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PRESENTACION

El sector financiero colombiano ha sido pro-
tagonista principal de la vida econ6émica y social del
pafs. Las instituciones bancarias han acompafiado las
decisiones de inversién y de gasto de empresarios y
hogares, financiando el progreso econémico alcan-
zado por Colombia a lo largo del siglo xx. La razon
de ser de la banca, intermediar recursos financieros
para su uso mds productivo por parte de los diferen-
tes sectores, se ha venido adelantando de manera
cada vez mads eficiente y profunda.

La globalizacién y los tratados de libre comer-
cio plantean nuevos retos y oportunidades para la
economia colombiana, que por fortuna cuenta con
un sistema financiero consolidado en su estructura
y saludable en sus principales indicadores. Uno de
los grandes desafios que tiene el pais es el de mejorar
el acceso de la poblacién a los servicios financieros.
La industria bancaria estd comprometida con esta
iniciativa gubernamental, que sin duda incrementara
la calidad de vida de la poblacién.

Este afio la Asociacion Bancaria y de Entida-
des Financieras cample 70 afios de existencia. Desde
su creacion ha promovido iniciativas encaminadas
a mejorar el funcionamiento del sector financiero
en todos sus dmbitos de operacion, ha impulsado la
difusién de estudios académicos que contribuyan al
entendimiento de los principales temas que inciden
en la labor de intermediacién en nuestro pais y ha
trabajado por encontrar los mejores caminos para
vincular a mis personas y empresas al circuito fi-
nanciero formal.
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Dentro de sus labores m4s destacadas, la Aso-
bancaria ha promovido la realizacién de estudios
sobre el sistema financiero y los impactos de su ac-
tividad en la economfa. Como parte de su labor gre-
mial ha venido recopilando informacién muy valiosa
sobre el desempefio de la banca desde 1924, fecha
desde la que es posible contar con cifras contables
y financieras.

Conscientes de la importancia que reviste el
andlisis econémico histérico, la Asociacién solicité
a Fedesarrollo la elaboracién de dos ensayos que re-
cogieran de manera novedosa la historia del sistema
financiero desde 1924. Esta tarea fue encomenda-
da a dos prestigiosos economistas conocedores de
la evolucién histérica de éste, no sélo debido a sus
reconocidas capacidades académicas, sino también
porque fueron protagonistas principales en muchos
de los hechos que marcaron el rumbo de la banca
en el siglo xx.

Los ensayos que forman parte de este libro,
escritos por Carlos Caballero Argiez y Miguel Urru-
tia Montoya, recogen de manera magistral dos de
los temas mads relevantes de anilisis para el sector.
El primero, sobre su evolucién desde 1924, define
con precisién los principales hechos que marcaron el
rumbo de variables clave como el crédito bancario,
la profundizacién financiera y la rentabilidad de la
industria financiera. De alli se puede concluir que
la situacion del sistema financiero refleja bastante
bien el impacto econémico de sucesos acaecidos en
el siglo xx, relacionados con los flujos de capitales
externos, las bonanzas de exportaciones, el manejo
cambiario y monetario, la intervencién directa del
estado en la actividad bancaria y la creacién de un
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complejo sistema de instrumentos e instituciones
encaminadas a fomentar el desarrollo de sectores
particulares.

En el segundo ensayo los autores se refieren a
las cuatro crisis financieras del siglo xx. Cada una de
ellas registra las particularidades propias del entorno
econémico de la época y de las medidas y capacidad
del Estado para superarlas. Estudiar la dindmica del
desarrollo financiero de los dltimos setenta afios, in-
terrumpido por causa de las crisis que tuvieron ele-
vados costos sociales y econdmicos, es sin duda una
gran aporte a la comprension de la realidad actual.

Este libro es una contribucién invaluable al
entendimiento de la evolucién del sector financiero
en Colombia y un punto de referencia obligado
para estudiantes, analistas y hacedores de politicas
publicas. Paradéjicamente, como lo afirmé Hyman
Minsky en sus estudios sobre las crisis financieras, las
economias de mercado tienen una tendencia inelu-
dible hacia la inestabilidad. Sin embargo, los costos
econémicos y sociales de las crisis son tan elevados,
que los actores econémicos, ptblicos y privados, de-
ben tratar de evitarlas a toda costa. Esa es, sin duda,
una de las principales ensefianzas que nos dejan los
ensayos de Urrutia y Caballero.

Patricia Cirdenas Santa Maria
Presidenta Asobancaria



INTRODUCCION

Con motivo de la celebracién de los setenta
afios de la Asociacion Bancaria de Colombia duran-
te el afio 2006, la entidad quiso revisar los aspectos
sobresalientes de la evolucién del sistema financiero
colombiano a lo largo del siglo xx.

Para tal efecto la Asociacién nos contratd y nos
dejé en entera libertad para escoger los temas alrede-
dor de los cuales quisiéramos escribir unos ensayos
que contribuyeran a descifrar la historia del sistema
en este periodo. Contibamos para ello con un ac-
tivo muy valioso: la informacién acumulada por la
Asociacién sobre las cuentas de los balances de los
bancos a partir de 1924 —el siguiente a la creacion del
Banco de la Republica y de la Superintendencia Ban-
caria— y hasta nuestros dias. Informacién que, con
el paso del tiempo, se ha venido refinando. Desde
1974 es mucho mds completa y puede discriminarse
para los diferentes intermediarios financieros y no
exclusivamente para los bancos.

Tal vez por lo reciente de la crisis financiera del
“final del siglo” y la preocupacién compartida por
los autores sobre la necesidad de lograr un mayor
nivel de desarrollo financiero para, a su vez, obtener
ritmos de crecimiento econémico mds elevados y
mejores condiciones de bienestar de la totalidad de
la poblacién, decidimos que era necesario, en primer
lugar, analizar las causas por las cuales el desarrollo
financiero en Colombia ha sido precario —sobre todo
si se compara con el de los paises del Asia del Estey
del Pacifico-. Y, en segundo lugar, el impacto de las
crisis econ6micas sobre la marcha de las entidades
financieras.
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Por esta razén los dos ensayos de este volumen
se refieren, uno al desarrollo financiero y su vincula-
cién con el desarrollo econémico en Colombia y, el
otro, a describir las crisis financieras del siglo xx.

Una conclusién del primero es que la profun-
dizaci6n financiera ha estado estrechamente relacio-
nada con periodos de ingresos de crédito y capital
extranjero, pero que esas bonanzas de crédito ex-
terno no duran. Al terminarse, entonces, “no solo
cae también el crédito doméstico sino que en tres
ocasiones se presentd una crisis del sector financie-
ro... episodios que no solo destruyen intermediarios
financieros sino que aquellos que sobreviven frenan
el crédito durante varios afios”.

En el segundo se analizan en detalle los ante-
cedentes, la magnitud y las consecuencias de cuatro
crisis financieras del siglo xx —la de los treinta, la
de los cincuenta, la de los ochenta y la de fines del
siglo— sobre la evolucién de la economia y la su-
pervivencia de las mismas entidades financieras. Su
conclusion fundamental es que “las crisis financieras
son episodios muy costosos para la economia, para
la sociedad y para el sector financiero”.

Es posible que estas conclusiones resulten
evidentes para muchos lectores. Sin embargo, es
importante que perduren en la memoria colectiva
de los colombianos para evitar el estallido de crisis
financieras en el futuro. La responsabilidad de los
gobiernos y las autoridades econémicas en esta ma-
teria es muy grande por cuanto, como queda claro
en los dos ensayos, las crisis no solamente retrasan
la profundizacién financiera y el desarrollo econé-
mico sino que “traen consigo la ampliacién de la
pobreza”.
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Ojal4 suceda, entonces, con la conduccién de
la economia y del sector financiero en el siglo xx1 lo
que ocurrié en Colombia con la inflacién en el siglo
xx. Si algo permitié que el pais no experimentara
situaciones de hiperinflacién —como si pasé en casi
todos los paises de la region— fue el hecho de que,
con posterioridad a la guerra de los Mil Dias, en el
transito del siglo xix al xx, el recuerdo de los estra-
gos causados por la hiperinflacion —consecuencia,
a su turno, del desorden causado por la guerra— se
grab6 en la memoria de las gentes y de los dirigentes.
De ahi el apoyo politico para un manejo ortodoxo y
cuidadoso de la moneda, caracteristica de la politica
monetaria colombiana durante el siglo xx.

Esta deberia ser la leccion de estos ensayos
para las autoridades econémicas colombianas del
futuro.

Carlos Caballero Argdgez ~ Miguel Urrutia Montoya

Investigador Asociado Facultad de Economin
Fedesarrollo Universidad de Los Andes

Bogotd, marzo de 2006

[17]
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INTRODUCCION

En los dltimos afios se ha producido toda una li-
teratura académica que vincula el desarrollo financiero
con el crecimiento econémico. Hay evidencia de que
el desarrollo financiero puede ser un determinante del
crecimiento. En ese caso se justificarfa seguir politicas
que promuevan dicho desarrollo.

La literatura ha identificado la relacién entre
crédito financiero y PIB como el mejor indicador de
desarrollo financiero. Levine (1998) considera que el
crédito al sector privado es un indicador que tiene
ciertas ventajas. En este ensayo también se utiliza el
dato de crédito total sobre PIB como indicador de de-
sarrollo financiero.

A continuacién se resefian algunas de las razo-
nes tedricas para considerar que el desarrollo finan-
ciero es uno de los determinantes del crecimiento y
la evidencia empirica que se ha encontrado sobre esta
hipétesis.

La teorfa postula que la importancia del sector
financiero consiste en la posibilidad que este tiene de
recolectar el ahorro de la sociedad y distribuirlo a las
personas y empresas que necesitan capital para sus
actividades econémicas. Un sector financiero eficiente
y competitivo tendera a distribuir los recursos de aho-
rro hacia sus usos mds productivos. De esta manera
contribuye a la productividad en la economia.

En una economia en desarrollo, la presencia de
entidades financieras que hacen rentable el ahorro
puede estimular esa variable al crear alternativas a
formas mis tradicionales y poco productivas de aho-
rro. Sin embargo, varios estudios, como el de Levine
(1998), no han encontrado una correlacién positiva
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clara entre profundizaci6n financiera y ahorro. Lo que
si han detectado es una relacién estadisticamente signi-
ficativa entre profundizacién financiera y crecimiento
econémico futuro. Marfa Angélica Arbeldez y Sandra
Zuluaga (2002) resefian esta literatura, pero puede ser
util aqui resumir las conclusiones de Levine, derivadas
de estudios de corte transversal que utilizan una base
de datos que cubre a un buen ntimero de paises.

Lo que hace el autor es incluir en ejercicios de
corte transversal, para una muestra grande de paises,
el nivel de profundizacién financiera en 1976 como
predictor de la tasa futura de crecimiento del P1B y de
medidas de acumulacién de capital y mejoras futuras
en productividad, controlando por otras variables fre-
cuentemente consideradas como determinantes del
crecimiento. Estas tltimas incluyen el nivel inicial de
cobertura de la educacién secundaria, la estabilidad
politica, la proporcién del gasto puiblico en el P1B, y
la inflaci6n. El resultado es que la profundizacién fi-
nanciera, definida como la liquidez del mercado de
valores y la relacién entre el crédito financiero al sec-
tor privado y el PIB, conjuntamente, predicen el cre-
cimiento econémico en el largo plazo, la acumulacién
de capital futura, y las mejoras en productividad. Es
interesante que los estudios sefialen que el crédito del
sector financiero y la liquidez de las bolsas parecen
ser fenémenos complementarios, y que ambos estin
significativamente relacionados con el crecimiento,
la acumulacién de capital, y las mejoras futuras en
productividad'. El trabajo también concluye que el

1 Laliquidez de la bolsa se mide de dos maneras: como el valor de
las acciones transadas con relacién al valor de las acciones inscritas, y
como el valor de lo transado con relacién al tamafio de la economia
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canal de profundizacién financiera a crecimiento se da
principalmente sobre la productividad més que sobre
la acumulacién de capital. Es decir, el sector contri-
buye sobre todo al canalizar el ahorro hacia los usos
mds productivos.

El desarrollo financiero también afecta el creci-
miento al aumentar y hacer mds barato el financiamien-
to de empresas que requieren capital externo a la firma
para su expansion. Adicionalmente, puede jugar un pa-
pel particularmente benéfico al apoyar el surgimiento
de empresas nuevas. Si estas firmas son una fuente im-
portante de ideas e innovacion, el efecto indirecto so-
bre los aumentos en productividad serd importante.

A nivel internacional se ha visto que al aumentar
la profundizacién bancaria tiende a crecer el financia-
miento de la pequefia y mediana empresa, fenémeno
que puede acelerar el crecimiento econémico.

Tal vez el trabajo mis completo, utilizando una
base de datos extensa para un gran nimero de paises
(150), con el fin de hacer andlisis de corte transversal,
se presenta en Demirgiic-Kunt y Levine (2001). En
ese volumen los autores concluyen:

Los investigadores han suministrado resultados
adicionales sobre el nexo entre finanzas y crecimien-
to y han ofrecido una evaluacién mds audaz sobre la
relacién de causalidad de finanzas hacia crecimiento:
estudios a nivel de firma, a nivel de industria y entre pai-
ses sugieren todos que el nivel de desarrollo financiero
ejerce un gran y positivo impacto sobre el crecimiento

econémico’.

(PIB). Ambas medidas estin relacionadas con el crecimiento econ6-
mico futuro.
2 Demirgiic-Kunt y Levine (z001), pag. 4.

[25]
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Gréfica 1. Profundizacién bancaria y desarrollo econémico en América

Latina y el Caribe, afios noventa.
160 :

140

Crédito al sector privado (porcentaje del PIB)
3

45 55 6,5 7.5 8,5 9,5 10,5 115
PIB per c4pita (in)

Nota: Crédito promedio al sector privado como porcentaje del PIB y PIB per cépita
promedio durante los afos noventa. La linea de tendencia es cuadratica.

Fuente: Basado en datos del FMI y el Banco Mundial.

El cuadro 1 muestra esa misma relacién a nivel
internacional, pero incluyendo el dato del desarrollo
del mercado de capitales. Sistemédticamente, a mayor
desarrollo financiero, mayor ingreso. El cuadro 2
muestra lo mismo pero, adicionalmente, que América
Latina tiene un desarrollo financiero atipicamente
bajo, tanto en materia de crédito con relacién al PIB
como en desarrollo del mercado de valores.

Cuadro 1. Desarrollo Financiero por Grupo de Ingreso en el Mundo, afios
noventa (proporcion del PIB)

Grupo Bancos Otras Bolsa
de ingresos Instituciones

Alto 81 41 33
Mediano alto 40 21 "
Mediano bajo 34 12 12
Bajo 23 5 4

Fuente: Desencadenar el crédito, BID, 2004, pag. 6

* Credito con relacién a PIB para los intermediarios financieros y capitalizacién con
relacion al PIB para las bolsas.
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Cuadro 2. Desarrollo financiero por regiones, afios noventa

Region Numero de| Crédito al |Crédito y capitalizacion | PIB per capita
paises | sector privado del mercado 1995
(% del PIB) (% del PIB) (en ddlares)

Paises

desarrollados 24 84 149 23815
Asia del Estey

Pacifico 10 72 150 2867
Medio Oriente y

Norte de Africa 12 43 80 4416
América Latina y

el Caribe 20 28 48 2632
Europa del Este y

Asia Central 18 26 38 2430
Africa

Subsahariana 13 21 44 791
Sur de Asia 6 20 34 407

Fuente: Desencadenar el crédito. BID. 2004, pag. 4.

El desarrollo financiero en Colombia

La grifica 2 muestra la profundizacién finan-
ciera en Colombia desde 1924, definida esta como la
relacién entre el crédito total de los intermediarios
financieros dividido por el PIB. Las series de crédito
son las recopiladas por la Asociacién Bancaria, con
base en los balances de los intermediarios enviados a
la Superintendencia Bancaria; los datos de PIB vienen
de GRECO (2002). La grifica muestra una tendencia
hacia una mayor profundizacién a través del tiempo,
pero con una serie de interrupciones, que serdn objeto
de andlisis més adelante. Pero lo mds destacable es que
en el 2004 la relacion cartera neta total/PIB fue baji-
sima. El cuadro 3 compara diferentes indicadores de
profundizacién en Colombia y una pequefia muestra
de paises.

[27]
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Cuadro 3. Comparaciones Internacionales de Diferentes
Indicadores de Profundizacién (Promedio afios noventa)

Paises Activos Activos Activos Activos
bancarios | domésticos de domésticos de financieros

/PIB |otras instituciones | bancos de depésito + | totales

financieras / PIB | capitalizacion bursatil /PIB
/PIB

(a) (b) (0) (a) +(b)
Brasil 0.32 0.06 0.50 0.38
Canada 0.66 0.26 1.24 0.92
Chile 0.46 0.13 1.30 0.59
Colombia 0.18 0.19 0.31 0.37
Francia 1.02 1435 1.0
Alemania 1.21 0.05 1.45 1.26
Jordania 0.71 0.07 1.36 0.78
Malasia 0.82 0.31 2.83 1.13
México 0.24 0.10 . 0.56 0.34
Peru 0.12 0.01 0.23 0.13
Espania 0.96 0.06 1.27 1.02
Tailandia 0.82 0.34 1.39 1.16
Turqufa 0.19 0.01 0.33 0.2
EE.UU. 0.73 1.1 1.53 1.84

Fuente: Demirglic-Kunt y Levine: tablas 3.1y 3.3

El subdesarrollo del sector financiero en el pais
tiene muchas causas, pero el grifico 2 insinda una de
ellas. Aunque ha habido un crecimiento claro en la
profundizacién financiera en los tltimos 8o afios, de
alrededor del siete por ciento del PIB a cerca del 27%,
el proceso ha tenido varias interrupciones: en 1931-35;
1956-59; 1984-91; y 1998-2004. Hay una constante
en cada uno de estos episodios, y es que en cada caso
hubo una reversién en los flujos de capital.

