UNA PERSPECTIVA DE LAS
CRISIS FINANCIERAS DE LOS
ANOS 80 Y 90 EN COLOMBIA

La comparacion de las condiciones bajo las cuales

se desarrollan las dos crisis permite concluir gue,

a pesarde las similitudes gque pueden observarse

entre ambas, la naturaleza, la extension y

el costo fueron diferentes

Agmdczco a Fedesarrollo la invitacion
para instalar formalmente este seminario que
busca, en forma oportuna, debatir las distin-
tas politicas para enfrentar v superar las cri-
sis financieras. La coyuntura economica de
la América Latina justifica plenamente esta
discusion vy, sobre todo, juntar a los acadé-
micos y a quienes tienen la responsabilidad
de disenar las politicas financieras, asi como
¢l manejo ¢n el dia a dia de la supervision de
los sistemas financieros y de las situaciones

especificas de crisis.

Imagino que la razon por la cual me han
puesto esta tarea ¢s la de haber sido asesor
de la antigua Junta Monetaria, a mediados de
los anos 80 cuando Colombia vivio una deli-
cada situacion de crisis econémica y finan-

ciera. Ahora, en calidad de Codirector del

Por: Carlos Cabcillero Argaez*

Banco de la Republica se supone que estoy
en capacidad de colocar ambas crisis -la de
los anos 80 y la de los 90- en perspectiva, y
de proveer asi un marco que sirva de refe-
rencia en las discusiones que se llevarin a

cabo en estos dos dias.

La mejor forma de hacer el andlisis es efec-
tuar una comparacion de las condiciones
bajo las cuales se desarrollaron las dos cri-
sis. Por eso, inicialmente haré referencia a
los aspectos generales del pais v de la eco-
nomia tanto colombiana como internacional,
en los anos 80 y 90, para concentrarme, des-
pués, en la macroeconomia de ambas situa-
ciones, en las caracteristicas especificas del
sector financiero, y la forma en la cual se uti-
lizaron -y continuan utilizandose- los instru-

mentos de manejo de las crisis.

Codirector del Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas no comprometen al Banco de la Republica ni a su
Junta Directiva. Documento presentado en la conferencia “Crisis Financiera y Respuestas de Politica” organizada por
Fedesarrollo, mayo 17 y 18, en Cartagena, Colombia. El autor agradece la colaboracién de Lorena de Moreno, Mauricio

Avella, Juan Pablo Zarate y Hernan Pineros.
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/. ALGUNOS ASPECTOS GENERALES

El Cuadro 1 contiene elementos de informa-
cion para comparar las diferencias entre la eco-
nomia colombiana de los anos 80 y la de los
90. Las dos crisis se desataron después de
periodos de un auge externo en la economia
colombiana. La primera, con posterioridad a
la bonanza cafetera de mediados de los anos
70 y al incremento de la deuda externa publi-

ca que le siguid. La segunda, producto de los

cuantiosos flujos de capital y del aumento de
la inversion nacional y extranjera en el pais.
Hubo cambios estructurales importantes. La
economia de los anos 90 era “abierta”. En los
80 era “cerrada”: se encontraban vigentes un
sinniumero de instrumentos de control admi-
nistrativo del comercio exterior y de los pa-
gos internacionales; se exigian licencias de
importacion y de cambios, y el endeudamien-
to externo privado requeria aprobaciones de

parte del Banco de la Republica.

Cuadro 1
La gestacion de las crisis, aspectos generales
Afios
Ochenta Noventa
1 Periodo inicio crisis 1980-1982 1995-1997
2  Economia Cerrada Abierta
3  Ciclo econdmico Destorcida cafetera Vinculos con el externo
4  Entorno financiero internacional « Crisis deuda externa América Latina. « Crisis asidtica 1997
« Varios paises con crisis financieras « Crisis Rusla y Japon 1998
» Crisis Brasil 1999
« Argentina y Turquia 2001
« Varios palses con crisis financieras
5  Relacién FMI Manitoria Acuardo formal
6  Calificacion agencias externas No aplicaba “Investment Grade"
entre 1995 y el 2° semestre de 1999
7  Banca Central Dependiente Independiente
8  Incerlidumbre juridica No Si (vivienda)
9  Cultura no-pago Bien Relajada (CAV)
10  Orden publico Mal Peor
11 Liberacion financiera “Innovaciones financieras” Ampliacion de las operaciones
activas y pasivas
B 3 Rep

En ambas situaciones se presentaron cho-
ques externos de tipo financiero sobre la

ceconomia colombiana. En 1982 estallo la

crisis de la deuda externa latinoamericana
en el preciso momento en que habia un cam-

bio de gobierno en Colombia vy se cerro el
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crédito de la banca internacional al pais. Las
negociaciones para reabrir el crédito v obte-
ner nuevos recursos condujeron a que el Fon-
do Monetario Internacional aceptara en 1985
“monitorear” ¢l comportamiento de la econo-
mia colombiana. A me-
diados de 1997 estallo la
crisis economica en los
paises asidticos y. en un
entorno de fuerte inter-
dependencia financiera

X

internacional, esa crisis se¢ “contagio” en forma
rapida al resto de paises emergentes. Casi con
frecuencia anual, desde entonces, se han pre-
sentado crisis en diferentes paises, con un im-
pacto negativo ¢n la financiacion de Colombia
y ¢n su estabilidad macroeconomica. Se volvio
crucial contar con una calificacion de “grado
de inversion” para la deuda externa de la Na-
cion. En su defecto, como le sucedio a Colom-
bia en 1999, resulto indispensable firmar un

acuerdo formal con el Fondo Monetario.

Un aspecto de diferenciacion que, como se
mostrara mas delante, es fundamental en el
analisis del manejo de las dos crisis, es la in-
dependencia del Banco de la Republica. En
los anos 90 no solamente cambio, en su esen-
cia, la conduccion de la politica economica
sino la relacion entre el Banco de la Repu-
blica y el sistema financiero. Esto vendria a
comprobarse en la crisis financiera de la se-

gunda mitad de los anos 90.

Hay, por lo menos, otros tres cambios im-
portantes ocurridos en los 90 que deben

mencionarse.

La situacion de orden publico empeord, au-

mentando el nivel de desconfianza de

Lecis dos crisis se desataron
despues de periodos de un
ange externo en la

ecornontice colombicrnc

ahorradores e inversionistas con respecto al
futuro de la economia colombiana. La des-
confianza se¢ manifestd de muchas formas.
Una de ¢stas fue elevar la demanda de mo-
neda extranjera y disminuir la de pesos co-
lombianos, con todas las
implicaciones que este
comportamiento tuvo
sobre la estabilidad del
conjunto de la econo-
mia, del sistema finan-
ciero, v de algunas entidades financieras en

particular.

