianas se toman en cuenta variables
macroecondmicas que determinan el contexto gue las enmarca. Al mismo tiempo se evalda el
desempenio de indicadores microecondmicos que muestren los resultados de los bancos.

Datos y Metodologia

Las varables seleccionadas deseriben la situacién de los bancos (activos totales, cartera
total, cartera de dudoso recaudo o rrecuperable v capital), la posicidn externa (exportaciones,
importaciones, tasa de cambio real. reservas internacionales brutas, saldo deuda externa
total, endeucdamiento neto), la actividad econémica (PIB y consumo), la liquidez de la
economia (tasa de interés activa y pasiva, spread y base monetaria), balance del gobierno
(déficit publico).

Como punta para comparar los datos se toma el nivel tendencial o normal de las variables
como referencia. La determinacin de cudl es el nivel normal se logra caleulando la tendencia
de la serie con el procedimiento de Hodrick y Prescott (Filtro HP) con un pardmetro de
suavizacion igual a 1600 cuando la periodicidad de los datos son trimestres y 100 cuando son afios'".

O ARIAS, Andrés. The Calombian Crisis: Macroeconomic Congeguences and What to Expect. En: Bonadlores de Eeonomia, No.
1537, Santafé de Bogotd: Banco de fa Repdhlica, Octubre de 5000, p- 5

WEL e 1P se aplicd para el periode comprendido cawre 1977:1 v 200011 a fas vaniables PIB, Consumo, Exportaciones,
Importacinnes, Rescrvas Internacionales. Base Monctaria, Mientas que’a las vasiables especilicas de los baneos -cartera, activos,
cartera irvecuperable y capital- ¢s necesarip aplicar el filro a eada periodo por separado puesto gue fa muestea no es contini.
En ¢l caso de los tases de interés v el sprend ocurre ef mismo probﬁ-mu {no continuead de la mugstra) por Jo gque os necesao
dhvidir la muestea en dos periodos. Bl zaldo de la deuds externa, |a tasa de cambio real y el déficie piblics son datos anuales desde
1970 hasta 2000 por lo que se aplics ¢l filtro a toda la muestra,
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De esta forma, el anidlisis se concentra en las desviaciones de los valores observados con
respecto al nivel de referencia (tendencial): es decir, las fluctuaciones cichicas de cada varia-
ble. Los valores positivos indican la desviacién por encima de la tendencia, los valoves negativos
la desviacién por debajo de la tendencia y valores de cero indican el nivel tendencial o normal
de la serie.

Para eliminar factores de temporada, que distorsionan el comportanuenio de las variables,
las series trimestrales se desestacionalizaron con la metodologia Census X-11,

Determinacion del Inicio y el Punto Critico de la Crisis

Para realizar la comparacion es necesario definir el pr into'de inicio y el mdximo de las crisis.
La determinacidn de estas dos fechas permite hacer las descripeiones de los sucesos antes,
durante y después con las respectivas comparaciones. .

La prineipal variable que caracteriza la evolucion de los bancos es la cavtera y en particular
la cartera vencida. Mientras la economia se encuentra en auge, se produce una explosién de
eréditos que estimulan la actividad bancaria. A medida que la produceién se deteriora v junto
a los choques externos o internos el ingreso disminuye tenienclo efectos en la morosidad de la
cartera. Ast, en el inicio de la erisis, la cartera vencida se dispara a niveles ingostenibles. ste
proceso exige que los bancos hagan las correspondientes provisiones lo que alecta sus resultados
y disminuye el nivel patrimomal.

I2] restablecimiento de la cartera wrecuperable a su nuvel normal permite a los bancos volver
& generar ganancias,

Siguiendo esta logica, el punto de micio se determina como el momento en que la cartera
irrecuperable se dispara v el punto critico cuando ésta se encuenira mas alejada del mvel
normal. Para la erisis de los ochenta, el nicio se marca en el primer trimestre de 1982 vy ¢l
punto més grave en ¢l primer trimestre de 1985, Para los noventa, la crisis empieza en el
primer trimestre de 1998 y el punto critico se vive en el segundo semestre de 1999,

1 grafico siguienie muestra la desviaciin de la cartera de dudoso recaudo o irrecuperable
con respecte a la tendencia (factor cicheo de la serie). En ella se wdentifica el mivel de la serie
con respecio a la tendencia v se reconoce el punto de nicio y el momento critico de las crisis.
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Analisis de los Datos

Los cuadros 1, 2, 3. 4 v 5 resumen los resultados de los cdleulos realizados. Allf se muestran
las desviaciones promedio de las series con respecto a la tendencia para los diferentes periodos
analizados™. Estos resultados se utilizan para hacer la comparacion de las dos crisis que se
presenta en los cuadros 6, 7 y 8.