La gran prosperidad de los afios veinte fue fruto
de la indemnizacion por la pérdida de Panam4, y los
flujos de capital extranjero y préstamos que siguieron
ala creacién del Banco de la Repiiblica. Alfonso Lépez



Grafica 2. Cartera neta para el total de intermediarios

(como porcentaje del PIB)
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Pumarejo bautizé la época como de “prosperidad al
debe”. Con la crisis de 1929 en los Estados Unidos
esos flujos se secaron, por lo cual el indice de profun-
dizacion financiera cayé dramdticamente. Después de
1929 entraron en crisis los bancos comerciales y los
hipotecarios al presentarse el que se denominé “proble-
ma de los deudores”.

En 1956-59 también hubo una crisis de la deuda,
en ese caso generada por los niveles de deuda comer-
cial en que el pais habia incurrido en afios de acele-
racion en las importaciones con una tasa de cambio
sobrevaluada. El siguiente episodio de caida en la
profundizacién fue la reversién en los flujos de ca-
pital generados por los petrodélares, fenémeno que
culminé en la crisis de la deuda latinoamericana en los
afios ochenta. Finalmente, la reversion en los flujos de
capital de fin de siglo, vinculada a la crisis financiera
y econémica en Asia y a la de Rusia, llevo a otra caida
dramadtica en el indice de desarrollo financiero.

La historia anterior permite una primera con-
clusién. La profundizacién financiera en Colombia
ha estado estrechamente relacionada con periodos de
ingresos de crédito y capital extranjero, pero esas bo-
nanzas de crédito externo no duran. Al terminarse, no
solo cae también el crédito doméstico sino que en tres
ocasiones se present6 una crisis del sector financiero.
Estos episodios no solo destruyen intermediarios fi-
nancieros sino que aquellos que sobreviven frenan el
crédito durante varios afios.

Aqui se ha analizado la coincidencia de las rever-
siones en el desarrollo financiero con las reversiones
en el flujo de crédito externo. Villar (2005) analiza
en mayor detalle este fenémeno para el dltimo cuar-
to del siglo XX, y encuentra que, empiricamente, la



Grafica 3. Endeudamiento total del sector privado con el sector financiero y el sector externo

(como porcentaie del PIB, ajustado por PPA de 1994)
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reversion en los flujos de capital externo reduce el
crédito doméstico y, ademds, que hay una relacién
pro ciclica entre crédito externo y crédito interno y
total. Esto confirma lo ya dicho, en el sentido de que
las disminuciones en la profundizacién se han debido
histéricamente a periodos de reversién en los flujos
de capital. La grifica 3 muestra la correlacién entre
crédito externo, tanto el otorgado directamente a las
empresas como el intermediado por el sistema finan-
ciero; también se incluye el endeudamiento total del
sector privado.

En resumen, las reversiones periddicas en los
flujos de capital y el crédito externo, y la correlacién
del crédito doméstico y el extranjero, han sido algunos
de los determinantes del subdesarrollo del sector al
producir, periédicamente, reversiones en la profun-
dizacién. La otra causa de estas reversiones en crédito
—también en parte generadas por la volatilidad del
crédito externo— han sido las crisis financieras. BID
(2004) resume bien por qué son tan costosas las crisis
financieras:

Evitar las crisis bancarias es sumamente relevante,
porque incrementan la volatilidad del producto y tienen
un elevado costo fiscal. La perturbacién del sistema de
pagos no solo afecta el crecimiento econémico de corto
plazo, sino también el de largo plazo. En general, los
episodios de crisis se relacionan con un debilitamiento
espectacular de los balances, tanto de los bancos como
de los prestatarios. En la medida en que los bancos
constituyen una importante fuente de financiamiento,
las contracciones de crédito producidas por la caida
del patrimonio neto pueden dar como consecuencia

una reduccién del gasto en inversién y consumo. Al
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socavarse la confianza de los depositantes en el sistema
bancario, puede provocarse una reduccién en el ahorro

o una salida de capitales”.

Sin duda, las crisis financieras en Colombia han
sido demasiado frecuentes y son responsables en parte
del subdesarrollo del sector. La pregunta es como evi-
tarlas. La literatura internacional recomienda mejorar
la supervisién bancaria. El anilisis anterior sugiere que
el supervisor tome medidas para evitar la disparada
del crédito en momentos de bonanza en el ingreso
de recursos externos. Urrutia (1999) también sugiere
tomar medidas de regulacién bancaria para enfriar el
crédito hipotecario cuando se vislumbre una burbuja
de finca raiz. Arbeldez y Zuluaga (2002) identifican el
manejo pro ciclico de las provisiones como una de las
causas de la disminucién del crédito a raiz de la crisis
de los noventa. Este fenomeno se dio en Colombia y,
en general, en América Latina. La propuesta es que
las provisiones aumenten, en periodos de auge, mds
alld de lo que lo hacen en condiciones normales, y no
forzar un aumento grande en plena crisis.

Estas son solo algunas de las recomendaciones
para mejorar la supervisién financiera. Adicionalmente
estin todas las recomendaciones sobre manejo del
riesgo, de fortalecer el nivel técnico de los visitado-
res, y de independizar y fortalecer las finanzas del ente
regulador. Sin embargo, Barth, Caprio y Levine (zoo1)
muestran que regulaciones muy restrictivas tienden a
aumentar la fragilidad del sistema bancarioy Demir-
giic-Kunt y Levine (2001)* concluyen que mayores

3 BID (2005) pag. 17.
4 Ibid., pag. 130.
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restricciones estdn asociadas con sistemas financieros
subdesarrollados. En sintesis, hay que tener una su-
pervision estricta pero sin sobreregulacién.

Fuera de las crisis financieras, otros factores mas
permanentes han desestimulado el desarrollo del sec-
tor. La literatura internacional ha encontrado que los
paises que tienen una legislacién que no protege los
derechos de los acreedores y que no tienen un buen ré-
gimen que haga cumplir los contratos tienden a tener
una baja profundizacién financiera’. Las mismas fuen-
tes han comprobado que un alto nivel de corrupcién y
un sistema legal ineficiente también estdn relacionados
con el subdesarrollo financiero. En Colombia se dan
de manera notoria estos problemas, razén por la cual
se deben identificar los cambios legales y administrati-
VoS que permitan superar esta situacién. Por ejemplo,
serd necesario agilizar la recuperacién de las garantias
dadas en los créditos.

Otro elemento que vale la pena tener en cuenta
es que las comparaciones internacionales muestran
una correlacién positiva entre inflacién y subdesa-
rrollo financiero, lo cual confirma la importancia de
una politica de estabilizacién de precios®. En el caso
de Colombia, ya la disminucién en la inflacién en la
dltima década ha llevado a la profundizacién del mer-
cado de capitales, si se mide en términos del acervo de
bonos privados y ptblicos con relacién al pIB.

Finalmente, desde los afios setenta surgié una
literatura econémica importante que sostiene la te-
sis de que la represién financiera, caracterizada por

5 Demirgiic-Kunt y Levine (2001), pdg. 126, y BID (2005), ca-
pitulo 12.
6 Ibid., pag. 131.
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tasas de interés administradas, crédito dirigido, altos
encajes e inversiones forzosas retrasan el desarrollo
financiero y, por lo tanto, el desarrollo econémico.
Los trabajos de esta escuela de pensamiento mejor
conocidos en Colombia son los de Ronald McKin-
non (1973) y Edward Shaw (1973), quienes visitaron
a Colombia en los setenta y tuvieron alguna influ-
encia en el disefio del primer intento de liberacion
financiera en 1974.

En la grifica 2, que muestra la cartera total como
proporcién del PIB, se observa que, en efecto, entre
1965 y 1973, la época dorada de la represién finan-
ciera, no hubo profundizacion; esta, sin embargo au-
ment6 después de 1974 y hasta la crisis financiera y
de crédito externo de 1984. En su Historia monetaria
del siglo xx, Fabio Sénchez, Andrés Fernindez y Ar-
mando Armenta (2005) miden el efecto de la repre-
sién financiera sobre la profundizacién y concluyen
que un aumento del uno por ciento en los niveles de
represion financiera, via encajes o inversiones forzosas,
representd una caida de 0,7 y o,1 respectivamente en
la relacion entre la cartera total del sistema financiero
y el PIB. Sostienen “que el presente atraso en el desar-
rollo financiero de Colombia no es coyuntural y se
explica por los casi 2§ afios de estancamiento vividos
durante la politica de fomento econémico cimentada
a partir del crédito dirigido”.

Por su parte, Leonardo Villar, David Salamanca
y Andrés Murcia (2005) desarrollan una medida de
represion financiera y encuentran una relacion nega-
tiva entre aumentos en represién y cambios en la re-
lacién crédito privado/PIB para el periodo 1974-2003.
La gréfica 4 muestra ese indice simplificado de repre-
sién financiera, que incluye encajes, inversiones for-
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zosas, controles a las tasas de interés y, recientemente,
el impuesto sobre las transacciones financieras.

Natalia Salazar calculé un indice de represién
financiera para un periodo mds largo (1950-2003), y
también obtiene que la represion aumentd de mane-
ra méas o menos constante de 1960 a 1974. El indice
disminuye entre 1974 y 1977, aumenta después hasta
inicios de los noventa, y se reduce constantemente du-
rante esa década hasta que se instituye el impuesto a las
transacciones financieras, cuando vuelve a aumentar.
El indice de Salazar incluye como represién financiera
los altos niveles de encaje, las inversiones forzosas y las
politicas de crédito dirigido, los limites a las tasas de
interés sobre créditos y depdsitos, politicas que inhi-
ben la competencia, elevada participacion del Estado
en la actividad bancaria y los impuestos que afectan
el grado de profundizacién, como el impuesto a las
transacciones financieras. En la seccién econométrica
del trabajo, Salazar encuentra una relacién positiva
entre el margen de intermediacién y los niveles de
represion financiera.

Una conclusién de los trabajos de Villar y de
Salazar es que el impuesto sobre las transacciones
financieras probablemente ha aumenta el margen fi-
nanciero y desestimulado la profundizacién financiera,
lo cual a la vez habria reducido la contribucién del
sector al crecimiento econémico.

La seccion anterior ha resumido algunas de las
causas del subdesarrollo del sector financiero en Co-
lombia. La préxima analiza lo ocurrido con los dife-
rentes intermediarios.
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Desarrollo de los diferentes tipos
de intermediarios

Hasta ahora se ha analizado el desarrollo del
sector financiero como un todo, pero es util desagre-
gar las cifras por intermediario. Lo primero que se
observa es que en Colombia fue importante la banca
publica pero que la caida reciente en profundizacién
fue liderada por ese tipo de entidad (ver grifica 5). A
partir de 1984 la cartera de las entidades piiblicas cae
de manera permanente, hasta volverse poco significa-
tiva en el presente. Esto implicé una destruccién de
valor, de know how, y de valiosas relaciones cliente-
intermediario, en la medida en que no reflejé sino en
pequefia parte una privatizacién del sector ptiblico. En
este sentido, la liquidacién de algunos bancos pbli-
cos no solo tuvo un costo fiscal alto; también afecté
negativamente el desarrollo financiero.

La grifica 6 registra el crecimiento de los bancos
nacionales y los extranjeros desde 1924. Es intere-
sante verificar que la banca extranjera crecié como
proporcion del PIB en los afios veinte y en los noventa,
y poco el resto del periodo. El auge de los noventa
ocurre después de la liberacién de la inversién extran-
jera en la Banca. Las normas de “colombianizacion”
de la banca en 1975 limitaron el crecimiento de las
entidades financieras extranjeras durante los setenta
y los ochenta.

Como proporcién del PIB, el crecimiento de la
banca nacional fue muy modesto a partir de 1956.
Como ya se explico, esto se debié en buena parte a la
represion financiera. La grafica 7 muestra que bue-
na parte del aumento en la profundizacién a partir
de 1960 la lograron los intermediarios no bancarios.
Primero, se crearon y promovieron las corporaciones

(39]



Grafica 6. Cartera neta (porcentaje PIB)
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financieras y, después, la profundizaci6n se aceler6 con
la creacion de las corporaciones de ahorro y vivienda,
CAV, a las cuales se autorizd para captar recursos a tasas
de interés reales positivas. Hay que recordar que, hasta
1972, las tasas de interés sobre las cuentas de ahorro
estaban controladas a niveles reales negativos, y no
habia vehiculos financieros alternativos con rentabili-
dades reales para el ahorro financiero. No es sorpren-
dente, entonces, el poco progreso en profundizaciéon
antes de esa fecha. Al crearse el UPAC no se levantd
esa restriccion con el fin de redireccionar el ahorro
hacia la financiacién de la vivienda y, por lo tanto,
fueron los dep6sitos de las CAV los que mas crecieron
durante varios afios. La gréfica 8 muestra claramente
cémo los intermediarios no bancarios contribuyeron
a la profundizacién, después de la mitad de la década
de los sesenta.

En la grifica 1 y el cuadro 3 se mostré como la
profundizacién financiera en Colombia es inferior a la
de paises con similar nivel de ingreso per cpita, y muy
inferior a la de los paises econémicamente avanzados.
No sélo el nivel es bajo sino que su progreso ha sido
tremendamente inadecuado. La grifica g contiene la
evolucién del crédito financiero total al sector privado
con relacién al PIB en varios paises de Asia y en Colom-
bia. En los afios cincuenta, el desarrollo financiero en
Corea y Tailandia era inferior al de Colombia y este
dltimo avanzé muy poco con relacién al indicador de
los paises asidticos. La gréfica también es interesante
por registrar la caida notable en el crédito a raiz de las
crisis financieras en Tailandia y Japén.

En Colombia ha sido la tradicién no autorizar
las cuentas en moneda extranjera en los intermedia-
rios financieros. En un pais que ha sufrido procesos

(41]
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Grafica 8. Composicion de la cartera neta (porcentajes del PIB)
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Grafica 9. Crédito al sector privado (porcentaje del PIB)
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inflacionarios esa norma ha llevado a que empresarios
e individuos mantengan cuentas en el exterior (offs-
hore). Esto reduce los pasivos del sistema financiero
en Colombia, y por lo tanto, la relacién crédito/pIB.
En BID (2004) hay datos de la raz6n de los dep6sitos
locales y externos en délares a los depdsitos totales
para varios paises de América Latina. En paises do-
larizados como Bolivia, Uruguay, o Pert, en que una
alta proporcion de los depésitos en el sistema finan-
ciero local son en moneda extranjera, la proporcion
de depésitos en el extranjero es relativamente baja.
En Colombia el nivel es cercano al 25%.

Probablemente no seria adecuado autorizar lo-
calmente depoésitos en moneda extranjera para aumen-
tar el tamario del sector financiero, pues esto hace muy
dificil el manejo monetario y crea valnerabilidades al
mismo sector. Hay mucha evidencia de que una de las
causas de las crisis financieras a nivel mundial ha sido
el descalce entre pasivos en moneda extranjera de las
empresas, inevitable si los depésitos son preponde-
rantemente en moneda extranjera, y sus fuentes de
ingresos mayoritariamente en moneda local. Dado el
alto costo de las crisis financieras para las economias y
su efecto sobre la profundizacion financiera, los costos
de la dolarizacién probablemente son superiores a los
beneficios.

Margen de intermediacién

Una de las constantes a nivel internacional es
que, a medida que aumenta la profundizacién finan-
ciera disminuye el margen de intermediacién, lo cual
claramente contribuye al desarrollo del sector pro-



Grafica 10. Ingresos y gastos para el total de establecimientos de crédito
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ductivo’. En vista del bajo desarrollo financiero en
Colombia, y del grado de represion financiera, no es
sorprendente encontrar aqui mdrgenes financieros
superiores a los de los paises desarrollados. La gra-
fica 10 contiene el margen financiero de la totalidad
del sistema con relacién al PIB desde 1974, fecha en
la cual se inicia esta serie. El margen (el drea entra
la curva de ingresos y la de gastos por comisiones
e intereses) es superior al promedio entre 1989 y
1997. Si a los gastos por intereses y comisiones se
adicionan los gastos laborales, la diferencia entre esta
y la linea de ingresos es un indicador de los ingresos
operacionales. Este indicador muestra pérdidas en
el sistema en la crisis financiera de los ochenta y en
la de fin de siglo.

La gréfica 11 se refiere a una medida de margen
entre ingresos y egresos para bancos y para la totali-
dad del sistema. Se observa que en los afios noventa,
antes de la crisis financiera, el margen estuvo alto y
por encima del promedio histérico. Es posible que la
alta demanda de crédito aumentara las tasas activas
mds que las pasivas. Surge la duda de si ese aumento
no aumento el riesgo del crédito y fue, en parte, res-
ponsable de la crisis posterior.