En segundo lugar, se presentd un fenomeno
de incertidumbre juridica relacionado con
las normas de financiacion de vivienda, como
consecuencia de las demandas interpuestas
ante la Corte Constitucional por parte de
quienes habian adquirido vivienda vy no se
encontraron en capacidad de cumplir con
sus obligaciones, al elevarse las tasas de in-
terés aplicables al crédito de vivienda en la
segunda mitad de los 90, La incertidumbre
fue particularmente aguda en 1999 y en la
primera parte del ano 2000, Al tramitarse por
¢l Congreso una nueva ley de financiacion
de vivienda y conocerse las sentencias de la
Corte con respecto al régimen aplicable, el
marco juridico quedd en firme. La recupera-
cion de la confianza del publico en el siste-
ma de financiacion de vivienda ha sido, sin

embargo, muy lenta,

Finalmente, se presentaron algunos brotes de
desobediencia civil frente al pago de obliga-
ciones con lo cual hubo manifestaciones de la
presencia de una cultura de “no pago”, algo
desconocido en Colombia entre los deudores,

al menos en la segunda mitad del siglo XX. La
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magnitud de la contraccion de la economia a
partir del segundo semestre de 1998, ¢l au-
mento del desempleo, la pérdida de ingresos
de las familias y la caida de los precios de los
inmuebles contribuyeron, entre otros factores,

a la generacion de esa cultura.

/. La EconOoMmiA

Los cuadros 2 y 3 incluyen la informacion
para comparar las condiciones de la
macroeconomia colombiana en los anos 80
y los 90. En ambas situaciones la crisis tiene
lugar en una coyuntura de desequilibrio
macroeconomico que se caracterizo, en los
80, por el muy alto déficit fiscal (6,0% del
PIB en promedio durante los cinco anos
transcurridos entre 1981 v 1985) vy, en los
90, primero por un des-
ajuste financiero muy
fuerte en el sector priva-
do v. posteriormente,
por el incremento del
déficit del sector publi-
co que se elevé a 4,3%
en 1999, En el transcur-
so de los anos 90 el gas-
to publico como proporcion del PIB
aumento en cerca de 20 puntos porcentua-
les. Los déficit de la cuenta corriente fueron,
también. abultados. En 1982 y 1983 supera-
ron ¢l 10,0% del PIB; entre 1995 vy 1998

promediaron el 5,25%.

En ¢l inicio de los anos 80 la economia se
desacelerd. La tasa de crecimiento cayo a
0,9% en 1982 para iniciar después su recu-
peracion, la cual fue, a su turno, empujada

en 1986, una vez concluido el proceso de

tn los arnos 80 el

Creciniernto ecorroniico

¢t la recuperacion del sistema
fincarniciero. L cortraccion
de finales de los 90

profundizo la crisis

ajuste, por una nueva clevacion de los pre-
cios internacionales del café. En los 90 la
economia crecio a un ritmo promedio del
5.15% entre 1992 y 1996, tasa que cayvo en
los anos siguientes y se desplomo en 1998 y
1999. En este ultimo ano se registro una con-
traccion de 4,3% del PIB, la mas fuerte de la

economia colombiana en el siglo XX,

El crecimiento economico contribuyo
sustancialmente a la recuperacion del siste-
ma financiero en los anos 80. La contraccion
de finales de los 90, por el contrario, pro-
fundizo la crisis. No sorprende, entonces,
que la tasa mas elevada de desempleo de los
80, 13,1%, s¢ presento en 1984 para iniciar
posteriormente su descenso gradual. En los
90, ¢l desempleo comenzo a elevarse desde
1995 (después de alcanzar su mas bajo nivel
en 1993, 7,.8%) y bordeo
el 20,0% a finales del

ano 2000,

ceontribuvo sustancialmente

En la primera mitad de
los anos 80 la inflacion
registro los guarismos
mas bajos de la década,
con una caida cercana
a ocho puntos porcentuales entre 1982 y
1983. En la segunda, la inflacion volvio a
subir v superd un nivel de 30,0% en 1990.
Por el contrario, los ultimos anos de la de
los 90 fueron de “desinflacion”. De una in-
flacion de 21,6% en 1996 se cayo a una de
9.2% en 1999 vy de 8,7% en el ano 2000. Las
tasas de interés nominales fueron
persistentemente altas en los anos 80. Las
tasas reales activas de interés se elevaron al
20,0% en 1983 para después caer lentamen-

te en los anos siguientes y ubicarse en un
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Cuadro 2
La gestacion de las crisis, aspectos economicos
Afios
Ochenta Noventa
1 Crecimiento del PIB 1980: 4.1% 1993 54%
1981 2,3% 1994 5.8%
1982:  0,9% 1995 54%
1983 1.6% 1896: 21%
2 Déficit fiscal Alto (se elimina rapido) I Alto y persistente
3 Cuenta corriente Balanza de Déficit Déficit
Pagos
4 Inflacion Alta Cayendo
5 _Besampluo 1984: 13,1% 2000: 20,0%
6  Flujos de capilales Controlados Libres
7  Tasas de inlerés « Disparo previo + Altas 1998, bajan después
» Altas — persistentes « UPAC ligado a DTF
« UPAC ligado a Inflacidn
8 Indice de Tasa de Cambio Real 1982: 676 1991 1227
(ITCR) Promedio afio 1986 = 1986 103,2 1984: 971
100 1996 919
1997 998
1998: 1035
1999: 1108
2000: 1198
9  Ciclo precio activos No Precio inmuebles cayendo en forma
consistente desde 1995
10  Ahorro privado / PIB 1982  13,2% 1997 ; 6.8%
11 Inversion / PIB 1982 1997
A Privada 11.5% 9.6%
B. Piblica 8.9% 8.6%
12 Endeudamienlo externo Si. Concentrado en grandes empresas Si Generalizado
empresas sector productivo
13 Politica monetaria Encaje, inversiones forzosas Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
14  Politica cambiaria Devaluacién “gota a gota” = Banda a partir de 1993
« Se elimind la banda en 1999 y se
reemplazd por flotacion libire

nivel del 10,0% en 1988, En los 90 la trayec-

toria fue diferente: se elevaron en 1998 y

después cayeron de manera abrupta; la tasa

La wtrayectoria de las tasas pasivas reales a

90 dias se consigna en ¢l Cuadro 3.

real de captacion llegoé a sus niveles mas
bajos en muchos anos pero la de coloca-

cion disminuyo en forma mucho mas lenta.