DESVIACION PROMEDIO DE LAS SERIES CON RESPECTO A LA TENDENCIA
Cuadro Ne. 1

BANCOS

r Activos Cartera Irreiﬁr;g:bl o Capital
PROMEDIO | 80 a0 80 [ 90 | 80 | 90 | 80 | 90 |
12 trimestres antes -0.0093 | -0.0022 [-0.0445/0.0193 -0.1781/0.0864 | 0.0226 0.0019|
4 trimestres antes 0.0405 | 0.0290 |0.0565|0.0410-0.1800-0.1286|0.0419-0.0677
Inicio 0.0489 | 0.0673 |0.0705|0.0931 -0.1882-0.2461|0.0336 |-0.0455|
Durante 0.0161 0.0822 |0.0368|0.1114|0.0987|0.0315 -0.0190-0.0537|
Trimestre critico -0.0121 | 0.0369 0.000210.0649|0.2348|0.3834 -0.1034/-0.0367
1 trimestre después -0.0098 | -0.0217 -0.0212-0.0215|0.1994|0.0132 |0.278910.0450
4 trimestres después | -0.0068 |-0.0441 |-0.0333-0.06630.0428 |-0.0524|-0.0683|0.0478

|6 trimestres después | -0.0159 | -0.0479 |-0.0318-0.0789/-0.0063-0.0943/-0.0333 0.0356

-

" Tas grdficas du los factores ciclicos de las variables se encucntran en el aneso
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Cuadro No. 5
SERIES ANUALES

Balance del Tasa de Cambio | Saldo Deuda Externa
Gobierno Real Total
_FFIOMEDIO 80 90 80 90 80 90
3 ahos antes 0.2018 | 0.0732 | -0.0618 | -0.1366 -0.0591 0.0626
Afo inicio de la
crisis -1.8709 | -0.8972 | -0.1033 | -0.0778 0.0342 0.0789
Durante -2.4393 | -0.8847 | -0.1050 | -0.0034 0.0894 0.0453
1 afo después 2.6180 |-0.5241 | 0.1070 0.1485 0.1178 -0.0682
3 afios después 1.1741 ‘ 0.1259 0.1106
Cuadro No. 6
COMPARACION DE LAS FASES DE GESTACION
[ Caracteristica Descripcion