La grifica 12 muestra las utilidades como por-
centaje del activo. Entre 1997 y 2001 las pérdidas son
predominantemente de entidades publicas; en la crisis
de los ochenta, sin embargo, fueron de entidades que
aparecen como ptiblicas pero habian sido privadas y
se oficializaron, precisamente, por ser insolventes. Las
utilidades en épocas normales han sido entre dos y tres
por ciento del activo, cifra un poco superior a la comin

7 Demirgiic-Kunt y Levine, pag. 9.
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en los paises desarrollados. En Estados Unidos, la rela-
cién utilidades antes de impuestos a activos fue del dos
por ciento en 2003; en Espafia y Gran Bretafia, cerca de
1.25%, y ain menor en otros paises europeosS.

En afios recientes, las comisiones han contribui-
do de manera creciente a las utilidades del sector. Esto
se debe a los mayores servicios prestados y a las opera-
ciones de trading que se han multiplicado. Este tema se
tratard en mayor detalle en la seccién sobre el sistema
de pagos. Pero el cuadro 4 muestra que entre 1974 y
2004, los ingresos por comisiones pasaron de 6.59%
a 11.68% del total de los ingresos financieros.

Otro componente importante de las utilidades
es la eficiencia administrativa. Vale la pena revisar la
tendencia histérica de uno de sus componentes: los
gastos administrativos como porcentaje de los activos,
en diferentes tipos de intermediarios. En el cuadro
5 se observa que los gastos laborales son una mayor
proporcién del activo en la banca publica y que llega-
ron a su mayor nivel precisamente en 1996, antes de
iniciarse la crisis de la banca publica que estall6 a partir
de ese afio. Los gastos laborales en la banca privada
en esa misma fecha fueron menos de la mitad de los
de la banca oficial. No obstante, los gastos laborales
en el sector privado aumentaron entre 1974 y los afios
noventa, pero parecerian haber vuelto a reducirse des-
pués de la crisis de fin de siglo. La banca hipotecaria
tradicionalmente tuvo los menores gastos laborales
con relacion al activo, pero el porcentaje se ha vuelto
similar al de los bancos privados, a raiz de que los pri-
meros comenzaron en los dltimos afios a hacer todas
las operaciones de la banca comercial.

8 The Economist, mayo 21-27, 2005.
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Cuadro 4. Comisiones como proporcién de los ingresos financieros

Billones de pesos

PYG 1994-12|1995-12{1996-12 | 1997-12 | 1998-12 | 1999-12
Ingresos financieros 4886 | 7877 | 10081 | 11809 | 15277 | 13459
Intereses 3962 | 6677 | 8747 | 9831 | 13032 | 10656
Comisiones netas 322 422 491 570 782 821
Rendimiento de inversiones| 539 627 788 1291 1396 1672
Cambios netos 63 151 55 118 67 311
Comisiones/Ingresos
financieros 6.59% | 5.36% | 4.87% | 4.83% | 5.12% | 6.10%
PYG 2000-12 | 2001-12 | 2002-12 | 2003-12 | 2004-12
Ingresos financieros 9762 10183 9637 10498 | 11969
Intereses 7 6929 6290 6659 7391
Comisiones netas 887 1112 1120 1190 1398
Rendimiento de inversiones 1594 2030 2107 2485 3233
Cambios netos 170 112 120 163 -53
Comisiones/Ingresos
financieros 9.09% | 10.92% | 11.62% | 11.34% | 11.68%
Fuente: Banco de la Republica.
Cuadro 5. Eficiencia administrativa
Gastos laborales/activos (porcentaje)
Ao Bancos Bancos Bancos
publicos privados hipotecarios
(CAV)
1974 3.60 2.19
1975 3.65 2.66
1976 3.69 2.51
1977 3.95 2.70
1978 4.38 2.77
1979 4.42 2.96
1980 4.29 2.84
1981 4.08 2.68
1982 3.93 2.93
1983 4.01 3.12 1.39
1984 4.25 3.07 1.56
1985 3.88 294 1.45
1986 373 2.89 1.49
1987 3.63 2:91 1.55
1988 3.64 2.86 1.62
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Cuadro 5. Continuacién

Ao Bancos Bancos Bancos
publicos privados hipotecarios
(CAV)
1989 4.50 2.93 1.74
1990 571 3.05 1.83
1991 3.98 3.22 1.75
1992 5.89 2.54 1.93
1993 491 2.93 1.94
1994 5.19 2.98 1.92
1995 557 2.86 1.83
1996 6.98 3.01 1.82
1997 6.39 2.94 1.89
1998 6.22 3.09 2.17
1999 4.34 2.99 1.97
2000 4.03 2.98 1.93
2001 3.39 2.80 2.15
2002 291 2.87 2.32
2003 2.80 2.69 2.40
2004 2.02 2.35 2.31
2005 1.14 2.33 2.39

La importancia del sistema de pagos

En las secciones anteriores se discutieron prin-
cipalmente los aspectos del sector financiero relacio-
nados con el crédito. En esta seccidn se trata otra
contribucién importante de los intermediarios finan-
cieros al proceso econémico: el papel que juegan en
el funcionamiento del sistema de pagos. La espe-
cializacién econémica requiere un sistema de pagos
rapido, fluido y seguro; esta es, en gran parte, una
responsabilidad del sector financiero. En otros paises
la oficina nacional de correo juega un papel impor-
tante en el sistema de pagos. Antiguamente las em-
presas de telégrafos remitian giros. En Colombia, sin
embargo, los pagos se hacen o en efectivo o a través
del sistema financiero. Tradicionalmente esto se efec-
tuaba por medio de cheques, pero en la dltima década
han crecido aceleradamente los giros electr6nicos. En
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la actualidad todos los giros de alto valor se hacen en
tiempo real por medios electrénicos.

El sector financiero ha hecho importantes in-
versiones en sistemas para desarrollar diferentes mo-
dalidades de pago. El cuadro 6 resume algunas de las
cifras sobre operaciones y cubrimiento de las dife-
rentes modalidades. Lo mds notable es el crecimiento
acelerado de las transacciones por internet, rubro que
creci6 por encima del 138% entre 2000 y 2004. Ese
desarrollo tuvo lugar, en parte, a costa de la utilizacién
de cheques, pero estos también han sido reemplazados
por el creciente uso de las tarjetas débito.

Sin duda la inversién del sector financiero en el
desarrollo de estos nuevos procesos de pagos ha posi-
bilitado avances en eficiencia y seguridad, y le ha aho-
rrado costos a los clientes. Pero, hecha la inversion, el
costo marginal de incrementar su uso es muy bajo, por
lo cual se justificarfa hacer inversiones para aumentar
el niimero de usuarios. Una politica en este sentido
tendria toda la 16gica, pues abarataria costos y aumen-
tarfa los beneficios para los usuarios. La posibilidad de
aumentar los usuarios del sistema financiero es grande,
dado el nivel tan bajo de bancarizacién en el pafs.

En realidad, es sorprendente verificar que, entre
1993 y 2004, el niimero de cuentas corrientes activas
solo pas6 de 2.067.629 a 2.203.390, y las cuentas de
ahorro activas disminuyeron de 12.893.804 en 2000 a
12.893.263 en 2004. Como las personas pueden tener
mas de una cuenta, este es un nivel de bancarizacion
muy bajo. Una encuesta del Banco Mundial en Bogot3,
en donde se esperaria un cubrimiento mads alto que en
el resto del pais, dio como resultado que sélo el cua-
renta por ciento de los adultos estaban bancarizados,
proporcién reducida en términos internacionales.

(53]
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El cuadro 6 sefiala que lo que ha crecido acele-
radamente es la utilizacién de las tarjetas de crédito
y débito. Esto, y la red de ATM, han hecho posible el
crecimiento en las operaciones sin necesidad de am-
pliar la red de oficinas. En los dltimos afios, como se
muestra en el cuadro 7, también ha sido notable el
desarrollo de las transacciones por los nuevos sistemas
de internet y centros de audiorrespuesta.

Cuadro 6. Indicadores de bancarizacién

1993 2000 2004
Cuentas de ahorro activas S.i. 12.893.804 | 12.893.263
Cuentas corrientes activas 2.067.629 1.970.623 2.203.390
Tarjetas débito activas 3.500.000 7.925.022 10.277.353
Tarjetas crédito activas 1.200.000 1.944.217 2.812.228
No. ATM 1.207 5.520 5.888
No. Oficinas 3.925 3.894 3.874

Fuente: Asociacion Bancaria

En Colombia, las inversiones del sector finan-
ciero en el sistema de pagos son particularmente im-
portantes, pues las entidades financieras se encargan
de los pagos de servicios piblicos, impuestos, multas,
y un gran ndmero de transferencias. Esto reduce los
costos de transaccién, lo cual, segin la teorfa de la eco-
nomia institucional, deberia promover el crecimiento
econémico.

El sistema de pagos es eficiente si es ripido,
puesto que las demoras traen consigo incertidumbre
sobre la finalizacién de las transacciones y, sobre todo,
limitan la capacidad del beneficiario de la transaccién
de reinvertir tales fondos. Asi mismo, debe existir
completa certidumbre en los pagos; si no ocurre asi,
los agentes llevarian a cabo menos transacciones, y se
afectaria el crecimiento.
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Para las empresas y las personas, los desarro-
llos recientes en los sistemas de informacién y giro
han reducido los costos de transaccién y aumentado
la comodidad, generando asi beneficios sociales que
la comunidad debe valorar y pagar. Las comisiones
pagadas deben cubrir los costos operativos y de desa-
rrollo, y estos deben reducirse a medida que se pueden
distribuir entre mds usuarios.

Esto dltimo es importante. Uno de los limitantes
al uso del sector financiero por el gran publico son las
comisiones relativamente altas que se cobran para los
diferentes tipos de transacciones, si se calculan como
proporcién del monto promedio de la cuenta. Una re-
duccién en las comisiones en base a su costo marginal
deberfa aumentar los ingresos del sector financiero, y
tendria un efecto muy positivo sobre el crecimiento
econdmico. Para la economia es importante que una
proporcién importante de la poblacién sea usuaria del
sistema financiero, pues esto promueve la eficiencia
de las transacciones y también la formalizacién de la
economia. Por ejemplo, se facilita la administraciéon
tributaria, pero también el suministro de subsidios a
la poblacién vulnerable, si esta tiene acceso al sistema
financiero.

Cuadro 7. Transacciones en el sector financiero

2000 2004

No. transacciones ATM (total afio) 319.520.001 | 426.853.573
Total retiros ATM-tarjetas débito (millones de pesos) 19.921.125 | 35.455.026
Total retiros ATM-tarjetas crédito (millones de pesos) 556.150 1.389.463
Total facturacion tarjetas (millones de pesos) 26.736.046 | 49.594.417
No. transacciones por internet (semestral, millones) 5,4 81,88
Monto transacciones por internet (semestral, billones

de pesos) s 86,17
No. transacciones audiorrespuesta (millones) 8. 62,31
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Cuadro 7. Continuacion

2000 2004
Monto de transacciones por audiorrespuesta (billones
de pesos) S.i. 19,96
Valor cheques compensados (millones de pesos) 340.820.191] 296.338.119
No. de operaciones ACH 2.837.398 | 13.773.526
Monto de transacciones ACH (billones de pesos) 12.113 73.611.229

Fuente: Asociacién Bancaria

Conclusiones

La principal conclusién del anilisis de la historia
cuantitativa del sector financiero colombiano es que
este fue pequefio en términos internacionales durante
la segunda parte del siglo XX y que su crecimiento fue
muy inferior al experimentado por los sistemas finan-
cieros en los paises de ripido crecimiento econémico,
en particular los del este asidtico.

Se identificaron varias posibles causas del subde-
sarrollo financiero, que se mide con base en la relacién
cartera total o cartera al sector privado con relacién al
PIB. Al observar los datos histéricos de profundizacién
financiera es muy claro que los momentos en que se
deterioré la medida de profundizacién coincidieron
con reversiones en los flujos de capital y crédito ex-
tranjero. En esos momentos cayeron el crédito del
sistema financiero y la tasa de crecimiento de la eco-
nomia, y aumento el riesgo de la cartera. Las caidas
mis claras en el indice de profundizacién financiera
fueron en 1932-34, 1957-59, 1984-91, y 1998-2000.
En los cuatro casos la caida se inicié con una reversién
en los flujos de capital del extranjero. Se concluye, en-
tonces, que las bonanzas en crédito externo no duran,
y un manejo prudente del crédito en moneda local en
esas circunstancias evitaria costosas reversiones en el
desarrollo financiero.
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Otra de las causas del subdesarrollo del sector
son las crisis bancarias y financieras. Estas se corre-
lacionan, también, con las reversiones en los flujos
de capital. Este es el caso, en particular, de las crisis
de 1929-33, 1982-86 y 1997-2000. Aunque factores
macroeconémicos juegan un papel importante en la
determinacién de las crisis financieras, el disparador
de la crisis de confianza, que afecta los depdsitos del
ptblico, ha sido, en las dos tltimas crisis, el deterioro
de intermediarios manejados imprudentemente. De
ahi la importancia de la calidad y seriedad de la su-
pervision bancaria.

La tercera causa del subdesarrollo financiero
colombiano es la represion financiera, que se tradu-
ce en altos encajes e inversiones forzosas, controles
a las tasas de interés y crédito dirigido por normas
establecidas por las autoridades monetarias. La dltima
disposicién legal que afecta negativamente la profun-
dizacién financiera es el impuesto a las transacciones
financieras. Varias investigaciones citadas en el texto
han identificado una relacién estadistica negativa en-
tre indices de represion financiera e indicadores de
profundizacion.

Finalmente, varios estudios a nivel internacional,
muchos de ellos citados en BID (2004), han encontrado
que el desarrollo financiero es bajo en paises en los
cuales la legislacion desprotege los derechos de los
acreedores y que no tienen un buen régimen que haga
cumplir ripidamente los contratos de crédito.

Pero vale la pena aclarar por qué en el trabajo se
le da tanta importancia al crecimiento en la profundi-
zacién financiera, que refleja el grado de desarrollo del
sector. La razén es que una amplia literatura econémi-
ca encuentra una relacion positiva entre el crecimiento
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del sector financiero y el crecimiento econémico. Se
justifica, por lo tanto, disefiar las politicas y cambios
en legislacion como los sugeridos aqui para impulsar
el desarrollo del sector financiero.
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LAS CRISIS FINANCIERAS DEL SIGLO XX

La sefial especifica que precipita una crisis puede ser la
quiebra de un banco o de una firma excesivamente endeudada
con los bancos, la revelacién de un desfalco o un fraude... o la
baja del precio de algtin bien que estd siendo objeto de espe-
culacién y que estuviera en un nivel exageradamente alto. En
cualquier caso, hay una estampida. Los precios caen. Aumentan
las quiebras bancarias. La liquidacién de los bancos es, algunas
veces, ordenada, pero frecuentemente degenera en un panico
en la medida en que la gente se da cuenta de que la cantidad de
dinero para responder es limitada y que es imposible que todo
el mundo venda cuando los precios son altos.

—Charles P. Kindleberger'

En las crisis financieras tiene lugar un debilita-
miento agudo de la situacién financiera tanto de los
bancos como de sus deudores y se pierde la confianza
del ptiblico en las instituciones bancarias. El deterioro
de los balances acarrea consecuencias sobre el conjun-
to de la economia, por la reduccién del gasto en inver-
sién y consumo, del ahorro y de la oferta monetaria, y,
naturalmente, sobre los hogares y las empresas. Supe-
rar una situacién de crisis implica enormes esfuerzos
de parte de las autoridades, con costos econémicos y
sociales de muy distinta indole por la reduccion del
crecimiento econémico y las pérdidas en las cuales
incurren bancos, empresas y hogares.

Este ensayo persigue describir y analizar las tres
crisis financieras del siglo XX en Colombia: la de los
afios treinta, la de los ochenta y la de los noventa,

1 Kindleberger, Charles P., Manias, Panics and Crashes-A History
of Financial Crises, Basic Books, 1978, pdg. 19. Traduccién de los
autores.
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mejor llamada “la crisis de fin de siglo”. Se hace re-
ferencia, también, a la crisis de la deuda bancaria de
1956-59, al finalizar la bonanza cafetera de la primera
mitad de los afios cincuenta, si bien no se estudia con
tanto detalle y profundidad como las que podrian de-
nominarse las tres “grandes” crisis del siglo xx.

El ensayo se inicia con un recuento de la evolu-
cién de la banca colombiana entre 1871 y 1923, pe-
riodo conocido en la historia financiera de Colombia
como el de la “banca libre”. A manera de conclusién,
en una ultima seccién se comentan las lecciones de
los episodios de crisis financiera del siglo XX, que ojald
sean de utilidad a quienes tendrén la responsabilidad
del manejo de la economia y la orientaci6n del sistema
financiero en el siglo XXI.

La banca colombiana antes de 1923

La banca comercial se inici6 en Colombia en los
afios sesenta del siglo XIX cuando el pais comenzé a
vincularse con el extranjero a través de las exportacio-
nes de productos agricolas. El comercio de exportacién
y de importacién dio lugar al establecimiento de las
primeras casas bancarias en Colombia, las cuales fue-
ron ampliando el tipo de operaciones que realizaban.
en la medida en que las transacciones y el comercio
exterior se expandian. Esto ocurri6 bajo un régimen
que se conocié como de “banca libre” y un sistema
monetario basado en la circulacién de monedas de
oroy de plata.