El proceso de devaluacion del peso fue muy
sustancial en los anos que siguieron al esta-

llido de la crisis de los 80, en particular en

4
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Cuadro

La gestacion de las crisis, aspectos econoémicos (continuacion)

Afios

Ochenta Noventa

1 Déficit fiscal consolidado / PIB 1981 -5,5 1995: -0.6
1982; -6.0 1996: 11

1983: -74 1997: -2.8

1984: -5,9 1998: -36

1985: =51 1999: -43

1986: -0,3 2000: -43

2 Déficil cuenta corriente /PIB 1981 6.7 1995: 54
1982: -11.3 1996; 5.5

1983 -10.8 1997: 55

1984 -7.6 1998: -5.2

1985 -4.9 1999: -0~

1986 1.3 2000: -0

3 Tasa de interés 1980: g4 1990: 39
(Pasiva real, 90 dias) 1981 9.7 1991: 7.6
1982: 9.8 1992 1.5

1983 146 1993: 3:1

1984 13.7 1994: 12,5

1985 10,7 1995: 10,8

1986 9.2 1996: 50

1987: 8.0 1997 56

1988 29 1998: 159

1989 6.2 1999 6,2

1990 39 2000: 4,2

i |

1985 v 1986. El indice de la tasa de cambio
real, que habia caido a 67,6% en 1982 (com-
parando con 100 en 19806) recupero algo
mas de 30 puntos entre 1983 y 1986. En los
anos 90, que se caracterizan €n sus inicios
por la apreciacion nominal del peso, se pre-
sento un proceso de devaluacion en la alti-
ma parte de la década: el indice de la tasa
de cambio real disminuy6 hasta 1996 -cuan-
do se colocod en 91,9- y se recupero
sustantivamente desde entonces para ubi-
carse en 1198 en diciembre de 2000 (com-

parando con 100 en 1994).

La evolucion de los precios de los activos
no pareceria haber sufrido alteraciones de
consideracion originadas en ¢l comporta-
miento del conjunto de la economia en los
anos 80. Lo mismo no sucedio ¢n los anos
90. El indice de la Bolsa de Bogota se dis-
paro a partir de 1992 y llegdé a su punto
mas alto en 1997 para caer después, estre-
pitosamente, en los tres altimos anos de la
década. Los precios de la finca raiz caye-
ron en forma sostenida desde 1995 con
posterioridad a su elevacion sin preceden-

tes en la primera mitad de los anos 90. Un
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indice de inflacion de activos construido
en ¢l Banco de la Republica muestra creci-
mientos de 49,0% en 1992, 40,8% en 1993,
50,7% en 1994 y 40,6% en 1995. Este rit-
mo de crecimiento se redujo notablemen-
te con posterioridad a 1995 y fue negativo
en 0,5% en el ano 2000.

El ahorro privado, por
su parte, expresado
como proporcion del
PIB, cayo de 14,1% en .
1990 a 8,6% en 1996. La
inversion privada, ¢n-

tonces, paso a financiar-

Leat liberacion financiera

Se €n estos anos con
recursos crecientes del
ahorro externo. Este
comportamiento no se¢
observd en los anos 80
cuando, por ¢l contra-
rio, el sector privado re-
gistro excedentes de
ahorro. En los anos 80 la inversion puablica
gano espacio frente a la privada -fundamen-
talmente por la ejecucion de proyectos de
petroleo y mineria- siendo ligeramente su-
perior a esta ultima, en términos de su equi-
valencia con el PIB, en 1985. En la primera
mitad de los 90, como ya se menciond, el
gasto y la inversion privada se incremen-
taron sustancialmente, con base en el en-
deudamiento de las empresas en el exterior.
El endeudamiento privado externo estuvo
controlado en los anos 80 y se concentro
en las principales empresas privadas del
pais, La liberacion financiera de principios
de los 90 abrio la puerta a un fenomeno
generalizado de endeudamiento empresa-

rial tanto interno como externo.

El endeudamicnto

privado externo estivo

p se concentro en las
principales emprescs

,"U'r'f'(hfrt{.\' Lfl'f.'f‘{r‘(l’f.\

de principios de los 90
abrio la puerta a un
fenomeno generalizado
de endeudantiento
empresarial tanio interno

connto exlierno

/1] EL SISTEMA FINANCIERO

El cambio del sistema financicro entre los
anos 80 y 90 fue muy notable debido, entre
otras causas, a la misma crisis financicra de
los anos 80. El Cuadro 4 y los grificos 1y 2
presentan varios indicadores que sirven para
comparar la evolucion
del sistema financiero

entre los 80 y los 90.

controlado en los cnos 8()

Las reformas de princi-
pios de los anos 90 -la
apertura y la liberacion
financiera- tuvieron un
gran impacto sobre lo
que seria el desarrollo
del sistema financiero
en la altima década del
siglo XX. De un merca-
do y un sistema relativa-
mente pequeno v

reprimido se transito
hacia uno mas grande, diversificado, profun-
do y refinado, y un sistema sustancialmente
mas libre en su operacion -especializado a
traves de filiales- v universal en sus mecanis-
mos de capracion de recursos y de otorga-
miento de crédito. Desaparecio la Unidad de
Poder Adquisitivo Constante (UPAC), ligada a
la evolucion del indice de precios al consu-
midor, como instrumento de captacion de
ahorro exclusivo de las corporaciones de aho-
rro y vivienda, y ésta paso a vincularse direc-
tamente con la tasa de interés de referencia
para la captacion de recursos de todo el sis-
tema financiero. Se elimind, asi mismo, el
acceso privilegiado de las mismas corpora-
ciones al Banco de la Republica a través del

Fondo de Ahorro y Vivienda (Favi).
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10

1

12

13

1! Banco de

Naturaleza sector financiero

Propiedad [ﬁcllvns!

Bancos

Entidades Crédito
Hipotecario

Protundizacion Financiera
(M3/PIB)

Bancarizacion (crédilo/PIB)

Expansion cartera
Precrisis
Crisis

Numero de entidades

nlarcalln_ financiero (diversifica-
cién agenles y mercado)

Entidades atecladas por crisis

Inversion extranjera en el
sa_r.'_.lur !inanc_{e{n

Filiales de bancos colombianos
en el exterior

Relacion con empresas
vinculadas y grupos

Regulacion y supervision
a. Basilea
b. Provisiones

c. Patrimonio técnico
d. Calidad supervision

Deudores con mayores
dificultades

ta Rapoblica v Superintenda

Cuadro 4

Aspectos sector financiero

Afios

Ochenta

Especializado por sector economico, por

captaciones y plazo de colocacion

1982

Estatal: 32,9

Mixtos: 7.4
Privados: 59.7
Estatal: 22,7
Privados: 77.3
1982 281
1985 30,3
1982 27.8

"Boort" de credito
Crecimiento mongtario

1980 = 111
1986 = 99

= Intermediarios Financieros (Bancos.