, Cuadro No. 2
SECTOR EXTERNO
Exportaciones Importaciones Reservasé::&rarslacionales
PROMEDIO | 80 90 80 90 80 | %0
12 trimestres antes 0.0437 | 0.0485 | -0.0070 | 0.0789 | 0.1973 | 0.0100
4 rrimestres antes -0.076% | 0.0652 | 0.0492 0.1571 (.2481 0.0978
Inicio -0.0174 | 0.0034 0.0083 0.2042 0.2555 0.0486
Durante -0.0761 | -0.0838 | 0.0402 -0.0241 -0.0827 -(.0085
Trimestre critico -0.0962 | -0.0988 | -0.0452 -0.2317 -0.4225 -0.0331
1 trimestre después -0.0709 | -0.0032 | -0.1533 | -0.2015 -0.3906 -0.0633
4 trimestres después -0.0108 | 0.0204 | -0.0680 | -0.0838 -(0.2886 -0.0585
6 trimestres después 0.0340 | 0.0186 | -0.0748 | -0.0609 -0.2235 -0.0585
12 trimestres despugs 0.0292 -0.0478 -0.0539
Cuadro No. 3 .
SECTOR REAL
PIB Consumo
PROMEDIO 80 90 80 20
12 trimestres antes 0.01565 0.0160 0.0128 0.0200
4 trimestres antes 0.0077 0.0310 0.0077 0.0376
Inicio 0.0064 0.0354 -0.0028 0.0360
Durante -0.0124 -0.0007 -0.0053 0.0012
Trimestre critico -0.0127 -0.0417 -0.0111 -0.0304
1 trimestre después -0.0178 -0.0278 -0.0155 -0.0218
4 trimestres despugs -0.0121 -0.0173 -0.0088 -0.0152
6 trimestres después - -0.0054 -0.0118 -0.0058 -0.0162
12 trimestres después -0.0011 -0.0024
Cuadro No. 4
LIQUIDEZ Y TASAS DE INTERES
Tasa de Interés | T
Base Mongtaria Activa asag::hlfr;terés Spread
PROMEDIO 80 90 80 90 80 90 80 20
12 trimestres antes 0.0477 |10.0175| 0.0234 (0.0008| 0.0023 | -0.0001 | 0.0166 | 0.0012
4 trimestres antes 0.0613 |0.0264 | 0.0606 [-0.0341| 0.0463 | -0.0276 | 0.0086 |-0.0034
Inicio 0.0541 10.0343| 0.0567 [-0.0132| 0.0469 | 0.0006 | 0.0067 |-0.0072
Durante -0.0220 |-0.0752| -0.0023 |0.0835 | 0.0006 | 0.0911 | -0.0024 |-0.0128
Trimestre critico -0.0409 |-0.0700| -0.0148 -0.0205( -0.0004 | -0.0157 | -0.0096 | :0.0155
1 trimestre después | -0.0936 [-0.0142| -0.0076 -0.0508| -0.0051 | -0.0200 | -0.0019 | -0.0221
4 trimestres después | -0.0328 |-0.0201| -0.0096 |-0.0509| -0.0070 | -0.0413 | -0.0024 | -0.0056
6 trimestres después | -0.0256 |0.0059| -0.0133 -0.0340| 0.0131 | -0.0377 | -0.0198 | 0.0068
12 trimestres después| 0.0045 0.0122 -0.0032 -0.0065

Bancos

@

Los periodos anteriores al inicio de las crisis muestran claros signos de
vulnerabilidad en los bancos. Durante ambas crisis hay una acumulacién
de cartera que sobrepasa los niveles normales y en ambos es notoria la
descapitalizacion del sector dejando a los bancos vulnerables a chogues
MACroacondmicos.

Aungue la descapitalizacion es evidente en ambos periodos, en los
ochenta es menor y mas lenta. Esta caracteristica se pude asociar a la
nacionalizacidn forzosa de los bancos en problemas. A partir de alli se
crea el FOGAFIN para administrar los bancos en poder del Estado.

Sector Externo

-

La acumulacion de reservas en log ochenta es por el auge exportador y &l
alto endeudamiento externo piblico. En los noventa se produce una
entrada masiva de capitales basicamente por la apertura de esta cuenta y
el aumento de! endeudamientos externo privado.

En ios noventa las reservas internacionales empiezan a disminuirse
desde periodos anteriores al inicio de la crisis cosa que no ocurre en los
ochenta. Esto se debe a la salida de capitales que se produjo con la crisis
asiatica durante 1997.

La caida de las exportaciones en los ochenta se presenta con mas
anticipacion.

El boom de importaciones es mas fuerte en los noventa.
La revaluacién se presenta en los ochenta bajo un sistema de

devaluacidon gota a gota, mientras que en los noventa bajo un sistema
cambiario de bandas.

Sector Real

En ambos periodos hay un auge econdmico jalonade por la demanda
agregada.

En los achenta el nivel del consumo cae con méas anterioridad que en los
noventa. En estos Ultimos, el nivel de consumo aumenta a pesar de la
caida en-el nivel de produccién lo que da indicios de una expansion del
consumo financiada por medio de créditos.

A




Politicas Econdmicas

Tasas
de interés

En ambos periodﬁs se reconoce la presencia de politicas expansivas,

caracterizadas por altos deficits fiscales y crecimiento de los agregados
monetarios.

El aumento de la liguidez, tanto en los ochenta como en los noventa, es
empujada por la monetizacion de las reservas intermnacionales.

El deficit fiscal es mucho mayor en los ochenta.

El nivel de tasas de interés tanto activas como pasivas sube en esta

etapa.

En los noventa el nivel cae durante 1997, Esto se debe a aumentos de

liguidez que disminuyen temporalmente las tasas.