La banca libre fue el modelo que se desarrolld
espontdneamente para atender las necesidades del
mercado. En efecto, como quiera que no habia nin-
gun tipo de regulacién ni de intervencién por parte
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del Estado, los bancos eran responsables de mantener
la confianza del publico en los billetes que emitian,
en un ambiente de libre competencia. Las sefiales del
mercado determinaban los ajustes a efectuar por parte
de los administradores de las entidades; un exceso de
emision de billetes, por ejemplo, daba lugar a la menor
aceptacion de los mismos por parte del piblico y a
mayores necesidades de reservas en las entidades para
atender la liquidez exigida por el piblico. Como no
habia un banco central, los flujos de capital se transmi-
tian directamente, con todo su rigor, a la economia’.

El primer banco comercial en Colombia, el Ban-
co de Londres, México y Sur América, se establecio
formalmente en 1865, es decir, dos afios después de
la promulgacién de la Constitucién de Rionegro, de
marcada tendencia liberal en el sentido de favorecer el
individualismo y los principios econémicos de la libre
empresa y el comercio libre. Este banco, sin embar-
go, se liquid6 rdpidamente por cuanto “los directores
extranjeros desconocian las pricticas comerciales en
Colombia y no tuvieron la suficiente precaucién de
confirmar las garantias prendarias e hipotecarias, ni
de determinar la calidad de su clientela™,

Por esta razén el primer banco exitoso que ope-
r6 en Colombia fue el Banco de Bogotd, fundado en
1870. En el curso de pocos afios el nimero de ban-

2 Un excelente anilisis del régimen de banca libre en el siglo
XIX en Colombia se encuentra en el ensayo de Lina Marfa Echeverri
Pérez, “Banca libre: la experiencia colombiana en el siglo XIX” publi-
cado en Sinchez Torres, Fabio (comp.) Ensayos de historia monetariay
bancaria de Colombia, Tercer Mundo Editores/Fedesarrollo/Asoban-
caria, Bogotd, 1904.

3 Echeverri Pérez, Lina Marfa, “Banca libre: la experiencia co-
lombiana en el siglo XIX”, ibid., pag. 309.
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cos aumenté considerablemente; se estima que para
1882 se habifan fundado al menos 42 bancos en todo
el pais, que se encontraban regidos por los cédigos de
comercio de cada estado federal y sujetos a las mismas
condiciones de cualquier actividad mercantil. Estos
bancos contribuyeron al desarrollo de la economia en
su conjunto y de las respectivas regiones, al facilitar
las transacciones comerciales y financiar las primeras
aventuras industriales en el pais”.

El periodo de la banca libre propiamente dicho
duré poco tiempo. La ley autorizé en 1880 al pre-
sidente Rafael Nufiez para organizar el Banco Na-
cional como agente financiero del gobierno central y
para que este emitiera billetes convertibles, aunque se
permitié a los bancos privados el ejercicio de ese de-
recho, siempre que “admitieran los billetes del Banco
Nacional como medio de pago™. El Banco Nacional
nunca fue un banco central, no mantuvo reservas de
los bancos comerciales, no actué como prestamista
de dltima instancia y no manejé la tasa de cambio,
que continué siendo determinada libremente por el
mercado.

La crisis econémica de la primera mitad de los
ochenta del siglo XIX, a raiz del colapso de las expor-
taciones de quina y de la guerra civil de 1885, condu-
jo a la emisi6n de billetes no convertibles del Banco
Nacional para financiar al gobierno, a la adopcidn,
en mayo de 1886, de esos billetes como moneda legal

4 Ibid., pag. 310.

5 Ocampo, José Antonio, “Regimenes monetarios variables en
una economia preindustrial. Colombia 1850-1933”, pdg. 18, en Sin-
chez Torres, Fabio (comp.), Ensayos de bistoria monetaria y bancaria

de Colombia, op. cit.
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de curso forzoso y a la suspension, en 1887, del dere-
cho de emisién de los bancos privados. Estas medi-
das dieron lugar a un agitado debate publico y a una
fuerte oposicion de parte de politicos y banqueros,
por considerarse que la emisién para cubrir los gastos
gubernamentales relajaba la disciplina fiscal -como en
efecto ocurrié—y creaba incertidumbre en los negocios
privados. Razén por la cual se impusieron limites a la
emisién de billetes de curso forzoso, que fueron, unay
otra vez, violados por el mismo gobierno. De manera
que, cuando se descubrieron las famosas “emisiones
clandestinas”, en 1888, sobrevino un escdndalo poli-
tico de enormes proporciones y el gobierno decidi6
cerrar el Banco Nacional, accién que solamente habria
de protocolizarse en la segunda mitad de la década
siguienteé.

Las emisiones de papel moneda reaparecieron en
1898 —esta vez originadas en el Tesoro Nacional- como
consecuencia de la crisis fiscal que generd la caida de
los precios del café. La guerra de los Mil Dias, que
estallo en octubre de 1899, trajo consigo, a su turno,
la pérdida total del control monetario por parte del
gobierno. En tres afios la cantidad de papel moneda en
circulacién se multiplicé por 9.9, es decir, a una tasa
anual de crecimiento de 110%. Esta situacion dio lu-
gar al tinico episodio de hiperinflacién experimentado
por Colombia a lo largo de su historia. Se estima que
hacia 19o1 la inflacién era de 400% y que cuando la

6 En 1887 se impuso un limite de doce millones de pesos a la emisién de
billetes inconvertibles por parte del Banco Nacional, limite que se alcanzé en
1888. Hacia 1893, sin embargo, se descubrié que la oferta de billetes era casi
el doble del limite legal, en razén de las llamadas “emisiones clandestinas”.

Ver Ocampo, José Antonio, ibid., pig. 21.
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guerra termino, a finales de 1902, la inflacién superaba
el cien por ciento anual’.

La hiperinflacién tuvo el efecto positivo de ge-
nerar apoyo politico para un manejo ortodoxo y cui-
dadoso de la moneda en el pais. De hecho, el miedo a
la inflacion rampante se grabé en la mente colectiva
de los colombianos y perduré durante todo el siglo
XX, estableciéndose un techo implicito del orden del
treinta por ciento como nivel tolerable de la inflacién
en el pais. Cuando la inflacién rompia esta barrera,
todos los esfuerzos de la politica econémica se concen-
traban en bajarla y volverla a situar dentro del rango
tolerable. Asi fue como en los afios setenta y ochenta
del siglo XX, cuando el ritmo inflacionario registré
en promedio el 22 %, muchos analistas y hombres de
negocios consideraron que una inflacién del veinte por
ciento anual en Colombia era manejable y congruente
con el crecimiento econémico. '

En 1903 el gobierno prohibid, por decreto, las
nuevas emisiones de papel moneda. La Ley 33 de ese
aflo autorizd, a su turno, la implantacién del patrén
oro y establecié el “peso oro”, con pureza de o.9oo,
como la unidad monetaria en el pais. Se inicié enton-
ces una transicién para convertir el papel moneda en
oro. En 1905 el pago de la deuda estatal contraida
con papel moneda continuaba pendiente, por lo cual
el gobierno de Rafael Reyes introdujo una reforma
monetaria (Ley 59 de 1905) que determind la con-
version de los billetes en pesos oro a razén de cien
pesos papel moneda por un peso oro®. Para proceder

7 Ibid., pig. 31.
8 Hay un debate entre economistas e historiadores por cuanto
algunos consideran que al establecer la tasa de conversién se devalué
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a la conversion, el presidente Reyes organizé el Banco
Central de Colombia, con el privilegio exclusivo de
emitir billetes convertibles en oro durante un periodo
de treinta afios y la discrecionalidad para intervenir la
oferta monetaria, dentro de los limites impuestos por
el respaldo del billete con metilico.

El Banco Central era una entidad privada que
podia efectuar las operaciones corrientes de cualquier
banco comercial aunque, como contraprestacion, se le
obligé a financiar al gobierno, a atender la deuda ex-
ternay a efectuar prestamos a los departamentos. Los
billetes emitidos por el Banco Central nunca fueron
objeto de la confianza publica por lo cual su circula-
cién fue muy reducida. Al dejar Reyes el poder, en
1909, el banco perdi6 sus contratos con el gobiernoy
sus privilegios, quedando en la situacién de cualquier
banco comercial hasta su liquidacién, en 1917.

Los bancos comerciales experimentaron un pe-
riodo de auge desde el final de la guerra de los Mil Dias
hasta 1914, cuando estall6 la Primera Guerra Mundial.
Durante la presidencia de Rafael Reyes la economia
crecié a un ritmo alto, los términos de intercambio
mejoraron, el poder de compra de las exportaciones
aumentd y la oferta monetaria se expandi6 a tasas al-

el peso por un factor de cien. Sin embargo, Alejandro Lépez consi-
dera que esta interpretacién no es exacta y que lo que hizo Reyes fue
avanzar hacia la adopcién del patrén oro, “puesto que al deshacerse
de gran parte de la deuda contraida con el piiblico, la cantidad de
oro necesaria para respaldar los billetes serfa mucho menor que la
requerida antes de la reforma”. Lépez Mejfa, Alejandro, “La estabi-
lizacién de la economia colombiana después de la guerra de los Mil
Dias y el periodo de transicién monetaria comprendido entre 1903 y
1923”, en Banco de la Republica, E/ Banco de la Repiiblica, antecedentes,
evolucion y estructura, 1990, pag. 116.
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tas, razones por las cuales los depdésitos y los activos
productivos de los bancos se incrementaron répida-
mente y las tasas de interés bajaron. La profundizacién
del mercado interno basada en la economia cafetera y
en la apertura de vias de comunicacién constituy6 el
trasfondo econémico de los intentos de reforma que
desembocaron en la instauracion del nuevo sistema
financiero a partir de 1923. Por eso, a finales de la
década se comenzaron a discutir nuevas propuestas
de reforma monetaria y se generé un consenso poli-
tico alrededor de las virtudes de un banco central con
control privado’.

Entre 1870y 1923 se fundaron en Colombia g5
bancos comerciales, de los cuales 33 se ubicaron en la
region antioquefia, 21 en Bogot, 18 en la costa caribe
y 23 en otras regiones del pais (Santander, Boyaci,
Cauca, Valle del Cauca, Huila, Tolima y Nariﬁo)lo.
Sin embargo, en 1925 (afio para el cual existen las
primeras estadisticas completas ), dos afios después
de organizado el Banco de la Reptiblica, existian so-
lamente 28 bancos, menos de una tercera parte de los
creados en los §3 afios anteriormente mencionados
(ver cuadro), lo cual muestra la dindmica tanto en la
fundacién como en la liquidacién de estas entidades.
En este afio tres bancos —el de Bogoti, el de Colom-
bia y el Alemédn Antioquefio— tenfan el 37.9% de los

9 Avella Gémez, Mauricio, Pensamiento y politica monetaria en Co-
lombia 1886-1945, Contraloria General de la Republica, Ediciones
Especiales, Bogotd, 1987.

10 Cilculos basados en los cuadros que aparecen en el articulo de
Meisel Roca, Adolfo, “Los bancos comerciales en la era de la banca
libre, 1871-1923”, en E! Banco de la Repiiblica, antecedentes, evoluciin

y estructura, op. cit.
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depésitos, y entre siete controlaban el 67.2% de los
mismos’ .

Como se puede observar en el cuadro 1, la era
de la banca libre dio lugar a la creacién de bancos
comerciales en muchas regiones, por lo cual se ha afir-
mado que “el periodo 1871-1923 fue el de mayor auge
regional en Colombia”!?. Con posterioridad a 1923
tuvo lugar un proceso de consolidacién del control por
parte de los principales bancos de Bogotd —en particu-
lar el de Bogoti y el de Colombia—y de Medellin —el
Banco Alemin Antioquefio— que habria de dar lugar
a la conformacién de grandes bancos a nivel nacional,
con sucursales en las diferentes ciudades del pais

En ausencia de regulacién y de supervisién ban-
caria, cada entidad era responsable de mantener la
confianza de sus billetes en el publico, lo cual im-
plicaba un alto grado de autorregulacién de parte de
los directores y administradores de los bancos, sobre
todo en el sentido de evitar la asuncién de riesgos que
pudieran conducir a su liquidacién. En la situacién
colombiana de ese periodo, signada por la inestabili-
dad politica y econémica y por las guerras civiles, los
riesgos se exacerbaban.

De ahi que muchas de las entidades bancarias que
se fundaron hubieran desaparecido al cabo de unos
afios. Los panicos bancarios fueron pocos, sin embar-
go, y se concentraron en algunas ciudades. No hubo,
no podia haber, crisis financieras a nivel nacional. En
1876, por ejemplo, en plena guerra civil, hubo un pai-

11 Meisel incluye entre los bancos existentes el Central, que no
estd incluido en el cuadro por cuanto otros historiadores dan cuenta
de su liquidacién en 1917. Ibid.

12 Ibid., pag. 143-144.

(73]



[74] CARLOS CABALLERO ARGAEZ Y MIGUEL URRUTIA MONTOYA

Cuadro 1. Bancos existentes en Colombia

1925
Nombre del banco Fecha de Capital inicial Pasivos en
fundacién (pesos) pesos

Banco de Bogota 1870 235.000 4.779.706
Banco de Colombia 1875 181.400 5.682.338
Banco Francés e Italiano” 1923 803.591
Commercial Bank of Spanish

America'" 1923 2.616.079
Banco Hipotecario de Colombia 1910 n.d. 1.673.756
Banco de Londres y Sudamérica®™ | 1920 n.d. 3.397.504
Banco de Oriente (Rionegro) 1883 125.820 65.222
Nuevo Banco de Sonsén (Sonsén) | 1894 10.000 176.857
Banco de Salamina (Salamina) 1897 n.d. 9.935
Banco Republicano (Medellin) 1901 1.000.000 1.175.079
Banco de Jerico (Jerico) 1905 100.000 5.435
Banco de Caldas (Manizales) 1915 400.000 1.603.874
Banco del Ruiz (Manizales) 1916 500.000 1.992.338
Banco Aleman Antioqueiio

(Medellin) 1912 750.000 5.609.896
Banco Comercial de Barranquilla 1904 250.000 1.078.615
Banco de Bolivar (Cartagena) 1907 500.000 457.561
The Royal Bank of Canada‘” 1923 n.d. 5.969.103
Banco de Santander

(Bucaramanga) 1914 150.000 446.660
Banco Nacional de Sabanas

(Sincelejo) 1920 500.000 230.694
Banco de Pamplona (Pamplona) 1882 86.225 329.700
Banco del Estado (Popayan) 1884 102.400 82.511
Banco de Boyacd (Tunja) 1903 30.000 351.805
Banco de San Gil (San Gil) 1906 20.000 364.520
Banco Prendario Municipal

(Bogotd) 51.254
Banco Social del Tolima 1917 50.000 251.830
Banco Hipotecario de Bogoté 88.676
Banco Hipotecario del Pacifico

(Cali) 1919 330.000 2.971.778
Banco Agricola Hipotecario 1923

(1) Banco extranjero
Fuente: Meisel Roca, Adolfo, “Los bancos comerciales en la era de la banca libre,

1871-1923" en E/ Banco de la Republica, antecedentes, evolucion y estructura, Banco
de la Republica, 1990.
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nico en Medellin, y los bancos respondieron cumpli-
damente recogiendo la totalidad de los billetes que
se les presentaron para su conversién por metilico.
En 1904 hubo una crisis en Medellin, que llevé a la
quiebra de varios bancos, la mayoria de los cuales se
habfan fundado durante la guerra de los Mil Dias con
el propésito de especular con el papel moneda para
convertirlo en oro, esperando que la apreciacion del
tipo de cambio generara ganancias elevadas. Como esa
situacién no se dio, los bancos quebraron.

De otra parte, algunos bancos fueron fundados
por comerciantes y exportadores de café, por lo cual
su salud financiera dependia de los buenos precios ex-
ternos del café, de tal forma que al presentarse caidas
pronunciadas y prolongadas en estos aumentaba el
riesgo de quiebra de las casas bancarias. Fue lo que
ocurri6 con el Banco de Sucre, en Medellin, a finales
de los afios diez, y con el Banco Lépez, en Bogota,

en 192313.

La crisis financiera de los afios treinta
Los panicos del periodo 1871-192 3 fueron limi-
tados y no tuvieron repercusiones sobre el conjunto
de la economia nacional. La més grave de las “corridas
de depdsitos” fue la del Banco Loépez en 1923. Esta
entidad tenia vinculos estrechos con una compaifiia

13 Ibid. Es muy interesante el comentario de Meisel en el sentido
de que uno de los factores que pudo haber contribuido a la estabi-
lidad del sistema de crédito en el periodo de la banca libre fue la
diversificacién de los activos a través de las inversiones directas que
realizaban las entidades en diferentes bienes y negocios, por cuanto
antes de 1923 los bancos podfan efectuar cualquier tipo de inversién
en el sector real de la economfa.
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comercializadora de café que sufri6 cuantiosas pér-
didas al caer los precios internacionales del grano a
principios de los afios veinte. La pérdida de confianza
en el banco fue rdpida y lleg6 a afectar tanto al Banco
de Bogotd como al resto de bancos de la ciudad. En
tres dias hdbiles, y a pesar de que el gobierno le com-
pro el edificio al Banco Lépez, la entidad se vio en la
necesidad de cerrar sus puertas.