CAV, CFC, CF)
» Mercado acclonario pequefio

= Crédito de fomento importante,
administrado por el Banco de la
Republica

* Bancos comerciales privados

» Corporaciones Financieras

» Algunas CFC

Baja (bancos mixtos)

Contribuyen a agudizar la crisis

= Préstamos para la conformacion de
grupos
»  Mala regulacion

No
Bajas

Mai
Mala

Empresas (contratistas de obras plblicas,

sociedades con endeudamiento en
dolares)

Noventa
Universal (especializado a través de
filiales)

1995 -

Estatal: 22,2
Mixtos: 11,2
Privados: 66.6
Estatal. 18,7
Privados: 813
1997: 43,0
2000: 357
1997 38.7

Fuerte "Boom” de crédito
Caida del crédito por “limpieza de

balances”
1995 = 147
2000 = 71

Intermediarios financieros
Sociedades fiduciarias

Fondos de cesantias

Fondos de pensiones

Mercado deuda pablica

Mercado accionario pequefio

Crédito de fomento administrado por
entidades estatales independientes

Todos los intermediarios, en particular
bancos pablicos, bancos pequenos, CAV,
CFC y cooperativas

Alta

Aparentemente no juegan un papel
critico

Grupos consolidados
Regulacion mejor

Si
Bajas a nivel internacional
y bajas a nivel de América Latina
Mejor
Mejor

Deudores hipotecarios, deuda territorial
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Grafico 1
Profundizacion (M3 / PIB) y bancarizacion (cartera / PIB)
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El sistema financiero, ademas, se diversifico
en numero y tipo en entidades. Las socieda-
des fiduciarias adquirieron un gran dinamis-
mo, se separaron de los bancos y se crearon
los fondos de pensiones (voluntarios y obli-
gatorios) y los de cesantias. El mercado de
capitales, centrado alrededor de las bolsas
de valores tuvo un auge importante entre
1992y 1997 movido, fundamentalmente, por
la presencia de fondos de inversion extran-
jera registrados en Colombia. En los altimos
anos de la década, de otra parte, se organizo
el mercado de la deuda puablica teniendo
como eje al Banco de la Republica, lo mis-
mo que un mercado de valores de renta fija

“sobre el mostrador”.

El perfil de propiedad en el sistema banca-
rio sufrié modificaciones significativas en los
anos 90 frente al de los
80, La banca privada,

con participacion de ac-

{'/;"i'f;‘-’.."f ce J{.‘.Fu;“.'t'“ithf en el

sistemnict bancario sufrio

mocion de Exportaciones (Proexpo), ambos
administrados por el Banco de la Republica,
dieron paso a Finagro y a Bancoldex respec-
tivamente. Y el Fondo de Inversiones Priva-
das v el Financiero Industrial, el Fondo de
Capitalizacion Empresarial y las lineas de cré-
dito externas otorgadas por entidades
multilaterales (BIRF, BID, CAF, Eximbank del
Japon). administrados todos ellos en el pasa-
do por el Banco de la Republica, se traslada-
ron para su manejo al Instituto de Fomento
Industrial. Por otra parte, la Caja de Crédito
Agrario y ¢l Banco Central Hipotecario, pila-
res de la banca estatal desde los anos 30 y
que, sin duda, cumplieron una importante
funcion en la financiacion de la agricultura
y la vivienda durante mas de 50 anos, deja-
ron de existir a finales de los 90. Subsis-
ten el Banco Agrario -unico con vocacion
de supervivencia como
banco estatal por ha-

ber sustituido parcial-

cionistas extranjeros es
el grupo bancario mas
importante en la actua-

lidad; los famosos ban-

1 J'tfrf;’-"{ CACIONnes significalivas en
los anos XN frenie al de los S0
La banca prie n!:!'“', Ceoarg

participacion de accionistas

mente la Caja Agraria-,
Granahorrar -oficializa-
da en 1998-, v Bancafé,

que sc¢ encontraba a me-

cos “mixtos” de los 80  .yrruiieros es
(de capital privado na-
cional v extranjero) des-
aparecicron. Y la banca i tne
estatal de primer piso
entro en crisis en los 90,
al contrario de lo que habia sucedido en los
80 vy, al concluir el siglo, se encontraba ¢n

proceso de extincion,

La banca estatal de segundo piso -también lla-
mada banca de fomento- se reorganizo a fi-
nales de los 80 y principios de los 90. El Fondo

Financiero Agropecuario y ¢l Fondo de Pro-

el grupeo bancario

mids importante en fa

HEEXEOSs

dese {21 e ieron

diados del ano 2001 en

proceso de privatizacion.

actualidad: los famosos

de

profundizacion financie-

Los indicadores

J y
de laos 80

ra, crédito y crecimien-
to de la cartera pueden apreciarse en los
grificos 1 y 2. Mientras en la crisis de la pri-
mera mitad de los anos 80 la profundizacion
continu6, pasando de 26,4% en 1980 a 30,3%
en 1985, en la de los 90 se presentd una con-
traccion sustancial al caer de 43,0% en 1997 a
35,7% en el ano 2000. Esto senala la magni-

tud de la “burbuja” de los anos 90. Esta evo-
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lucion fue consecuencia de lo sucedido con
la cartera. Como se observa, mientras en los
anos 80 la cartera siempre crecio en términos
reales -aunque con una oscilacion muy brus-
ca entre 1981 y 1983- en los 90 se expandid a
ritmos muy elevados entre 1992 y 1995 para
contraerse posteriormente, de manera tam-
bi¢n aguda, en 1998,1999 y 2000. A su vez,
después de alcanzar un 38,7% en 1997, la re-
lacion entre la cartera neta total y el PIB cayo
en el equivalente a 13 puntos en los siguien-
tes tres anos y termind la década priacticamen-
te en el mismo nivel que se registraba en 1990.
Esto quiere decir que la cartera que el sector
esperaba recuperar a finales de 2000 era de
un monto similar, expresada como propor-
cion del PIB, a aquella que se esperaba recu-

perar 10 anos atras.

En los graficos 3 v 4 se¢ presentan los in-
dicadores de calidad de la cartera y de los
activos improductivos netos. Para efectos de
la comparacion entre las dos crisis se sepa-
ran los indicadores de los bancos comercia-
les v los de las ahora llamadas entidades
especializadas en crédito hipotecario
(EECH), que incluyen los bancos hipoteca-
rios (Davivienda, Conavi, Colmena, Colpa-
tria, Granahorrar y ¢l Banco Cafetero) y la
corporacion de ahorro y vivienda AV Villas.
Ademas, se presentan las trayectorias de es-
tos indicadores en los 20 anos transcurridos
entre 1980 y 2000, separando las dos déca-
das por la imposibilidad de construir una
serie completa para todo ¢l periodo que re-

sulte consistente’ .