Cuadro No. 7

COMPARACION DE LOS CHOQUES Y LAS FASES DE CRISIS

Caracteristica

Descripcion

Choque

En ambas crisis el choque detonante se asocia con factores externos.

En los ochenta se produce una cafda en los términos de intercambio
que se traduce en una desaceleracidn de la economia. Con la
disminucién del precic del café el sector exportador entra en una crisis
gue contagia a los demas sectores de |a economia.

En los noventa, con la crisis asiatica y 1a moratoria rusa, $e genera una
salida masiva de capitales con efectos en las tasas de interés. También
se provocd la calda de las bandas cambiarias y se continio con un
sistemna flexible.

Bancos

El nivel de cartera irrecuperable es mas elevado en los noventa que en
los achenta.

En los ochenta el nivel de capital cae de forma lenta io que refleja el
apoyo del estado a las instituciones. Mientras que en los noventa el
nivel de capital sube. Esto se puede asociar con las exigencias de
capitalizacidn por parte de las autoridades econdémicas.

Sector Externo

Tanto en los ochenta como_en los-—noventa, el nivel de

exportaciones es menor que la tendencia durante fa'crisis.

En ambos periodos el nivel de importaciones cae, pero en los noventa
la caida es mas fuerte.

Aungue en amhos periodos el nivel de reservas internacionales cae v el
tipo de cambio real empieza a subir, la tasa de cambio real sube mas
rdpido durante la crisis de los noventa. Esto permite pensar que la
salida de capitales fue mas fuerte en este periodo debido a un efecio
contagio de las crisis asiatica v rusa.

Sector Real

Politicas Econdmicas

Se produce una desaceleracién de |a economia tanto en los achenta
coma en los noventa, siende, en el segundo periodo, las mayores
caidas en el nivel de produccidn y el consumo.

El efecto de la salida masiva de capitales del pais en la crisis de los
noventa se traduce en una caida del nivel de base monetaria mas
pronunciada gue en los ochenta.

Tasas *
de Interes

En los noventa, el nivel de tasas de interés se dispara durante la crisis.
Esto muestra la fucha de las autoridades monetarias por mantener el
sistema de bandas. La iliquidez por la pérdida de divisas no se
restablece y se suben las tasas de interes. Ademas existe un segundo
golpe con la declaratoria de la moratoria rusa que aumenta la salida de
capitales.

i Cuadro No. 8
COMPARACION DE LAS RECUPERACIONES

Caracteristica

Descripcion

Bancos

Hay un rapido saneamiento de |a cartera en ambos periodos.
Se presenta un estancamiento del crédito mas fuerte en los noventa.

El capital es mas volatil en los ochenta lo que indica que son necesarios
varios planes de capitalizacién para lograr nuevamente el nivel normal.
Mientras que en los noventa sube y se mantiene por encima del nivel
normal.

Sector Externo

* Recuperacidon rapida de las exportaciones favorecidas por el aumento del

Recuperacién del nivel de importaciones lenta.

tipo de cambio real por encima de la tendencia.

Sector Real

Politicas Economicas

* Recuperacién de ia economia mas rpida en los ochenta.

En ambos periodos se realizan acuerdos con el FMI para sanear las
finanzas publicas.

El déficit que era mas marcado en los ochenta, se disminuye mas rapido

que en los noventa.
1

Restablecimiento de la liquidez en ambos periodus.
El nivel de ias tasas de interés pasivo se recupera lentamente,

La tasa activa se recupéra de forma mds rapida en los noventa. Teniendo

Tasas en cuenta los hallazgos de Arias (2001) se examind sl spread de los
de Interés bancos que muestra una subida particular del nivel por encima de la
tendencia en la crisis de (0s noventa, Esto no ocurre en los ochenta, ya
que el spread para este periodo no muestra escaladas particularmente
altas luego de la crisis'.
CONCLUSIONES

Los episodios de crisis bancarias son fendmenos recurrentes con caracterfsticas comunes que
permiten tipificarlas. De hecho, en Golombia, las dos dltimas crisis muestran rasgos muy
parecidos que sugieren la repeticién de errores. Durante los periodos de gestacidn las varia-
bles del sector linanciero muestran claros indicios de vulnerabilidad. El nivel de cartera total

-

" Veer gmedfica ded factor ciclico del spread en Anexo C.
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supera la tr‘nrlem i y ¢l capital no refleja los colchones de hguidez necesarios para atender
eventualidades. Esto muestra que, en ambos periodos, los bancos quedaron expuestos a
choques negativos de la economia.