El profesor Kemmerer, que se encontraba en
Colombia, aconsej6 entonces adelantar la entrada en
operacién del Banco de la Republica, programada para
1924. El gobierno aproveché el feriado del 20 de julio,
un viernes, para declarar el dia anterior y el posterior
como dfas de fiesta nacional. En esos dias, incluyendo
el 20 de julio, los bancos comerciales y el gobierno
suscribieron el capital del banco, designaron la junta
directiva, y se movilizaron los certificados de oro no
emitidos, de tal manera que el lunes siguiente el Banco
de la Republica pudo iniciar sus operaciones y prestar
sus recursos a los bancos comerciales —el 21 de julio se
aprobaron descuentos para los bancos de Colombia,
de Bogotd, Central y Alemdn Antioquefio— para tran-
quilizar a sus depositantes. Rdpidamente se restaur6
la confianza publica’®,

Entre 1923 y 1931 el Banco de la Repiblica y
el sistema financiero operaron bajo un régimen de
patrén oro. El cardcter de los billetes emitidos por
el nuevo banco central, la composicién de sus reser-
vas y el respaldo metélico de las emisiones quedaron
definidos por el ‘patrén oro’. Los billetes tenian la
naturaleza de especies fiduciarias, representativas de

14 Sinchez Torres, Fabio, “Moneda y politica monetaria en Co-
lombia, 1920-1939”, en Sdnchez Torres, Fabio (comp.), op. cit.
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la unidad monetaria metalica, el peso de oro. Los acti-
vos monetarios eran conformados por especies de oro
—monedas y barras— y por valores pagaderos en oro
—depbsitos a la vista y certificados en bancos de Nueva
York, y giros sobre el exterior—. El respaldo metalico
de los billetes y depdsitos del Banco de la Reptiblica
consistia en mantener una reserva de oro equivalente
al 60% del total de los billetes en circulacién y los
dep(’)sitosls . La oferta monetaria se convirtié en una
variable que no dependia de las decisiones de las auto-
ridades monetarias sino de las condiciones del sector
externo. Y ocurrié que el mundo, América Latina y
Colombia experimentaron entre 1923 y 1928 un auge
econémico verdaderamente extraordinario.

El auge de los aiios veinte

La recuperacién econdmica se inici6 en Colom-
bia desde el fin de la Primera Guerra Mundial. El
precio del café subi6 de manera continua entre 1919
y 1923, lo cual permitié multiplicar las importaciones,
que habifan estado reprimidas debido a la conflagra-
cién mundial. En 1922, al comenzar la administracién
del Presidente Pedro Nel Ospina, los Estados Unidos
comenzaron a desembolsar la indemnizacién de 25
millones de délares que reconocieron a Colombia por
la pérdida de Panamd. Estos recursos representaban
diez veces las reservas internacionales del pais y el
50% de las exportaciones anuales. El valor de las ex-
portaciones colombianas —café y petréleo, principal-
mente- se duplicé entre 1923 y 1928, tanto por mas
altos precios como por mayores volimenes. El indice

15 Avella Gémez, Mauricio, op. cit.
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de los términos de intercambio pasé de 64.7, en 1923,
a 107, en 192816.

En 1924 se reabrié el crédito externo para las
entidades gubernamentales colombianas. Los bancos
privados también obtuvieron crédito para financiar
las importaciones de su clientela. El mercado inter-
nacional de capitales registraba una expansién muy
importante y después de la firma del Tratado Urrutia-
Thomson, que normaliz6 las relaciones del pais con
los Estados Unidos, y del recibo de la indemnizacién
por la pérdida de Panamd, existia la disposicién de los
inversionistas extranjeros de prestar a Colombia. Por
primera vez en la historia de Colombia un gobierno
contaba con holgura fiscal y posibilidades de acudir a
los mercados externos de capital con el fin de obtener
recursos y dedicarlos a la inversién publica, principal-
mente en obras publicas y transporte.

El primer empréstito obtenido fue de seis millo-
nes de délares para el municipio de Bogots, en 1924; al
afio siguiente se contratarfan uno para Antioquia y dos
para Barranquilla. En 1927 ya los créditos ascendieron
a us$67.5 millones. En total, en seis afios entrarian
us$191.5 millones y 3.4 millones de libras, situacién
que reforzarfa la expansion de los ingresos por expor-
taciones'’. Se ha estimado que la transferencia global
de recursos a través de la cuenta de capitales alcanzé

16 Ibid.

17 Patifio Roselli, Alfonso, Lz prosperidad al debe y la Gran Crisis
-1925-1935—, Capitulos de historia econdmica de Colombia, Banco de la
Repiiblica, 1981. Para Patifio, el alcance de estas cifras “se aprecia
al recordar que la consolidacién de toda la deuda externa, hecha en
1896, dio lugar a una emisién de tinicamente 2.7 millones de libras
y que en todos los afios del siglo veinte anteriores a 1924 el valor
nominal de todos los empréstitos a largo plazo obtenidos en el ex-
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el equivalente al 35% de las exportaciones entre 1925
y 19291,

El resultado fue la aceleracién del ritmo de cre-
cimiento econémico. El ingreso por habitante creci6
al 5.2% entre 1925 y 1929. Pero, dentro de las reglas
del patrén oro era forzoso que la oferta monetaria
también creciera, como en efecto lo hizo; los medios
de pago se elevaron a ritmos de 30,5% en 1924y de
38.4% en 1925y, en los tres afios siguientes, a tasas
sustancialmente inferiores por la caida de las reservas
internacionales en 1927. La cartera de los bancos co-
merciales aumentd gradual y progresivamente alcan-
zando ritmos de 27% en 1927y 35.4% en 1928%,

El crecimiento econdémico y la liquidez se re-
flejaron en aumentos de precios al consumidor (los
alimentos en Bogotd y en Medellin incrementaron
sus precios en 19% y 23% respectivamente en 1926)
y, también, en los del ganado vacuno en la Feria de
Medellin (cuyo indice pasé de 105 en 1924 a 152 en
1928) y los materiales de construccién en Bogota (cuyo
indice pasé de 109 en 1924 a 162 en 1928). Ademas,
comenzaron a transarse acciones de empresas indus-
triales y de bancos, lo cual dio lugar a la fundacién
de la Bolsa de Bogotd en 1928, y aumentaron tanto
la construccion de edificaciones en Bogotd como las
hipotecas otorgadas sobre esos inmuebles. En todas
las series estadisticas disponibles se observa que el afio
de mayores alzas en los precios fue 1926, lo cual dio

terior por entidades estatales o por bancos colombianos sélo llegé a
2.6 millones de libras y us$445.000”. Pig. 47.

18 Ocampo, José Antonio, op. cit.

19 Patifio Roselli, Alfonso, op.cit. El Banco de la Republica atri-
bufa el fenémeno inflacionario de 1926 al verano y, en 1928, al pro-

blema monetario originado en los empréstitos externos.
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lugar a un debate muy interesante sobre el origen de
la inflacién®®.

En 1928 se detectaban ya los problemas del cre-
ciente endeudamiento externo. Fue entonces cuando
el futuro presidente de la Republica, Alfonso Lépez
Pumarejo, acufi6 la expresion ‘prosperidad al debe’.
En ese afio se reconocid, asi mismo, que la expansion
de la moneda y del crédito bancario estaban generan-
do especulacién en valores y alzas en los precios®!. A
mediados de 1928 se hizo dificil continuar acudiendo
al crédito externo, por el alza en la tasa de interés del
Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos y
las limitaciones para colocar bonos del Banco Agricola
Hipotecario en el mercado internacional de capitales.
Habia temor, ademds, respecto a la capacidad de los

20 Ibid.

21 En febrero de 1928, don Esteban Jaramillo, que se desempe-
fiaba como ministro de Hacienda, comenté en una entrevista a E/
Tiempo: “... Todos estos factores han traido consigo un considerable
aumento de la circulacién monetaria y grandes facilidades para ob-
tener dinero prestado de los bancos. La expansién de la moneda y
el crédito, si han servido al desarrollo econémico del pafs, han dado
origen también a especulaciones en valores de toda clase, a inversio-
nes poco prudentes y seguras, a consumos innecesarios y a ganancias
que no se justifican. Los bancos, que no tienen capital ni depdsitos del
publico suficientes para atender la incesante demanda de dinero, han
venido acudiendo al de la Repiiblica, desde que se fundé, en solicitud
de fondos prestados bajo la forma de redescuento y este, con gran
liberalidad y poniendo en prictica una politica que los técnicos no
juzgan del todo acertada, ha venido prestando a esos anticipos de fon-
dos en forma sistemadtica y casi ilimitada, con gran contentamiento de
los bancos accionistas que se beneficiaban con la diferencia de interés
que el banco emisor les carga y que ellos cobran, y que ven en este
suministro constante de capital un medio de atender las exigencias de
su clientela, muy satisfecha también por esta facilidad extraordinaria
para conseguir dinero prestado”. Ib#d., pag. 103.
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departamentos y municipios colombianos de atender
sus compromisos externos. A todas estas, el mercado
bursatil en los Estados Unidos empezé a derrumbarse.

En el otofio de 1929 tuvo lugar el colapso de la Bolsa
de Nueva York.

El detonante de la crisis

Entre el 21 y el 29 de octubre de 1929 el indice
Dow Jones de la Bolsa de Nueva York bajé de 321
a 230. El precio de los bonos colombianos en Wall
Street cay6 también a lo largo del afio calendario de
1929. La cotizacion de los bonos colombianos del seis
por ciento bajé de 89 a 65.5; en noviembre, sin em-
bargo hubo operaciones al 49. El mercado bursitil
colombiano, formalizado unos meses antes y que venia
en fuerte declive, continué cayendo en noviembre y
en diciembre. El precio internacional del café, que en
mayo de 1928 habfa alcanzado los us$o.277 por libra,
se ubic6 en octubre de 1929 en us$o.207 por libra y
en diciembre de este afio en Us$0.166 por libra®.

El desplome de la Bolsa de Nueva York fue el
detonante de la crisis econdmica mundial y de la cri-
sis financiera en varios paises del mundo, entre ellos
Colombia. En Colombia el receso de la actividad
productiva y la caida de algunos precios venia desde
finales de 1928. El crédito externo se habia paralizado
en 1928. Pero el colapso bursitil seria el evento o “la
sefial especifica” que, en la terminologia de Kindle-
berger, precipité la crisis”.

22 Datos tomados de Patifio Roselli, Alfonso. Ibid.

23 Para Patifio Roselli es un error atribuir el origen de la depre-
sién “al desastre generalizado de la economia capitalista. El nuestro se
inici6 antes que este y sufrid, desde luego, su calamitoso impacto”. Es

interesante que Patifio sostiene que el crédito externo se cerré desde
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La crisis no tardé en irrigarse por toda la eco-
nomia colombiana. La expansién del PIB, que en pro-
medio habfa sido de 7.9% entre 1926y 1928, cay6 a
2.1% en 1929 y fue negativa en los dos afios siguientes
(-0.8% y -1.6 % respectivamente). Se presentd, ade-
mds, un fenémeno de deflacién aguda entre 1929 y
1932. Las exportaciones y el crédito externo se frena-
ron de inmediato —lo mismo que las importaciones—, y
comenzaron a contraerse las diferentes transacciones
en activos y a caer sus precios y los de los bienes de
consumo, incluyendo los alimentos. Bajaron las re-
servas de oro del Banco de la Republica y los medios
de pago (ver cuadros 2 y 3)**. El desempleo empez6
a subir e, incluso, hubo agitacién entre arrendatarios
e inquilinos que consideraron que los precios de los

arrendamientos deberfan bajar?’.

1928, en parte por la declaratoria de la caducidad de la Concesién
Barco en 1926y las dificultades para firmar un nuevo contrato con la
Tropical Oil Company en 1928. Estos eventos habrfan llevado a que el
secretario de Estado de los Estados Unidos, sefior Kellog, se dirigiera
al ministro de Relaciones Exteriores de Colombia expresindole la
molestia de su gobierno por el proceder colombiano, en un momento
en el cual se debatia ya el sobreendeudamiento de Colombia en los
mercados internacionales y empezaba a deteriorarse la confianza de
los inversionistas extranjeros en el pais. [bid., pig. 236.

24 De acuerdo con Mauricio Avella, “durante el perfodo 1929-
1931 las reservas internacionales pricticamente se agotaron, y el supe-
ravit comercial reapareci6 s6lo después de una disminucién sustancial
de las importaciones, que llegé a ser de 50% en 1930”. Ver Avella
Gémez, Mauricio, Antecedentes histdricos de la deuda colombiana. El papel
amortiguador de la deuda piiblica interna durante la Gran Depresion 1929-
1934, Banco de Repiblica, Subgerencia de Estudios Econémicos,
Borradores de Economia, No. 270, Bogoti, 2003.

25 Patifio Roselli, Alfonso, op. cit.
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Cuadro 2. Colombia: principales indicadores macroeconémicos 1925-1938

Afios PIB/1 | Inflacién/2 | Precio del | Tasa de cambio | Tasa de cambio
café 3/ nominal 4/ 5/ (1935 = 100)
1925 1.1 27.6 1.01 74.9
1926 8.6 22.7 28.5 1.03 62.2
1927 7.8 -10.4 251 1.02 69.0
1928 7.5 0.4 27.3 1.02 65.7
1929 2.1 -0.4 22.8 1.03 67.6
1930 -0.8 -20.7 17.2 1.03 70.9
1931 -1.6 -13.5 15.6 1.03 75.0
1932 6.6 -23.3 1.4 1.05 89.5
1933 56 5.0 10.5 1.25 96.2
1934 6.3 38.8 13.7 1.63 934
1935 24 4.3 10.3 1.78 100.0
1936 53 6.0 1.3 1.75 93.2
1937 1.6 3.3 1.6 1.77 954
1938 6.5 12.6 11.0 1.79 84.0

1/ Tasa anual de crecimiento del PIB
2/ Promedio anual de las tasas mensuales de inflacién
3/ Promedio de las cotizaciones mensuales del café colombiano en Nueva York

4/ Promedio de las cotizaciones de fin de mes del dolar de los Estados Unidos en
términos de pesos colombianos.

5/ Célculos basados en el Indice de Precios al Consumidor tanto de Colombia como
de los Estados Unidos.

Fuentes: Para el PIB, CEPAL (1957). Para las tasas de inflacién, Mitchell (1993). Para
los precios del café y las tasas de cambio nominales, Informe de Gerente a la Junta
Directiva del Banco de la Republica, varios afios. Para el IPC de los Estados Unidos,
Department of Comerce (1976).

Tomado de Avella, Mauricio, Antecedentes histéricos de la deuda colombiana. El
papel amortiguador de la deuda publica interna durante la Gran Depresion, 1929-
1934, op. cit.

Cuadro 3. Colombia: Indicadores Monetarios 1924-1937
(Millones de Pesos y Porcentajes)

Aiio M1 M1 Tasa de Bonos del Bonos de la
(total) cambio | descuento del gobierno banca
% Banco Central nacional hipotecaria
1924 57.6 7.0 10.0 9.8
1925 73.3 27.3 7.0 10.0 9.1
1926 89.9 22.6 7.0 10.0 8.7
1927 94.5 5:1 7.0 10.0 8.5
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Cuadro 3. Continuacién

Afio M1 M1 Tasa de Bonos del Bonos de la
(total) cambio | descuento del gobierno banca

% Banco Central nacional hipotecaria
1928 110.6 17.0 7.0 9.4 8.0
1929 80.9 -26.9 9.0 9.2 8.0
1930 64.2 -20.6 7.0 9.1 8.0
1931 56.9 -11.4 7.0 9.1 8.0
1932 68.2 19.9 6.0 7.4 8.0
1933 84.6 24.0 4.0 6.0 6.2 .
1934 100.7 19.0 4.0 5.5 6.2
1935 103.2 25 4.0 5.6 6.8
1936 124.2 20.3 4.0 5.6 6.8
1937 128.0 3:1 4.0 5.6 6.9

Fuentes:

Oferta Monetaria (M1), Informe del Gerente del Banco de la Republica, 1964.
Tasa de descuento del Banco Central. Tasas preferenciales de descuento al sector
agricola; 8% en 1929, 6% en 1930, 5% en 1931, 4% en 1932, y 3% en 1933, Informe
del Gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva. Varios afios.

Tasas de interés de largo plazo, promedios ponderados calculados de acuerdo con
la informacién publicada en el Informe del Gerente del Banco de la Republica a la
Junta Directiva, 1964.

Tomado de Avella, Mauricio, Antecedentes histéricos de la deuda colombiana. El
papel amortiguador de /a deuda publica interna durante la Gran Depresién. 1929-
1934, op. cit.

La intermediaci6n financiera se habia expandido
durante el ciclo de auge. La cartera neta para el total
de los intermediados aumenté rdpidamente a partir
de 1924; a finales de la década de los veinte llegé a
representar el diez por ciento del PIB, y se derrumbé

« 26 ; ;
en la crisis“®. El mercado financiero, como lo describe
Mauricio Avella, “estaba segmentado institucional-

26 Ver la grifica 2 en el ensayo de Carlos Caballero en el pre-
sente volumen, “Desarrollo financiero y desarrollo econémico en
Colombia”.
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mente por la existencia de bancos comerciales, espe-
cializados en operaciones crediticias de corto plazo,
y bancos hipotecarios, especializados en la provisién
de financiamiento a largo plazo a los sectores de la
agricultura y de la construccién” 27,

La banca hipotecaria dependia del financiamien-
to externo, por lo cual era vulnerable a choques exter-
nos adversos como el de 1928-1929. Precisamente, el
Banco Agricola Hipotecario se habia creado en 1923
con el propésito de canalizar ahorro externo, mediante
la colocacién de bonos en el exterior (sus pasivos eran
de largo plazo y estaban denominados en moneda ex-
tranjera), hacia el sector agricola, otorgando crédito de
largo plazo?®. Para fines de 1929 la banca hipotecaria
registraba el 45% del crédito suministrado a la econo-
mia. Al cerrarse el financiamiento del exterior y caer
simultineamente los precios del café —lo cual afect a
sus principales deudores, los productores de café-los
bancos hipotecarios se encontraron en un “callejon
sin salida, con sus activos productivos en alto riesgo,
sin acceso a recursos frescos del exterior y sin una al-
ternativa comparable de fuentes internas de recursos,
en medio de la gran depresion”’.