Es de interés notar que en los anos 80 el de-
terioro de la cartera y de los activos impro-
ductivos (en donde se incorporan los bienes
recibidos en dacion de pago y las provisio-
nes) fue mis pronunciado en los bancos que
en las corporaciones de ahorro y vivienda. La
cartera mala de los bancos se elevo al 16,0%
de la total en 1985 y los activos improducti-
vos a cerca de 7.0% en 1984, niveles que nun-
ca se alcanzaron en las corporaciones, aunque
debe tenerse en cuenta que el régimen de
Provisiones €s menos exigente en estas en-
tidades por ¢l hecho de que en sus opera-
ciones de crédito cuentan con garantia
hipotecaria. En los 90, por ¢l contrario, las
cifras muestran un comportamiento opues-
to. Las entidades especializadas en creédito
hipotecario son las mas afectadas; su cartera
vencida se eleva al 8,0% en 1999 y los activos
6,.6%,

indicadores de los bancos son satisfactorios.

improductivos al mientras los

Sin embargo, son pertinentes algunas

aclaraciones.

En primer lugar, en los anos 80 el problema
de la cartera se concentro en pocas entida-
des bancarias, en particular en el Banco de
Colombia. La banca mixta, la banca publica
vy las corporaciones no sufrieron los emba-

tes de la crisis de confianza en el sistema.

En segundo lugar, en los anos 90 la crisis de
los deudores hipotecarios, a la cual ya se ha
hecho referencia, tenia que afectar a los ban-

cos hipotecarios v a las corporaciones de

, El concepto de cartera improductiva o activos improductivos considera la cartera vencida que no causa intereses en el
estado de péerdidas y ganancias. Para el periodo 1980-1989, |a cartera vencida se contabiliza como aquella con mas de
12 meses de vencimiento; para el periodo 1990-1994, con mas de seis meses, y para el periodo 1995-2000, mas de tres

meses de vencimiento.
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Gralico 3
Sistema bancario (1980-1989 y 1990-2000)
(Porcentajes)
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Grafico 4
Entidades especializadas en crédito hipotecario (1980-1989 y 1990-2000)
(Porcentajes)

Cartera improductiva bruta / Cartera total bruta
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ahorro y vivienda. Los activos productivos y
los pasivos del Banco Central Hipotecario
fueron trasladados a Granahorrar con pos-
terioridad a la oficializacion de esta dltima
entidad en 1998. El Banco Cafetero, por su
parte, absorbié a la Corporacion de Ahorro
y Vivienda, Concasa. De tal forma que la com-
binacion de banca hipotecaria y banca esta-
tal se convirtio en un elemento sobresaliente
de la crisis de estos anos lo cual, ciertamen-

te, no fue el caso en los anos 80.

Y, en tercer lugar, como consecuencia de la
crisis mas reciente en la banca privada se in-
tervinieron varios bancos (Andino, Pacifico,
Selfin) con el fin de liquidarlos, se otorga-
ron alivios a los deudores hipotecarios, se
promovio la venta de activos y el retiro de
aquellos improductivos de la cartera de los
bancos, y se han efectuado castigos sustan-
ciales de cartera. El esfuerzo de saneamien-
to ha sido muy grande entonces, por lo cual
se ha retirado una parte muy sustancial de la
cartera improductiva de las entidades finan-
cieras. Por esta razon las cifras del deterioro
bancario no son enteramente comparables

con las de los anos 80,

Adicionalmente, en la comparacion del Cua-
dro 4 se incluyen dos elementos relaciona-
dos entre si: el papel que jugaron las filiales
de los bancos colombianos en el exterior en
la crisis de los anos 80 v ¢l hecho de que,
desde mediados de los anos 70, empezaron
a conformarse en Colombia los llamados “gru-
pos cconomicos”. Sucedid entonces que los
accionistas de las diferentes entidades finan-
cieras (corporaciones financieras, companias
de financiamiento comercial, de las mismas

corporaciones de ahorro vy vivienda, y de los

fondos de inversion), entraron a adquirir par-
ticipaciones en el capital de empresas manu-
factureras y de construccion con el fin de
ampliar o de reforzar la organizacion de gru-
pos economicos. Para ello acudieron al cré-
dito de las mismas entidades a través de la
figura de los “autopréstamos”. que no se re-
gulo sino hasta el segundo semestre de 1982,
Los fondos de inversion también se utiliza-
ron para consolidar mayorias en la propie-

dad de algunas empresas productivas.

La expansion de la liquidez de la economia
creo un doble interés para los inversionistas.
A los duenos de los bancos les resultd atracti-
vo hacerse a la propiedad de las empresas a
traves de sus entidades filiales, y a los empre-
sarios industriales les fue deseable invertir en
entidades financieras para aumentar su acce-
so al crédito y reforzar su propio proceso de
expansion. Los créditos desde las filiales de los
mismos bancos en ¢l exterior -particularmen-
te en Panama- se utilizaron muchas veces con
estos propositos lo cual contribuy6 a reforzar
la crisis cuando ¢sta se presento dentro del
pais. Mds ain si se tiene en cuenta que en al-
ZUNOS CASOs estas operaciones contravinieron
las normas cambiarias vigentes, Ademas, las
filiales en el exterior de los principales bancos
colombianos se vieron afectadas por la crisis
de la deuda externa latinoamericana, por ha-
ber extendido créditos a los gobiernos y a las
empresas de los distintos paises con base en
depositos de corto plazo de la banca interna-
cional que posteriormente tendrian que can-
celar o reestructurar sin haber recuperado la
cartera respectiva.
En los anos 90 los grupos economicos se

encontraban consolidados, los limites de los
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préstamos a accionistas de las entidades fi-
nancieras estaban regulados, y la informacion
sobre los receptores de crédito era conoci-
da a través del funcionamiento de las centra-
les de riesgo. En algunos casos —el del Banco
Andino, por ejemplo— las filiales se utiliza-
ron irregularmente. Sin embargo, hasta el
momento no hay evidencia de que las filia-
les de la banca colombiana en ¢l exterior
hubieran jugado en los anos 90 un papel tan

critico como ¢l de los 80.

Finalmente, se compara el estado de la regula-
cion y la supervision del sistema financiero. Es
sabido que la crisis financiera de los 80 encon-
tro una Superintendencia Bancaria deébil y con
precarios instrumentos
de regulacion. A media-
dos de los 90 la regula-
cion era mucho mais
exigente en lo que se re-
ficre a la calificacion y la

clasificacion de la cartera

Fconomicea v Soctal con el fin

y las normas de patrimo-

Tanto en la crisis de los anos
80 como en la de los 90,
los respectivos gobiernos

recurrieron a la declaratoria

del Estado de Emergencia

I\ LA SALIDA DE LA CRISIS

El Cuadro 5 se refiere a la utilizacion de los
diferentes instrumentos para enfrentar y su-
perar la crisis. Estos se han dividido en cua-
tro grupos: la introduccion de legislacion
nueva para hacer frente a la crisis, el papel
que cumplio en ambos casos ¢l banco cen-
tral, ¢l papel de la entidad especializada que
se crea para administrar la crisis y, desde lue-
2o, la funcion que cumple la entidad de re-

gulacion y supervision del sistema financiero.