[La expansién de la demanda, en ambos periodos, fomenté ¢l aumento del endeudamiento y
la subida de Ja cartera total de los bancos. Dentro de este aumento en la demanda, es clara
la participacidn del gasto gubernamental, ya que el mvel de déficit pablico es significativo en
ambos periodos. Ast, ¢l gobierno participé en los auges crediticios que més tarde dispararon
las erisis.

En cuanto a los choques negativos a la economia, los datos verifican las conclusiones de
otros autores. £n los ochenta es clara la desaceleracién del sector real, producto de una
caida en los términos de intercambio y la disminucién de las exportaciones. La sahda de
capitales no se acentda hasta después de intciada la erisis-bancaria, lo que permite pensar que
la contraceién del financiamiento externo no jugd un papel tan importante en los origenes de
la erisis, pero si contribuyé a que los problemas se acentuaran.

En los noventa hay, nuevamente, una disminueion del nivel de produceién en los periodos
anteriores a la crisis (aunque el producto haya subido temporalmente en 1997, los efectos de
la caida anterior no pueden obviarse). En 1997 y 1998, la crisis asidtica y la moratora rusa,
fueron el detonante que provoed una salida fuerte de capitales de Colombia. La hquidez no
se restaurd, lo que produjo aumentos en las tasas de interés e incapacité a las personas para
servir sus deudas.

Aunque en ambos periodos hay una recuperacién lenta del crédito lucgo del punto méximo
de la crisis, la contraccidn es mds pronunciada en Jos noventa. Esto confirma los hallazgos de
Echeverry y Salazar (1999) quiencs muestran que la contraccion del crédito luego de la crisis
de los noventa ha sido atipicamente luerte y mayor que la vivida en los ochenta. Ademds,
Arias (2001) muestra como fa regulacién para aliviar la dltima crisis ha repercutido en la
productividad del sector financiero afectando la reactivacidn del crédito y, por lo tanto, de la
£CONOITIA.

[l tempo transcurrido entre el inicio de la erisis v el punto mds erftico es mayor en los
ochenta que en los noventa. Esto permite pensar que la liberalizacién del sector, que se llevd
a cabo a principios de la década, permitié que los choques negativos se tradujeran rdpidamente
y de forma severa al sistema financiero. Por el contrario, en los ochenta, la desaceleracion de
la economia se tradujo lentamente en el sistema [inanciero que, a pesar de haberse encammado
hacia la liberacién, todavia continuaba muy controlado.

[ —
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Comparanék} los sucesos ocurridos en Colombia con los planteamientos de la literatura
inl.em&cit)nal’ S6 reconoce que lanto el desemperio de los bancos, como el del sector real y
externo emitieron sénales claras de futuros prablemas financieros. 3¢ dio un boom de cartera
que no fue i'cspaldado por aumentos en ¢l capital, existia un déficit {uerte en la balanza
comercial v gran entrada de capitales. En ambos periodoes, hubo sobrevaloracion de la
moneda verilicando las conclusiones de Kaminsky y Reinhart (1998) y Kaminsky (1999) que
detectan la sobrevaloracion de la moneda como un claro indicio de futuros problemas
financieros.

Finalmente, los efectos de los choques negativos dejaron a los bancos iliquides y fue necesaria
la racion clel Estado para restablecer la tranquilidad en el sector.

‘3 posible plantear que la politica econdmica se quedd corta en emprender acciones para
evitar la crisis {inanciera de los noventa. No solo por obviar las sefiales de alerta por la
abundante literatura, sino por olvidar los episodios pasados de crisis financieras en Colom-
bia.

‘La erisis financiera colombiana de los noventa muestra claramente que la desregularizacion
q Bl

del sisterna por si sola no contribuye al desarrollo continuo del sector. Es necesario acorpanaia
de un adecuado marco regulatorio y supervision eficiente para ue la vulnerabilidad frente a
choques negativos se disminuya.

- Ver anexos en la pégina siguiente -
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