La banca comercial estaba concentrada en el cré-
dito de corto plazo y sus fuentes de financiacion eran
los depdsitos del publico, el crédito externo provisto
por bancos comerciales extranjeros, que se utilizaba

27 Avella Gémez, Mauricio, op. cit., pag. 11.

28 Al referirse a la creacién del Banco Agricola Hipotecario, Ma-
riano Ospina Pérez, que impulsé la respectiva ley en el Congreso, se-
fialé que la entidad seria “el mejor y mas poderoso vehiculo para traer
capital extranjero”. “Los bancos hipotecarios y su importancia para el
progreso de Colombia”, en El Tiempo, septiembre 15 de 1923.

29 Avella Gémez, Mauricio, op. cit, pig. 11.
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para financiar el comercio exterior , y el acceso al re-
descuento del Banco de la Republica. Estas tres fuen-
tes de recursos se secaron entre 1929 y 1931. En los
primeros afios de la crisis la banca comercial acudié
masivamente al redescuento del Banco de la Reptiblica
para resolver sus problemas de liquidez, pero hacia
fines de 1931 la caida de los depésitos bancarios y
la incapacidad de pagar de los deudores —a tiempo
que bajaba el valor de los activos productivos— dej6
también a estos bancos al borde de la insolvencia. Las
autoridades se vieron obligadas, entonces, a dictar una
serie de medidas extraordinarias con el fin de enfrentar
el “problema de los deudores” *°.

La politica economica: 1929-1931

Entre 1929y 1931 la politica econémica seguida
por las autoridades se caracteriz6 por su ortodoxia.
Dentro de las reglas del patrén oro la prioridad se
otorgé a la defensa de la tasa de cambio, y de esta ma-
nera, a preservar la convertibilidad del peso. Para ello
resultaba indispensable mantener el equilibrio pre-
supuestal y controlar la expansién monetaria. Desde
1920, el Banco de la Repiiblica actué siguiendo estos
principios y elevé gradualmente la tasas de redescuen-
to, haciendo menos atractivo el crédito a los bancos. A
partir de 1930, sin embargo, comenzaron a escucharse
diferentes opiniones que recomendaban un cambio en

30 De acuerdo con Avella, “para fines de 1931, los efectos de
tres afios de deflacién habrian erosionado el valor de las propieda-
des inmobiliarias en un 38%”. Ademds, “en la medida en las que
las condiciones adversas enfrentadas por los deudores hipotecarios
reflejaban la situacién general de los deudores en la economifa, surgié
un problema de deudores el cual se convirtié en un reto crucial para
las autoridades”, ibid., pags. 30y 31.
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la politica, la necesidad de bajar la tasa de interés, la
reduccién del encaje y el financiamiento del gobierno
con recursos del Banco de la Republica.

Estas presiones fueron resistidas por la adminis-
tracion del presidente Olaya Herrera hasta fines de
193 1. Las tnicas medidas adoptadas se concentraron
en el frente arancelario, para proteger la agricultura y
la industria. La politica monetaria fue neutral, e inclu-
so contraccionista, a pesar de una pequefia expansion
al gobierno aprobada tras la Segunda Misién Kem-
merer, de 1930. La contraccién fue bien manejada
en el sentido de que “el publico no perdié nunca su
confianza en el banco central o en el sistema financiero
y no se presentaron quiebras bancarias” !,

En 1931 la politica econémica colombiana cam-
bié cuando se suspendié transitoriamente la converti-
bilidad de la libra esterlina, a principios de septiembre,
y se adoptd un régimen de “patrén oro controlado™?.
Inmediatamente, el Congreso aprobé una ley de facul-
tades extraordinarias al Ejecutivo, al amparo de la cual
se manejo la crisis. Se puso fin a la convertibilidad del
peso, se establecid el control de cambios, se prohibié
la importacién de un buen nimero de productos y se

31 Patifio Roselli, Alfonso, op. cit., pig. 303.

32 Jaramillo, Esteban, Memoria de Hacienda, 1932, quinta parte.
Coleccién Bibliogréfica del Banco de la Repiblica, Bogotd, 1990.
Para don Esteban Jaramillo, en el sistema de patrén oro controlado,
“el libre comercio y la libre circulacién del oro estaban prohibidos;
el Banco Central de Emisién conserva en sus cajas y en poder de co-
rresponsales extranjeros reservas suficientes para respaldar sus billetes
con el encaje que exige la ley o uno superior; pero esos billetes solo
son cambiables por giros o letras del exterior mediante permiso dado
por la Oficina de Control de Cambios, permiso que, por lo demis,
es imposible obtenerlo”, pig. 17.
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elevaron las tarifas de aduana. En octubre, ademais, se
autoriz6 al ministro de Hacienda para que, de acuerdo
con la Junta Directiva del Banco de la Republica, se
abriera al gobierno, en el Emisor, un crédito de cinco
millones de pesos. Estos préstamos aumentaron ri-
pidamente a través del adelanto de los ingresos de la
Concesion Salinas, cuya administracién pas6 a manos
del Banco de la Republica.

La solucion del problema
de los deudores y la salida de la crisis

El problema de los deudores era especialmente
agudo en el caso de los agricultores, por la importancia
de este sector en la produccién, y desde luego, en el de
los cafeteros, por tratarse del principal renglén de ex-
portacién del pais. De ahi la presion de la Federacién
Nacional de Cafeteros, que se habia fundado en 1927,
para que se adoptaran medidas extraordinarias, entre
ellas la creacion de instituciones “oficiales” de crédito,
que le prestaran a los agricultores, especialmente a
los pequeifios cafeteros. En 1931 esta idea se concretd
con la fundacién de la Caja de Crédito Agrario, cuyo
capital se financié con fondos provenientes del crédito
de la Concesion Salinas, y cuyo objetivo fundamental
fue el de contribuir a la restauracién del crédito y al
rescate de los pequefios deudores cafeteros.

En 1932, las autoridades fueron muy activas en
la solucién del problema de los deudores. De un lado,
extendieron por un afio los plazos de todas las deudas
comerciales y fijaron tasas maximas de interés. De otro,
adoptaron medidas especificas a favor de los bancos
comerciales y de los hipotecarios. A estos tltimos el
gobierno les colocé depésitos sin intereses para apoyar
su liquidez. Como retribucién, los bancos hipotecarios
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aceptaron recibir en pago sus propios bonos, ya fueran
internos o externos, en una proporcién de al menos
cincuenta por ciento de los instalamentos por pagar;
los bonos internos se recibieron a la par y los externos
con un descuento del veinte por ciento. Los bonos
representativos de deuda publica, tanto interna como
externa, también se utilizaron para atender obligacio-
nes privadas con la banca comercial. Los bonos de
deuda interna, del diez y del ocho por ciento, servian
para pagar hasta el cincuenta por ciento de las deudas,
siempre y cuando el resto se cancelara en efectivo y los
bancos, a su vez, los intercambiaran con la Tesoreria
General de la Nacién por unos nuevos, con interés
del siete por ciento y un plazo mds largo. Los bonos
externos repatriados fueron objeto del mismo proce-
dimiento y, como en el caso de la deuda hipotecaria,
los bancos comerciales los aceptaron con un descuento
del veinte por ciento’>.

Para la solucién definitiva del problema de la
banca hipotecaria, y ante la dificultad de encontrar
suficientes bonos ptiblicos en el mercado, las autori-
dades optaron por una medida radical. Trasladaron los
activos de los bancos hipotecarios privados al Banco
Agricola Hipotecario, que asumi6 las obligaciones
derivadas de la colocacién de sus propios bonos en
el exterior. Inmediatamente después, el gobierno de-
cret6 la reduccion del cuarenta por ciento en todas las
deudas hipotecarias con lo cual satisfizo el reclamo de
los deudores de largo plazo, en particular de los culti-
vadores de café*®. Y para apoyar la recuperacién de la
cartera de todos los bancos, se autorizé la creacién de

33 Avella Gémez, Mauricio, op.cit., pigs. 32 y 33.
34 Ibid., pigs. 33y 34.
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“un gran banco hipotecario destinado principalmen-
te a hacer operaciones de préstamo que tuvieran por
objeto arreglar deudas a favor de los bancos comer-
ciales e hipotecarios”*’. Asf nacié el Banco Central
Hipotecario, el BCH.

A las anteriores acciones del gobierno debe su-
marse la creacion de la Corporacién Colombiana de
Crédito con el fin de “negociar con los bancos na-
cionales y extranjeros establecidos en el pais que se
hicieran accionistas de dicha entidad, aquella parte de
su cartera que, a juicio de ellos, requiera para su liqui-
dacién facilidades, arreglos o transacciones de indole
especial”*®. De esta forma, el gobierno celebré con
los Bancos de Bogotd, de Colombia, Hipotecario de
Colombia, Alemin Antioqueiio, de Londres, y Francés
e Italiano el convenio para organizar esta entidad, que
recibié cartera de estos bancos a cambio de bonos de
la Corporacién con un interés del cuatro por ciento
y se encarg6 de arreglar con los deudores respectivos
para la liquidacién de sus deudas®’.

"Todo este novedoso engranaje institucional con-
tribuy6 al saneamiento de la cartera bancaria y a la
reactivacién del crédito, a un costo econémico alto
para el gobierno. La acumulacién de obligaciones
incobrables hizo necesarios, desde luego, castigos de
cartera y la reduccion neta del capital y de las reservas
de las principales entidades bancarias: a mediados de
1932 los bancos de Bogotd y de Colombia castigaron
su capital y sus reservas en un cuarenta por ciento. Ya
se ha comentado, ademis, la forma en la cual la banca

35 Jaramillo, Esteban, op. cit., pdg. 81.
36 Ibid., pig. 63 y 64.
37 Ibid.
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hipotecaria manejo su problema de activos congelados,
que implico, entre otras consecuencias, la desaparicién
de la banca hipotecaria privada.

La reduccién del cuarenta por ciento de las
deudas hipotecarias tuvo lugar a tiempo con la decla-
ratoria de la moratoria sobre los bonos hipotecarios
colocados en el exterior —que ya se cotizaban con un
descuento apreciable- de tal forma que la pérdida res-
pectiva fue asumida por los tenedores de los bonos™,
La moratoria, ademads, no fue exclusiva de Colombia,
pues muchos paises, en forma casi simultinea, la de-
clararon®”.

Los tenedores de bonos colombianos fueron,
entonces, los damnificados de la crisis financiera, por
que los depositantes en los bancos que operaban en
el pais no sufrieron la pérdida de sus ahorros*’. Esta
caracteristica distinguid la crisis financiera de los afios
treinta de aquellas que se vivieron en la segunda mitad
del siglo xx. En las situaciones mds recientes fueron
los depositantes en el pais y el Estado quienes sufrie-

ron los rigores de las crisis; la banca internacional y los

38 Caballero Argéez, Carlos, Cincuenta asios de economia: de la crisis
del treinta a la del ochenta, Asociacién Bancaria de Colombia, Bogota,
1987.

39 De acuerdo con el Consejo Protector de Tenedores de Bonos
Extranjeros (Foreign Bondholders Protective Council, FBPC), “se
traté de una experiencia universal”. Avella Gémez, Mauricio, An-
tecedentes histdricos de la deuda colombiana. La renegociacion de la deuda
externa de Colombia en los 1930 y 1940. Primera ronda: 1934-1937.
Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos, Bo-
rradores de Economia, No. 277, pig. 4.

40 Los que vivieron la crisis de los treinta decfan que quienes
habfan perdido con su inversién en titulos colombianos habian sido
las “viudas de Nueva Jersey”. Otras personas hablaban de las “viudas
de Wisconsin”.
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inversionistas en bonos de la Republica de Colombia
no dejaron de recibir pagos ni de intereses ni de capi-
tal, por que Colombia no decret6 ni una moratoria ni
reestructur su deuda externa.

En 1932, la economia se encontraba en recupe-
racion y registraba un crecimiento de 6.6%, ritmo que
se mantuvo en los dos afios siguientes. La expansién
fue mds fuerte en los sectores que habfan experimen-
tado caidas mds pronunciadas, como la construccién y
la produccién de algunas manufacturas. La deflacién
persisti6 en 1932. Pero en 1933 los precios dejaron de
caer y la inflacién fue del cinco por ciento (ver cua-
dro 2). La oferta monetaria volvié a crecer en 1932.
Después de su fuerte reduccién entre 1931 y 1935 la
cartera de los bancos empez6 a aumentar en 1936,
pero su participacién dentro del PIB, que habia llegado
al diez por ciento en 1929, solo tendria de nuevo este
nivel a principios de los afios cincuenta, es decir, mds
de veinte afios después*’.

A fines de 1933 la crisis econdémica y el colapso
bancario habian quedado atrds. En 1934 la perspectiva
econdémica era completamente diferente a la de 1931.
La crisis se habia superado.

41 De acuerdo con Mauricio Avella, “el paquete completo de
medidas implementado entre 1932 y 1934 borded los 42 millones de
pesos, suma equivalente al veinte por ciento del valor medio de los
activos totales, y al cuarenta por ciento del valor medio de los activos
de riesgo del sistema bancario (excluyendo el Banco de la Repiblica).
Alrededor de treinta millones de pesos, o sea, el setenta por ciento
de todo el paquete, correspondi6 a cambios en el tamafio y la com-
posicién de la deuda piblica interna”. Ver Avella G6mez, Mauricio,
Antecedentes historicos de la deuda colombiana. El papel amortiguador de
la deuda piiblica interna durante la Gran Depresion, 1929-1934, op. cit.

pég. 35.
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La crisis de la deuda bancaria
de 1956-1958

La fluctuacion del precio externo del café deter-
miné el comportamiento de la economia en la década
de los cincuenta. En su inicio, el ciclo de precios del
grano se encontraba en su fase de ascenso, que venia
desde 1941, con un incremento fuerte en la segunda
mitad de los afios cuarenta, que lo llevé a us$o. 50 por
libra. La tendencia se mantuvo en los cuatro primeros
afios de los cincuenta y el precio se elev aus$o.80 en
1954. A partir de ese ultimo afio comenz? la fase de
caida de precios que se mantendria hasta finales de
los afos sesenta.

La trayectoria del precio del café explica que, de
un ritmo de crecimiento de la economia de 1.8% en
1951, se hubiera transitado a uno promedio de 6.5%
entre 1953 y 1955 . La disponibilidad de divisas y la
creciente demanda interna estimularon la inversién
privada y publica en proyectos industriales; la industria
manufacturera se expandi6 a un ritmo de 7.5% por
aflo, en promedio, entre 1952 y 1955. La industriali-
zacion se habia convertido en el elemento central de
la estrategia de desarrollo econémico latinoamericano
y las distintas politicas puablicas, en particular las de
comercio exterior y la de crédito, se orientaron con
este proposito.

El aumento de las reservas internacionales, des-
pués de la exitosa devaluacion del peso, en 1951, per-
miti6 relajar el control férreo a las importaciones, lo

42 Avella Gémez, Mauricio, Antecedentes histéricos de ln deuda pri-
blica colombiana. Introduccion panordmica acerca del manejo de la deuda
piiblica en Colombia durante la posguerra, 1950-1970, Banco de la Re-
publica, Borradores de Economia, No. 317, 2004.
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cual estimuld las importaciones y la puesta en marcha
de nuevas empresas en los diferentes sectores de la in-
dustria. Fue de esta manera como surgieron fabricas en
sectores como la siderurgia, los productos quimicos,
las fibras textiles sintéticas, las hilazas textiles, etc., y se
expandieron las de llantas, papel y cartén, y refinacién
de petréleo™.

La bonanza externa y la politica econémica que
se ejecutd condujeron a que las importaciones cre-
cieran a un ritmo mayor al de las mismas exportacio-
nes, de tal manera que la balanza comercial dej6 de
registrar superdvit en 1954, y en 1956 representaba
un veinte por ciento de las exportaciones, las cuales
comenzaron a reducirse en 1955 al bajar el precio in-
ternacional del café. El problema fue la financiacién
de las importaciones, pues esta se sustentd en créditos
comerciales otorgados por la banca internacional a la
banca nacional. La acumulacién de esta financiacién
representd el 22% de las exportaciones en 1954, el
41% en 1955 y el 73% en 195644.

Las medidas adoptadas por el gobierno para ha-
cer frente a esta situacién buscaron aumentar la dispo-
nibilidad de divisas tanto por la via del crédito externo
como por la del control de las importaciones. En di-
ciembre de 1954, la Repiblica de Colombia compré
us$2 5 millones al Fondo Monetario Internacional uti-
lizando los pesos colombianos como medio de pago™.
A lo largo de 19535, el gobierno modificé el régimen

43 Caballero Argéez, Carlos, op. cit.

44 Avella Gémez, Mauricio, Antecedentes bistoricos de la deuda pii-
blica colombiana. Introduccion panordmica acerca del manejo de la deuda
piiblica en Colombia durante la posguerra, 1950-1970., op. cit, pig. 13.
Los datos estdn tomados de la CEPAL.