Tanto en la crisis de los anos 80 como ¢n la
de los 90, los respectivos gobiernos recurrie-
ron a la declaratoria del Estado de Emergen-
cia Economica y Social
con ¢l fin de crear ins-
trumentos de diferente
indole que permitieran
sortear la crisis. Ambas
“emergencias” fueron
de muy breve duracion.

La de 1982 hizo posible

de crear instrunientos de

nio téenico cumplian los

cstandares de Basilea.

sortear la crisis

Igualmente eran bastante

mas adecuadas las nor-

mas de provisiones, existia uniformidad de la
contabilidad por haberse adoptado el Plan
Unico de Cuentas, y s¢ habian fijado limites
individuales de crédito y concentracion de ries-
go. De todas formas, los avances en la aplica-
cion de regulaciones prudenciales entre los
anos 80 v los 90 no fueron suficientes para
anticipar los problemas de descalce que se pre-
sentarian en las corporaciones de ahorro v vi-
vienda, aun cuando hacia 1993 ya se percibia
que ¢l desajuste en el balance de estas entida-

des era insostenible,

diferente indole gue permitieran

la nacionalizacion del
Banco del Estado y es-
tablecié una serie de
controles en la relacion
entre los bancos y las empresas de propie-
dad de los duenos de los bancos. La vigen-
cia de este estatuto y la nacionalizacion del
Banco del Estado permitieron, sin duda, la
recuperacion en forma riapida de la confian-

za del publico en el sistema financiero.

La emergencia de 1998 se oriento al alivio
de la situacion de los deudores hipotecarios
mediante un conjunto de mecanismos. En
general, ademas, las disposiciones puestas

en vigencia por esta via respondieron a la
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Cuadro 5

Aspectos de manejo de las crisis

Anos Y,
Ochenla Noventa
1 Legislacion
a. Declaratoria de emergencia ' Si -Decreto 2920/82 Si -Decreto 2336/98
{Nacionalizacién Banco del Estado) (Varias medidas, 2x1000)
b. Creacion entidades especiales Si ~Fogafin (Ley 117/85) Si ~Fogacoop
¢. Reestructuracion econdmica Circulares Superintendencia Bancaria. Ley 550/99
Acuerdos Preconcordatarios
d. Reforma financiera No Ley 510/99
e. Financiacién Vivienda : No | Ley 546/99
— — ! ! s e
2  Banco de la Repablica
a. Apoyos liguidez banca Si Si
| |
b. Apoyos de solvencia (préstamos | Si No
directos a entidades intervenidas ‘
u oficializadas)
c. Préstamos a los accionistas Capitalizacidn financiera (Resolucidn 42/ ‘ No
de las entidades financieras | 83J. M.) (Resalucion 60/84 J. M.) Tasas
| reales negativas |
d. Préstamos a accionistas Si —Fondo de capitalizacién empresarial | No
empresa sector real (Resoluciones 16 y 116/83 J. M.)
e. Préstamos empresas sector real Si-Lineas sector textil y siderurgico No
coniratistas obras civiles
f. Alivio empresas endeudadas Si —Resolucion 33/84 J. M. (subsidio No
en el exterior cambiario)
3  Fogalin '
a. Seguro Depdsito No Si
b. Oficializacion entidades Si. A partir 1986 Si
¢. Préstamos accionistas No Si
entidades financieras
d. Alivio deudores No Si
e. Capitalizacion y manejo No Si
banca estatal
f. Capital garantia S Si
g. Separacidn activos malos No Si
(CISA en banca estatal)
4  Superintendencia Bancaria
Intensidad de la Regulacidn en la crisis Débil Fuerte
Liquidacion entidades | No muchas Muchas (13)
Promocion fusiones y reorganizaciongs | Débil Fuerte
Promocion cambio y propiedad | Débil Fuerte se liquida la banca estatal)
estructura | - ==
5  Coordinacion de politicas No se requeria tanto: papel protagonico | Necesario por la interaccion de varias
del Banco de la Republica | entidades
Fuente: Banco de la Repablica, Superintendencia Bancaria v Fogalin
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concepcion de que, para superar la crisis, los
duenos de las entidades tendrian que res-
ponder por su supervivencia: el Estado con
recursos provistos por ¢l presupuesto nacio-
nal v los accionistas privados con sus recur-
SOs propios y con prestamos efectuados por
el Fondo de Garantias de Instituciones Fi-

nancieras (Fogafin).

Para financiar las soluciones contempladas en
los decretos de la emergencia se introdujo la
contribucion temporal del 2 por mil bajo
la forma de un impuesto a las transacciones
financieras y se autorizé una apropiacion
presupuestal de $400.000 millones para for-
talecer la banca publica, lo cual se comple-
mentd posteriormente con la emision de
Titulos de Capitalizacion de la Banca Pablica
por parte de la Nacion en grandes cuantias y
con vencimiento en el mediano plazo. Estos
papeles se transan en ¢l mercado secundario
y son admisibles en las operaciones “REPO”
que efectaan aquellas entidades que los reci-

ben con el Banco de la Republica.

La actividad legislativa fue mas alla de la de-
claratoria del Estado de Emergencia. En los
anos 80 se aprobd la Ley 117 de 1985 que
cred, precisamente el Fogafin, con el propo-
sito de acruar en el caso de entidades con
deficiencias patrimoniales. De esta manera
el Gobierno Nacional asumiria directamen-
te la solucion de los problemas de solvencia
de las entidades, dejando al Banco de la Re-
publica la funcion de prestamista de ultima
instancia para resolver problemas de liqui-
dez. El Fondo quedo con la posibilidad de
capitalizar entidades financieras (cumplien-
do una orden de capitalizacion impartida por

la Superintendencia Bancaria cuando los

accionistas privados han estado en incapaci-
dad de hacerlo) y de utilizar la figura del
“acordeon”, o de reduccion nominal del ca-
pital de una entidad financiera, mediante
la cual se reduce a un centavo el valor de la
accion de propiedad de un particular antes
de proceder a la capitalizacion de la respec-
tiva entidad por parte de Fogafin. Este pro-
ceso se conoce como “oficializacion” de
entidades financieras. De esta forma, para
todo efecto priactico, los accionistas privados
picrden tanto la propiedad como el manejo

de las entidades intervenidas.