45 Ibid., pag. 13.
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cambiario y el de importaciones; en mayo, por ejem-
plo, se permitié que los reintegros de las exportaciones
menores se efectuaran por el mercado del délar libre,
lo mismo que los pagos de las importaciones “no esen-
ciales” y de los servicios. Gradualmente, ademas, fue-
ron trasladdndose mercancias a la categoria de menos
esenciales y al mercado libre de divisas. Todo ello con
el fin de no modificar la tasa de cambio oficial®.
Con el paso del tiempo, sin embargo, se compro-
b6 que la politica no era sostenible. Mientras la tasa de
cambio oficial continuaba en $2.51 por délar (el nivel
establecido en 1951) en el mercado libre su cotizacion
pas6 de $4.13 por délar en diciembre de 1955 a $6.83
por délar en diciembre de 1956*. De esta manera, al
finalizar 1956 era evidente que la tasa oficial de cambio
no podia mantenerse y que el enredado andamiaje de

46 La politica era evitar la devaluacién del peso. En su Memoria
de Hacienda, el ministro Carlos Villaveces lo confirmé afirmando que,
como el Gobierno lo habfa expresado en muchas oportunidades, “se
hari todo el esfuerzo para mantener el valor de la moneda, con el
objeto de no entorpecer la importacién de aquellas materias primas y
bienes de trabajo indispensables para continuar la produccién dentro
de los niveles de crecimiento satisfactorios, que anotara con razén la
CEPAL en su ultimo informe”. Villaveces, Carlos, Memoria de Hacien-
da, Imprenta del Banco de la Republica, Bogotd, 1956.

47 De acuerdo con Avella, “las autoridades intervinieron en di-
ciembre de 1956 para crear un mercado de certificados de cambio
que asumiera el papel del mercado libre de tal manera que los im-
portadores de bienes no esenciales estuvieran obligados a comprar
los délares a una tasas sustancialmente superior a la oficial”. Avella
Goémez, Mauricio, Antecedentes histdricos de la deuda piiblica colombiana.
Introduccion panordmica acerca del manejo de la deuda piiblica colombiana
durante la posguerra, 1950-1970, op. cit., pag. 14.
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control de las importaciones, mediante el cual se habia
intentado sustituir la devaluacién, era inmanejable®®,

Las importaciones continuaron registrando un
alto nivel en 1955 y 1956 y no se encontraba una so-
lucién clara al problema de la acumulacién de la deuda
comercial de la banca nacional, por lo cual se hizo
necesario para las autoridades conversar con la banca
acreedora de los Estados Unidos y obtener una refi-
nanciacion de la deuda comercial. Este acuerdo se lo-
gré en marzo de 1957 y se encuentra documentado por
Avella®. La deuda atrasada con los Estados Unidos
era de us$235 y con Europa de us$36 millones. Para
la primera, se acordé un pago de contado del sesenta
por ciento y la refinanciacién del restante cuarenta por
ciento mediante la emision de nuevos pagarés con un
plazo de treinta meses y una tasa de interés del cua-
tro por ciento anual’’, Para la segunda, un pago de

48 Wiesner Eduardo, “Devaluacién y mecanismo de ajuste en
Colombia”, en Wiesner, Eduardo ( Ed.), Politica econémica externa
de Colombia, Asociacién Bancaria de Colombia. Wiesner, basado en
un comentario del gerente del Banco de la Republica en su informe
anual (julio de 1956-julio de 1957), afirma que la devaluacién disfra-
zada probablemente llegaba al cien por ciento en febrero de 1957,
“a juzgar por la opcién que en ese mes dio el Banco de la Reptblica
a los importadores para pagar parte de su deuda externa en ddlares
oficiales vendidos a $4.95. Unos meses més tarde tendria lugar la
devaluacién oficial.

49 Avella Gémez, Mauricio, Antecedentes histdricos de la deuda piibli-
ca colombiana. Introduccion panordmica acerca del manejo de la deuda piibli-
ca en Colombia durante la posguerra 1950-1970, op. cit., pigs. 16-20.

50 En el libro de Jorge Emilio Sierra sobre cincuenta protago-
nistas de la economia colombiana, en la nota correspondiente a Luis
Morales Gémez, ministro de Hacienda en el dltimo afio del gobierno
del general Rojas, Sierra afirma que Morales “dedicé todos sus es-
fuerzos a incrementar el ahorro, con austeridad absoluta, en un ré-
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contado del veinte por ciento y la refinanciacién del
otro ochenta por ciento también mediante la emisién
de nuevos pagarés con un periodo de gracia cercano
a dos afios, un plazo de 36 meses y una tasa de interés
del cinco por ciento anual.

A pesar de estos arreglos con los acreedores
bancarios y de las medidas adoptadas para controlar
las importaciones, la percepcion de Colombia en los
mercados financieros internacionales continu6 dete-
riordndose. A mediados de 1957 era muy dificil para
los importadores colombianos acudir al crédito exter-
no para financiar sus compras en el exterior, e incluso,
algunas instituciones financieras del exterior, como
el Export Credit Guarantee Department de la Gran
Bretaiia, decidieron no cubrir a los exportadores brita-
nicos el riesgo “Colombia”, como medida precautelar
frente a la posibilidad de que Colombia incumpliera
sus pagos’ .

La combinacién de un conjunto de factores eco-
némicos —receso en la produccién, desajuste externo
y fiscal, desbordamiento monetario y elevacién de la
inflacién— con los de indole politica, como consecuen-
cia de la interrupcién del orden constitucional colom-
biano que habia tenido lugar en 1953, cuando ascendié

gimen caracterizado por su generosidad para atender a las demandas
populares” y que, después de haber ahorrado “algo asi como us$18o
millones, ...se fue a Nueva York para negociar con los banqueros,
llevando un as bajo la manga: que pagaba 40% de contado y el 60% a
plazos”. Ver Sierra Montoya, Jorge Emilio, Cincuenta protagonistas de
la economia colombiana, Universidad de Bogoti Jorge Tadeo Lozano,
Bogotd, 2004, pag. 258.

51 Avella Gémez, Mauricio, Antecedentes bistdricos de la deuda pii-
blica colombiana. Introduccion panordmica acerca del manejo de la deuda
piiblica en Colombia durante la posguerra 1950-1970, op. cit. pg. 15.
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al poder el general Gustavo Rojas Pinilla, tuvo, sin
duda, influencia en los sucesos politicos de mayo de
1957, que dieron lugar a la caida del general Rojas y
a su reemplazo por una Junta Militar de Gobierno
que actu6 como Ejecutivo de la Nacién entre el 10 de
mayo de 1957 y el 7 de agosto de 1958.

En el campo de la economia, la Junta Militar
enfocé sus esfuerzos en la promulgacién de una nueva
reforma cambiaria, en la imposicién de controles mas
estrictos a las importaciones, y en la normalizacién de
la relacion de la banca colombiana con sus acreedores
del exterior para restaurar el acceso de los importado-
res al crédito. En junio de 1957 creé dos mercados de
cambio; uno de certificados de cambio, para la mayorfa
de las mercancfas, y uno libre para los servicios y las
transacciones de capital. Inmediatamente se devalué
el peso, que empezd a cotizarse en el mercado de cer-
tificados al doble de lo que habfa sido la tasa oficial de
cambio desde 1951, es decir cerca de cinco pesos por
dolar de los Estados Unidos; en junio de 1958 la tasa
era de $6.82, en un afio la moneda colombiana habia
experimentado una devaluacién del 172%%2.

En cuanto al problema de la deuda con la banca
extranjera, las autoridades buscaron obtener nuevos
créditos con plazos més largos y poder, de esta manera,
pagar los de vencimiento inmediato. Lo primero, sin
embargo, en julio de 1957, fue la firma de un acuerdo
de stand-by con el Fondo Monetario Internacional,
lo cual permitié tanto un desembolso al Banco de la
Reptiblica de us$2 5 millones para mejorar el nivel de
las reservas internacionales como acudir tanto al Ex-
Im Bank de los Estados Unidos y a la banca comer-

52 Ibid., pig 15.
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con el Ex-Im Bank y con la banca comercial para des-
pejar el “panorama cambiario de 1958”°*, Pero ya en
junio de 1959 el gerente del Banco de la Republica
cantaba victoria y afirmaba que para ese momento se
habia podido “convenir en su totalidad y atender el
pago de la deuda comercial y de servicios acumulada
con anterioridad a junio de 1957, por un total de casi
us$500 millones™”.

En sintesis, si bien como consecuencia de esta
crisis de la deuda comercial de los bancos colombia-
nos no se produjo el cierre de ninguno de ellos, el
gobierno nacional y el Banco de la Repriblica se vieron
obligados a intervenir para pagar las deudas originadas
en los créditos de importacién obtenidos en la primera
mitad de la década de los cincuenta. La imposibilidad
de su cancelacién en forma oportuna le cerré el acceso
al crédito externo al pais en una coyuntura de caida de
los precios del café, lo cual trajo consigo la reduccién
del crecimiento de la economia colombiana a finales
de los afios cincuenta, en un momento en el cual la
poblacién se expandia a una tasa anual muy elevada.

54 Banco de la Republica, XXXV Informe anual del gerente a ln junta
directiva, 1 de julio de 1957-30 de junio de 1958, pag. 56.

55 Banco de la Republica, XXXVI Informe anual del gerente a Ia
Jjunta directiva, 1 de julio de 1958-30 de junio de 1959, pig. 55. Ver
también Avella Gémez, Mauricio, Antecedentes bistdricos de la deuda
priblica colombiana. Introduccion panordmica acerca del manejo de la deuda
piiblica en Colombia durante la posguerra 1950-1970, pag. 18. Es inte-
resante el anélisis de Avella en el sentido de que para cancelar cerca
de us$500 millones entre 1957 y 1959 se obtuvieron préstamos del
Ex-Im Bank por aproximadamente us$330 millones y de la banca
extranjera por Us$170 millones. La gran mayoria de los primeros se
cancel§ en los afios sesenta mientras que un setenta por ciento de los
segundos tuvo que pagarse en los primeros dos afios.
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cial en solicitud de créditos frescos. Esto se logro; el
Ex-Im Bank otorgé en ese mismo mes un préstamo
por sesenta millones de ddlares, que se complementé
con el de un grupo de bancos comerciales por us$27
millones. Esta primera negociacion fue seguida por
acuerdos bilaterales con los gobiernos del Reino Uni-
do, Francia, Alemania, Bélgica y Suiza para refinanciar
deudas de importacién por valor de us$36 millones,
y por la obtencién de créditos de la banca nacional y
de empresas privadas y estatales colombianas por la
suma de us$31 millones’”,

El conjunto de las acciones gubernamentales
permitid, por una parte, recuperar el equilibrio de
la balanza comercial del pais —a pesar del pobre de-
sempefio de las exportaciones-y, de otra, la soluciéon
del problema de las deudas comerciales atrasadas de
la banca nacional con la extranjera. Sin embargo, la
penuria de la liquidez en moneda extranjera del pais
continud en los afios finales de la década, por lo cual
las autoridades se vieron forzadas a seguir conversan-
do con el Fondo Monetario y con el Ex-Im Bank de
los Estados Unidos para conseguir nuevos créditos y
refinanciar los anteriores.

En abril de 1958, por ejemplo, el gobierno nacio-
nal designé una comisién, encabezada por dos ex pre-
sidentes de la Republica, los doctores Alfonso Lépez
Pumarejo y Mariano Ospina Pérez, para que viajara
a los Estados Unidos y negociara nuevos préstamos

53 Ibid., pig. 17. Las empresas que le extendieron créditos al go-
bierno fueron Intercol-Internacional Petroleum Company Colombia
—que prest6 us$18.5 millones—y la Flota Mercante Grancolombiana
—que prest6 us$7.8 millones—. El resto fue prestado por la banca

nacional.
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La crisis financiera de los afios ochenta

Los acontecimientos economniicos de los aiios
setenta en el mundo y en Colombia

El periodo que transcurrié entre 1974y 1980 fue
convulsionado para la economia mundial y para la co-
lombiana. La primera sufri6 el impacto de la elevacién
de los precios del petréleo —después de muchos afios
de su estabilidad en un bajo nivel-. Se encareci6 la
energfa como insumo del transporte, de la produccién
y de la distribucién de bienes. Ademis, los recursos
financieros que fluyeron hacia los paises producto-
res y exportadores de petréleo regresaron para ser
invertidos en los centros financieros internacionales,
principalmente Londres y Nueva York, en un proceso
que se conoci en ese entonces como “reciclaje”. La
estabilidad y el crecimiento econémico continuo, que
venia registrindose desde el final de la Segunda Gue-
rra Mundial, se interrumpieron: subieron los precios,
hubo una recesién en la produccién y aumentaron
los flujos de capital en la forma de prestamos hacia
los paises en desarrollo, y a los de América Latina, en
particular.

Colombia registrd en estos afios una bonanza
externa mds intensa que la de los afios cincuenta y la
de los afios veinte. La helada de los cafetales brasilefios
de mediados de 1975 dio lugar a que el precio inter-
nacional del grano se disparara en 1976 y llegara a un
pico superior a los tres délares la libra en el primer
trimestre de 1977. El afio de 1975 marcé, por tanto, el
inicié de una bonanza externa prolongada que se sus-
tent6 en los altos precios del café, en las exportaciones
de una gran variedad de productos a los paises vecinos
—Venezuela y Ecuador- por el aumento de la demanda
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generada en ellos debido a los elevados precios del pe-
tréleo, en las exportaciones ilegales, y en el creciente
acceso al crédito externo, piblico y privado’®.

El cambio en las condiciones del mercado inter-
nacional del café encontré a la caficultura colombiana
en una coyuntura en la cual era posible que la oferta
respondiera a la demanda externa. La produccién se
elevé de ocho millones de sacos de sesenta kilos de
café verde, que fue el promedio en el periodo 1965-
69, a 10.6 millones de sacos entre 1975 y 1979. Las
exportaciones, por su parte, pasaron de 6.3 millones
de sacos a 8.6 millones, entre los mismos dos periodos.
Y la participacion de las exportaciones colombianas
de café dentro de las mundiales subiria a 14.7% en
1975-1979°. Por lo mismo, los ingresos de divisas por
concepto de las exportaciones de café se multiplicaron
por tres entre 1975y 1979.

No fueron las exportaciones de café las tnicas
responsables de la bonanza de divisas que se vivi6 en
estos afios. Los ingresos por concepto de las expor-
taciones no tradicionales se duplicaron. Lo mismo
ocurrid con las exportaciones de servicios, como resul-
tado de las ventas ilegales de productos colombianos
al exterior (café, ganado, cemento, aziicar, y bienes
agricolas e industriales vendidos en las fronteras), de
las crecientes exportaciones de marihuana y cocaina,
y de las entradas subrepticias de capital atraido por las
altas rentabilidades del mercado de titulos en Colom-

56 Caballero Argiez, Carlos, Cincuenta asios de economia: de la crisis
del treinta a la del ochenta, op. cit.

57 Ospina Sardi, Jorge, Diez afios de politica econémica, mimeo.
Bogotd, abril de 1986, citado en Caballero Argdez, Carlos, ibid., pig.

155.
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bia, en especial desde 1977, cuando se desacelerd la
devaluacién nominal del peso frente al délar’®,

Durante 1978 y 1979 se produjeron pequeias
heladas en los cafetales del Brasil y el precio inter-
nacional del grano se mantuvo en un nivel alto. En
los dos afios cafeteros respectivos —1978-79 y 1979-
80— el pafs exportd, ademds, volimenes de café sin
precedentes, y pudo rebajar sus existencias. En 1979,
Colombia lideré la conformacion de un acuerdo de
productores, que no fue posible sostener mis alld del
primer semestre de 1980, cuando el precio externo co-
menz6 a bajar abruptamente. En el segundo semestre
de ese afio hubo necesidad de restablecer el pacto de
cuotas de café, dentro de la Organizacién Internacio-
nal del Café. Llegé asi a su fin la bonanza cafetera,
con todos sus efectos macroeconémicos; entre ellos,
la desaceleracion del crecimiento, la gestacién de un
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagosy
el incremento del endeudamiento externo.

A todas estas, los choques petroleros de 1973
y 1979 sobre la economia mundial trajeron consigo
un aumento de la inflacién mundial. En octubre de
1979, el indice de precios al consumidor en Estados
Unidos registraba una variacién del quince por ciento
en doce meses. Fue precisamente en ese momento
cuando el Banco de la Reserva Federal introdujo un
cambio profundo en el manejo de la politica monetaria
en los Estados Unidos. Para reducir la inflacion se co-
menzd a ejercer un fuerte control sobre los agregados
monetarios, dejando de lado el objetivo de mantener

58 Junguito Bonnet, Roberto y Caballero Argiez, Carlos, “La
otra economf{a”, en Coyuntura Econémica, Fedesarrollo, Bogotd, vol.
VIIL, No. 4, diciembre de 1978.
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la estabilidad en la tasa de interés. Hacia febrero de
1980, la tasa preferencial de crédito de los bancos es-
tadounidenses llegd a 15.25% anual y la inflacién no
habia cedido, lo cual llevé a aumentos adicionales en la
tasa de intervencién de la Reserva Federal, que habria
de llegar al veinte por ciento en el segundo semestre
de 1980 para después bajar rapidamente’”.