En los anos 90, por otra parte, se aprobaron
tres leyes importantes. Una de reforma finan-
ciera (Ley 510 de 1999) para agilizar las ac-
tuaciones tanto de la Superintendencia
Bancaria como de Fogafin en el tratamiento
de entidades en problemas. La de reestruc-
turacion economica (Ley 550 de 1999) para
facilitar la reestructuracion financiera de las
empresas del sector productivo afectadas por
su alto endeudamiento, que establecioé un
régimen excepcional para la reorganizacion
de las empresas a la manera de las “London
rules” inglesas. Y la de financiacion de vivien-
da (Ley 546 de 1999), que establecio un nue-
vo marco para financiar esta actividad v
sustituyod la UPAC por la UVR para volver a
ligar la tasa de interés de los créditos de vi-

vienda al comportamiento de la inflacion,

El cambio en ¢l papel del Banco de la Repa-
blica entre las dos crisis fue trascendental.
En los anos 80 el Banco no solamente sumi-
nistro apoyos de liquidez a los intermedia-
rios financieros, al igual que lo hizo en los
90. Extendio, tambi¢n, apoyos de solvencia

mediante créditos otorgados por cuenta de
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la Nacion tanto a entidades nacionalizadas
como intervenidas por la Superintendencia
Bancaria. Asi sucedio, por ejemplo, en los
casos del Banco del Estado y del Banco de
Colombia. Adicionalmente hizo préstamos,
a traveés de la figura de los fondos o las li-
neas de redescuento, con varios propositos:
capitalizar las entidades financieras v las
empresas del sector productivo, y suminis-
trar recursos de capital de wrabajo a sectores
en problemas (el textil, el siderurgico v el de
los contratistas de obras civiles). En el caso
de la capitalizacion de las entidades finan-
cieras los préstamos se efectuaron a una tasa
del 18,0% -negativa en términos reales- con

un margen de redescuento del 100%.

El Banco de la Republica no tenia en los anos
90 la capacidad constitucional para proce-
der como lo habia hecho anos atrias. Esa ta-
rea le correspondio al gobierno a través de
Fogafin que, en efecto. la ha cumplido. En
estas operaciones, sin embargo, las tasas rea-
les de los préstamos fueron positivas y las
condiciones de los mismos muy diferentes a
las del pasado. Finalmente, vale anotar que
en los anos 80 el Banco jugd un papel im-
portante al mitigar ¢l riesgo de cambio en el
cual incurrieron las empresas endeudadas en
moneda extranjera, a través de un mecanis-
mo complejo que se conocio en su momen-
to como la Resolucion 33 de 1984 de la Junta

Monetaria.

Fogafin tuvo, y continua teniendo en la ac-
tualidad, la responsabilidad fundamental en
la administracion de la crisis financiera de
los anos 90, Como se puede observar en el
Cuadro 5, el arsenal de instrumentos utiliza-

dos ha sido muy diverso. Desde responder a

los clientes de las entidades liquidadas por
la via del seguro de deposito hasta la rees-
tructuracion, capitalizacion y mancejo de la
banca estatal (BCH, Banco del Estado, Ban-
co Cafetero), pasando por los alivios a los
deudores hipotecarios, la “oficializacion” de
entidades financieras (Granahorrar, FES vy
Cofinorte), la compra de cartera y la exten-
sion de apoyos de liquidez a otras
(Interbanco y Megabanco, por ejemplo), el
suministro de crédiros a los accionistas de la
banca privada para financiar su capitalizacion
(Colpatria, Union, Crédito, Multifinanciera,
Coltefinanciera, etc.), el otorgamiento de
capital garantia, y la organizacion de un co-
lector especializado para separar activos en

la banca estatal, Cisa.

Por ultimo, debe hacerse referencia a las ac-
tuaciones de la Superintendencia Bancaria.
Como va se ha mencionado, la entidad de
regulacion y vigilancia era bastante débil y
precaria en lo téenico al desatarse la crisis
de los anos 80. Esto se reflejo en la ausen-
cia, en unos casos, y en la mala calidad, en
otros, de las normas de supervision, lo mis-
mo que en la debilidad de sus acciones fren-
te a los “grupos” economicos en formacion
y en ¢l control de un conjunto de innovacio-
nes financieras que surgieron a finales de los
anos 70 como consecuencia de los exceden-
tes de liguidez generados por la bonanza

caferera.

En contraste con esa situacion, y como re-
sultado de los estuerzos para tortalecer en
sus diferentes aspectos la Superintendencia
Bancaria con posterioridad a la crisis de los
anos 80, en los 90 la entidad se encontraba

en mucha mejor posicion para enfrentar la
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crisis. Su actividad de supervision fue inten-
sa, dando énfasis a la inspeccion in-situ. Pro-
cedio a intervenir bancos pequenos como
(Selfin, Andino y Pacifico) y varias compa-
nias de financiamiento comercial y corpo-
raciones financieras. Propicio la limpicza de
los balances. Promovid y facilito los proce-
sos de fusion -muy engorrosos en los anos
80- v de cesion de activos y pasivos. Y fue
actor principal en la reorganizacion de la
banca estatal, quizas el cambio estructural
de mayor relevancia en el perfil del sector
bancario colombiano resultante de la crisis

de los anos 90.

V. COMENTARIOS FINALES

A pesar de las similitudes que pueden obser-
varse entre la crisis de los anos B0 y la de los
90, la naturaleza, la extension y el costo de

las crisis fueron diferentes,

La crisis financiera de
los anos 80 afectd la
confianza publica en la
totalidad del sistema
pero se concentro, fun-
damentalmente en la
banca privada y, en par-
ticular, en unas pocas
entidades privadas. La
crisis de los anos 90 se extendio a un gran
numero de personas naturales, en especial
a los deudores hipotecarios y a los deposi-
tantes ¢n cooperativas financieras que no
estaban cubiertos por el seguro de deposi-
to. El impacto de esta altima sobre la con-
fianza publica en ¢l sistema no fue tan

notorio como el de los anos 80. Por su par-

Let Superbancaria era
bastante debil y precaria en
lo tecnico al desatarse la crisis
de los carios 80)
eritidlad se encontreabe en
mucha mejor posicion para

enfrentar la crisis.

te, los problemas de los deudores hipote-
carios v de la banca hipotecaria tuvieron su
origen en la “burbuja”™ de los anos 90 v en
el manejo equivocado de la banca publica
hipotecaria. Los problemas de los deposi-
tantes €n cooperativas se causaron por la
mala administracion de estas entidades y por

la ausencia de supervision.

La dificultad para salir de la crisis mas recien-
te se explica por haber destapado niveles muy
elevados de endeudamiento de las empre-
sas y de los hogares, fenémeno que no se
experimento en los anos 80, cuando ¢l en-
deudamiento privado excesivo se concentro
en unas pocas empresas. De cierta forma,
entonces, la crisis de los 90 ha sido mas ex-
tendida y mas prolongada que la de los 80,
la cual, si bien fue profunda, se superé en

forma relativamente ripida.

Los cambios economicos e¢n el mundo y ¢n
Colombia, de principios de la década de los
90,

apertura y liberacion fi-

los procesos de

nancicra, implicaron
una mavor vinculacion
En los 90 la del ciclo economico do-
méstico con el interna-
cional, en particular por
la intensidad y la volati-
lidad de los flujos de
capital. La liberacion financiera, ademas,
impedia que los bancos hipotecarios man-
tuvieran la exclusividad de captar depositos
de corto plazo en UPAC, es decir, pagando a
los ahorradores tasas de interés inferiores
a las del mercado. De otra parte, la exposi-
cion al riesgo de los paises es ahora mucho

mas alta que en ¢l pasado, lo cual impone
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mayores exigencias a las autoridades econo-
micas en los paises emergentes en términos
del manejo macroeconomico, por la posibi-
lidad de que se presenten con mayor frecuen-

cia crisis de caracter financiero.

Como resultado de la crisis, después de una
rapida y poderosa expansion en los anos 90,
¢l tamano del sistema fi-
nanciero colombiano
-medido por la relacion
entre crédito y PIB- era,
en ¢l ano 2000, el mismo
que se habia observado
en 1990, La contraccion
del sistema a partir de
1997, cuando alcanza su
mayor tamaiano, es espe-
cialmente aguda: la rela-
cion crédito / PIB cae 12.8 puntos en ¢l curso
de tres anos. Este fenomeno no se presento
en la crisis de los 80; entre 1980 y 1985 ¢l
sistema se expandio y resulta curioso que, mas
bien, hubiera reducido su tamano en la se-
gunda mitad de los 80. La contraccion del
credito es mas fuerte que la del ahorro finan-
ciero, medido este altimo por M3, En efecto,
la relacion M3/PIB, un indicador de la
profundizacion financiera de la economia,
avanza en forma rapida entre 1990 y 1997,
15,8 puntos, v retrocede en algo mas de 8
puntos en los ultimos tres anos de la década.
De nuevo, una evolucion de estas caracteris-

ticas no tuvo lugar en los anos 80.

Hay que resaltar hechos y diferencias impor-
tantes en la caracterizacion de las dos crisis.
Como se ha mencionado, en los anos 90 se
presentd una crisis de los deudores hipote-

carios. Infortunadamente, esto sucedid al

Otra diferencia importearite
entre las dos crisis se observo
en el comportamiento de la
banca estatal, que fue
especialmente negativo en los
anos 90 cuando, por el
cortrario, en los 80 la banca
oficial sirvio de refugio a los

depositantes.

mismo tiempo que las hipotecas perdian va-
lor como consecuencia de la evolucion del
ciclo de los precios de los activos. Otra dife-
rencia importante entre las dos crisis se ob-
servo en el comportamiento de la banca
estatal, que fue especialmente negativo en los
anos 90 cuando, por ¢l contrario, en los 80 la
banca oficial sirvi6é de refugio a los deposi-
tantes que en busca de
seguridad trasladaron
sus depositos de la ban-
ca privada hacia la publi-
ca. Y una adicional es
que, si bien en los anos
80 el endeudamiento
privado externo aumen-
Lo, ¢ste se concentro en
las empresas mas gran-
des del pais y no se pre-
sentd un incremento generalizado del
endeudamiento de la magnitud del que se
registro en los anos 90 cuando la deuda pri-
vada externa, por ejemplo, se multiplico por

cinco en un breve periodo de tiempo.

En el manejo de la crisis de los anos 90 se ha
utilizado un impresionante arsenal de ins-
trumentos. La actividad legislativa ha sido
iNtensa y en aspectos que No se trataron en
los anos 80. Fogalin ha cumplido la funcion
para la cual fue creado en 1985 y, como era
de esperar, sustituyo al Banco de la Republi-
ca en otorgar a las entidades en dificultades
apovos de solvencia para promover su capi-
talizacion. El Banco, por su parte, que jugo
un papel muy activo en los 80 -en particular
mediante la extension de créditos con tasa
de interés real negativa a los accionistas de
la banca privada y el redescuento de crédi-

tos para las empresas del sector productivo
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y sus accionistas- se ha limitado, en los 90 y
en los primeros anos del nuevo siglo, den-
tro del marco impuesto por la Constitucion
de 1991, a suministrar apoyos de liquidez a
los intermediarios financieros. La Superin-
tendencia Bancaria, en mejor situacion en
los 90 que en los 80, ha actuado dinamica-
mente ¢n la liquidacion de entidades, en
promover las fusiones y en la reorganizacion
v liquidacion efectiva de la banca estatal que
es uno de los resultados mas trascendenta-

les de la crisis del fin de siglo.

En la actualidad el sistema financiero colom-
biano no enfrenta un problema de confianza
interna, si bien la situacion de desconfianza
en el futuro del pais y de su economia lo afec-
ta, en particular al haberse incrementado la
demanda de moneda extranjera frente a la de
moneda nacional. Después de hacer frente a
problemas de liquidez a partir de 1996 en al-
gunas entidades financieras, en ¢l presente
ano no hay indicio de que exista una situa-
cion de tal naturaleza. La relacion de solven-
cia del sistema ha mejorado. Subsiste, si, el
problema de la nula y lenta expansion del
crédito bancario después de su abrupra caida

en la dltima parte de los 90 y en el ano 2000.

La salida de la crisis de los anos 80 se facili-
to por la recuperacion del crecimiento eco-
nomico, factor que constituye condicion

necesaria pero no suficiente para la supe-

racion de situaciones extremas de esta na-
turaleza. La reanudacion del crecimiento
tuvo lugar, en primer lugar, porque si bien
se registro una recesion en el sentido de una
reduccion fuerte del ritmo de crecimiento,
no se presento una contraccion de la activi-
dad economica como la de los anos 30 o la
de 1999. El ahorro privado no cayo en los
anos de la crisis de los 80 y el excedente de
ahorro generado por el sector privado siem-
pre fue positivo. Ademas, en 1986 una nue-
va elevacion de los precios del café elevo la
tasa de crecimiento de la economia colom-
biana al 5,8%, ¢l nivel mas alto de la década
de los 80.

El contraste con lo sucedido en los anos 90
es bastante fuerte. La economia se contrajo
4,3% en 1999 -algo que nunca antes sucedio
en el siglo XX- después de estancarse en 1998,
La caida del ahorro privado ha sido muy pro-
nunciada y la inversion ha pasado a depen-
der de manera creciente de la posibilidad de
obtener recursos del ahorro externo por la
via del crédito o de la inversion extranjera, a
tiempo que la evolucion de la economia esta
mas atada al comportamiento de los merca-
dos financieros internacionales. En estas cir-
cunstancias la reestructuracion del sector
y la reanudacion del crecimiento

productivo
econOmMico va a tomar mas tempo en esta
oportunidad v, con ello, la salida definitiva de

la crisis financiera de finales del siglo pasado.
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