El alza de las tasas de interés tuvo un impac-
to notable, no solamente en los Estados Unidos sino
en la economia mundial y en la balanza de pagos de
Ameérica Latina, cuyos paises, en particular el tripode
que se denominé MBA, (México, Brasil y Argentina), se
habian endeudado muy agresivamente en razén de la
oferta de recursos y el entusiasmo de la banca comer-
cial internacional de efectuar préstamos a varios paises
de la regién, aunque no a todos®’. Las tasas de interés
altas en los Estados Unidos revirtieron, ademsds, los
flujos de capital, lo cual contribuyé al deterioro de las
balanzas de pagos en estos paises y a la pérdida de la
confianza de la banca internacional en su capacidad
de pago de la deuda externa. En agosto de 1982 se
cerré, definitivamente, el crédito externo para Amé-
rica Latina.

59 Datos tomados de Volcker, Paul y Gyohten, Toyoo, Changing
Fortunes: The World’s Money and the Threat to American Leadership,
Times Books, Nueva York, 199:.

60 De acuerdo con Victor Bulmer-Thomas, la preferencia de los
bancos internacionales fue la de prestarle a los paises “grandes”, Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela. En cuanto a
los pafses “pequefios” el interés se limit6 a Costa Rica, Panamé y Uru-
guay ; los demds continuaron dependiendo de la banca muldlateral,
cuyos créditos también crecieron aceleradamente. Ver Bulmer-Tho-
mas, Victor, The Economic History of Latin America since Independence,
Cambridge, Cambridge University Press, 2003.
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El entusiasmo de la banca internacional por pres-
tarle a Colombia no fue atendido por las autoridades
hasta finales de la década de los setenta, pues no se
juzgd conveniente que el Banco de la Reptblica com-
prara un volumen mayor de divisas para evitar una
apreciacion de la tasa de cambio que perjudicara a los
exportadoresm. La deuda externa neta de Colombia
(su nivel absoluto menos el de las reservas internacio-
nales) registré en 1980 su nivel mds bajo desde 1970:
3.9% del PIB frente a 24.3% en 1970. La deuda total
expresada como porcentaje del PIB se redujo del 25 al
veinte por ciento durante la década de los setenta, con
todo y la elevacion de su saldo entre 1979 y 1980. La
sana situacién de endeudamiento externo de Colombia
asi como la gran liquidez internacional de la segunda
mitad de los afios setenta y de los dos primeros afios de
la década de los ochenta, permitieron aumentar las re-
servas internacionales por la via de crédito externo en
1979y 1980, cuando los recursos no se requerian para
financiar un déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos y, posteriormente, para cubrir el abultado
déficit que dicha cuenta registré en 1981y 1982.

Al finalizar 1982 el cuadro era muy diferente al
de tres afios atras: la deuda neta era 13.9% del P1B, la

61 Segiin Bulmer-Thomas, el entusiasmo de la banca internacio-
nal de prestarle a Colombia no fue correspondido por el gobierno
colombiano, “until the administration of Julio César Turbay Ayala
(1978-1982), ...as a result of the republic’s long conservative tradition
in fiscal affairs. As late as the end of 1982 Colombia still owed more
than half of its debt to the World Bank and other official creditors”.
Ibid., pag. 350. La apreciaci6n del peso se darfa por la mayor inflacién
debido al incremento de la oferta monetaria y, seguramente, por una
disminucién adicional del ritmo de devaluacién nominal del peso
frente al ddlar.
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deuda total equivalia al 26.4% del PIB y el coeficiente
del servicio de la deuda sobre las exportaciones totales se
ubicaba en treinta por ciento®2. En términos absolutos,
la deuda externa total era, al finalizar 1982, de Us$10.296
millones (se duplicé entre 1979 y 1982). De este total
la deuda del sector piiblico llegaba a Us$6.819 millones
(un 66.2% de la total); la directa del sector privado, a
Us$1.813 millones (el 17.6% de la total), y la del sector
financiero a Us$1.664 millones (el restante 16.2%). Esta
deuda estaba concentrada tanto desde el punto de vista

de los deudores como de los acreedores®”.

El estallido de la crisis

En agosto de 1982 se produjo el evento inter-
nacional que desataria la crisis de la deuda externa de

62 Caballero Argdez, Carlos, op. cit.

63 En la memoria del ministro de Hacienda Roberto Junguito
Bonnet se presenta la estructura de la deuda externa colombiana y
se confirma esta doble concentracién. Los datos hablan por sf solos,
“las tres mayores empresas descentralizadas del sector de energfa
eléctrica participan con el 19% de la deuda bancaria vigente del sec-
tor piblico... las dos més grandes del sector de minerfa lo hacen
con el 10.1%, mientras que el gobierno central contribuye con el
40.5%... A su turno cuatro empresas privadas tienen a su cargo el
37% de la deuda a mediano y largo plazo... Adicionalmente, a través
de los cinco mayores bancos colombianos se canaliza un 72% del
valor de las lineas de crédito externo de corto plazo utilizados por el
sistema bancario nacional”. Este anilisis llevé al ministro Junguito
a la conclusién de que los principales problemas en el manejo de la
deuda externa colombiana radicaban en el endeudamiento del sector
privado con la banca internacional y, en particular, de cuatro grandes
empresas colombianas (Avianca, Inversiones Samper, Acerias Paz de
Rio y Coltejer) y tres grandes bancos privados (Colombia, Bogot4
y Comercio). Ver Junguito Bonnet, Roberto, Memoria del ministro
de Hacienda, julio 1984-septiembre de 1985, Banco de la Republica,
1986, pag. 51.
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América Latina y habria de disparar las crisis financie-
ras en la regién: la solicitud de un aplazamiento en el
servicio de la deuda externa por parte de México. Este
acontecimiento coincidié con la iniciacién, en Colom-
bia, del periodo presidencial de Belisario Betancur.
Unos meses mis tarde, en febrero de 1983, Venezuela
adopté un programa de ajuste de su economia que
incluy6 la devaluacin del Bolivar y el establecimiento
de tasas de cambio diferenciales. Ecuador, por su lado,
procedia de manera parecida. A lo largo de 1983 se
hizo evidente que a Colombia se le habia cerrado el
acceso al mercado internacional de capitales.

Unas pocas semanas antes de la posesién del pre-
sidente Betancur, en junio de 1982, estall6 la crisis en
el sistema financiero colombiano, cuando la Superin-
tendencia Bancaria intervino las entidades financieras
del llamado “Grupo Correa”, cuyo eje era el Banco
Nacional. Pricticamente, entonces, coincidieron el fin
de los ciclos de auge del crédito externo y del interno.
Porque también la cartera del conjunto de los interme-
diarios financieros en Colombia creci6 a un ritmo alto
entre 1978 y 1981, tal como se observa en la grifica 2
del ensayo de Caballero en este mismo volumen. Pero,
ademads, la bonanza externa y la politica monetaria
que se ejecutd para hacer frente a la entrada masiva
de divisas tuvieron consecuencias profundas sobre el
funcionamiento del sistema financiero.

Era de esperar que la magnitud de la bonanza ca-
fetera y de las entradas de divisas al pais condujeran al
aumento del ahorro y de la intermediacién financiera,
fuera esta institucional o no. Asi sucedid; la relaciéon
ahorro financiero sobre PIB, que venia aumentando
desde 1972, continué elevindose. En una economia
en expansién eran mayores, ademds, las demandas de
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recursos de las empresas productivas por lo cual co-
rrespondfa al sector financiero y al mercado de capi-
tales no intermediado canalizar la liquidez, asignar el
crédito, y suministrar los recursos para la capitaliza-
cién de los sectores productivos. Pero la politica mo-
netaria que se ejecutd reprimio el sistema financiero
institucional por la aplicacién de una gama de instru-
mentos de intervencion —el encaje del cien por ciento
sobre los depésitos en cuenta corriente de los bancos,
la esterilizacién de la liquidez de los particulares en
el Banco de la Repuiblica a través de la colocacién de
titulos del Banco (Titulos de Participacién), la coloca-
cién forzosa de certificados de cambio y la fijacién de
topes a las tasas de interés remuneratorias del ahorro,
entre otras.

Estas medidas se prolongaron hasta 1980, cuan-
do se comenzaron a desmontar gradualmente. Su im-
pacto, sin embargo, fue desordenar el funcionamiento
del sistema financiero. Este desorden se manifesté en
dos hechos: la “desintermediacion financiera” y el sur-
gimiento de “innovaciones financieras”. La primera
implicé la canalizacién de recursos por fuera de las
entidades financieras vigiladas por la Superintendencia
Bancaria, en bisqueda de rentabilidades mis elevadas,
sin tener en cuenta la seguridad de las inversiones.
Estos recursos tenfan como destino actividades espe-
culativas o la compra de activos reales. En cuanto a las
innovaciones financieras, algunas de las instituciones
vigiladas organizaron mecanismos que no se cefifan a
las normas reglamentarias, para eludir los controles,
y la autoridad monetaria empez6 a perder discrecio-

nalidad en el manejo de la liquidez de la economia®?.

64 Ver Jaramillo, Juan Carlos, “El proceso de liberacién del mer-
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Se reforzo, entonces, el mercado “paralelo” e indivi-
duos que nunca habfan actuado en la intermediacion
financiera se lanzaron a la aventura para satisfacer sus
propias necesidades y aumentar su riqueza. Adicio-
nalmente —y muy importante— aparecieron los grupos
financieros; si para un banco no era atractivo captar re-
cursos del piblico, bien podria serlo para otra entidad
que perteneciera a los mismos duefios del banco, con
la ventaja de que les era posible comprar acciones de
empresas industriales y adquirir el control de muchas
de ellas®.

De esta forma, al concluir la década de los se-
tenta la intermediacién financiera registraba un auge
extraordinario, pero el ritmo de la inflacién, la restric-
ci6n del crédito bancario, el desorden institucional, la
desintermediacién financiera y la expansién del mer-
cado paralelo configuraban una verdadera encrucija-
da. Incluso corrian rumores de que tarde o temprano
vendria la crisis de algunas entidades o grupos.

La crisis financiera y su manejo

La primera manifestacion de la crisis fue la pér-
dida de la confianza del publico en las entidades finan-
cieras privadas que siguid al cierre del Banco Nacional,
a mediados de 1982. Los ahorradores, despreocupados
hasta ese momento de la seguridad de sus inversiones 'y

cado financiero colombiano” en Ensayos sobre politica econdmica, No. 1,
Banco de la Repiblica, 1981, y Ortega, Francisco J., “Notas sobre la
reciente evolucién econdmica e institucional del sector financiero”,
en Asociacién Bancaria, Aspectos relevantes del sector financiero, Banca
81, XIX Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras, octu-
bre de 1981. Ambos autores se refieren a los efectos de las medidas
monetarias sobre los mercados financieros.
65 Caballero Argdez, Carlos, op.cit.
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engolosinados por los altos rendimientos financieros,
cambiaron ripidamente sus preferencias y tuvo lugar
una recomposicién de los depésitos entre los bancos
y la compra de titulos al Banco de la Repiiblica. Este
tltimo se vio en la necesidad de actuar en su calidad de
prestamista de dltima instancia para suplir las deficien-
cias de liquidez de algunas instituciones de crédito.
Estas medidas, sin embargo, no fueron suficientes, por
lo cual, a principios de octubre, el gobierno declaré,
por dos dias, el estado de emergencia econémica y
dicté por decreto un estatuto que permitiera la nacio-
nalizacién de entidades financieras, el Decreto 2920
de 1982. Con base en esta norma procedié de inme-
diato a la nacionalizacién del Banco del Estado —eje
del Grupo Mosquera—y asumi6 la deuda de ese banco
con el Banco de la Reptiblica.

En 1983, en medio de la recesién de la actividad
productiva —entre junio de 1982 y junio de 1983 el
PIB se contrajo en cerca del uno por ciento-, las auto-
ridades monetarias buscaron expandir la liquidez del
sistema y, simultineamente, actuaron caso por caso,
para resolver los problemas de algunas entidades espe-
cificas. Fue asi como la Junta Monetaria, en una de las
actuaciones mds controvertidas en la historia de este
organismo, autorizé al Banco de la Reptblica la aper-
tura de cupos de crédito de emergencia a sectores de
la produccién y los servicios afectados por la recesién,
en particular el textil, el siderirgico y el de contratistas
de obras civiles. También se abrieron lineas de crédito
para las empresas localizadas en zonas de frontera con
Ecuador y Venezuela, para los Ferrocarriles Naciona-
les, para el sector eléctrico y para apoyar la recupera-
cién econémica y la generacién de empleo a través de
créditos del Banco Central Hipotecario al Instituto de
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Crédito Territorial y a entidades de servicios publicos
a nivel municipal.

Adicionalmente, la Junta Monetaria dispuso la
creacién de dos fondos de capitalizacién, uno para las
empresas del sector productivo y otro para las entida-
des financieras. El primero suministraba préstamos, en
condiciones favorables y mediante el mecanismo del
redescuento en el Banco de la Republica, a quienes
compraran acciones o bonos convertibles en acciones
de compaiifas industriales. El segundo, cuya linea de
crédito se denominé de “democratizacién y capitaliza-
cién de las entidades financieras”, abri6 la posibilidad
de que inversionistas con control mayoritario en el
capital de una entidad financiera pudieran entregar sus
acciones en fideicomiso para que las mismas se coloca-
ran “democriticamente” entre el ptiblico, recibiendo
sus duefios originales un anticipo equivalente a una
fraccién de su valor y despojéndose de los derechos
de administracién inherentes a su calidad de duefios.
Esta via se utiliz6 para resolver el conflicto entre los
dos grupos de accionistas del Banco de Bogoti, que
se habian disputado el control de esta entidad en una
guerra intensa durante el segundo semestre de 1981,
que elevé en forma dramdtica, pero temporal, el pre-
cio de la accién del banco y debilit6 financieramente
a sus protagonistas. Posteriormente, el mecanismo se
utiliz6 para inyectar recursos a Seguros Tequendama,
accionista del Banco Tequendama. El propésito de la
linea de crédito, sin embargo, nunca se logrd, por lo
cual fue necesario, posteriormente, liquidar los res-

pectivos, fideicomisos®.

66 Caballero Argiez, Carlos, “La pesadilla financiera que tuvo en
suerte la administracién de Belisario Betancur”, en Caballero Argiez,
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A fines de 1983 estallé la mas poderosa de las
bombas de tiempo que se habfan incubado en el siste-
ma financiero colombiano: la del Banco de Colombia,
la entidad bancaria mds grande del pafs. Y se inici6
una nueva fase de la crisis financiera por la incorpo-
racién de dos elementos: la dimensién internacional
y el quebrantamiento patrimonial. En este caso, las
autoridades se vefan enfrentadas a una situacién muy
compleja, por un conjunto de factores: el tamafio y
el nimero de las entidades envueltas, asi como la in-
terrelacién entre todas ellas; la violacién de normas
de la legislacién bancaria y cambiaria, y el impacto
que el manejo de un problema de esta envergadura
podria tener sobre el resto de la economia, en una
coyuntura tan delicada como la que registraba el pais
en ese momento.

Las dificultades del Banco de Colombia se ori-
ginaron en su actuacion a lo largo de los afios setenta
como cabeza visible del Grupo Grancolombiano, que
estaba conformado por un conjunto de entidades fi-
nancieras que captaron volimenes muy significativos
de ahorro del piiblico y lo destinaron a la adquisicién
de empresas y a extender cuantiosos préstamos a com-
pafifas industriales de propiedad de los mismos duefios
de las entidades financieras del grupo. En 1980, a raiz
de manejos irregulares de los fondos de inversién Bo-
livariano y Grancolombiano, administrados por una de
las sociedades del grupo, las autoridades comenzaron
a vigilar de cerca las actividades del Banco de Colom-
bia y, en diciembre de 1983, exigieron un cambio en
su administracién, la firma de un contrato de fiducia

Carlos (comp.), La pasion de gobernar. la administracion Betancur diez
arios después, ANTF-"Tercer Mundo Editores, 1997.
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mercantil entre el Banco de Colombia y los accionistas
de las sociedad matriz del grupo, con el propésito de
garantizar a sus acreedores la cancelacién de sus dere-
chos, y que la auditorfa del grupo fuera llevada a cabo
por una firma especializada. Estas exigencias dieron
lugar al retiro del presidente del Banco y responsable
dltimo del Grupo Grancolombiano.

A partir de 1984 empez6 a conocerse €l tamafio
y la complejidad del Grupo Grancolombiano. Con
todo, al “oficializarse” el Banco de Colombia, la Cor-
poracién Financiera Grancolombiana y las compa-
fifas de financiamiento comercial del grupo, dos afios
mads tarde, en enero de 1986, no habia sido posible
todavia identificar todas las sociedades vinculadas ni
todas las operaciones realizadas entre sus entidades
financieras y sus empresas en el sector productivo. La
nueva administracién se vio enfrentada, igualmente, a
una situacién muy delicada con la banca internacional
puesto que la filial del Banco de Colombia en Panama
le adeudaba una enorme suma, y sobre dicha deuda
existian cartas de compromiso (comzfort letters) emiti-
das irregularmente por la casa matriz en Bogotd. Los
recursos obtenidos por esta via se habian utilizado, a
su vez, en el otorgamiento de préstamos en délares a
las empresas del grupo, muchas de las cuales se encon-
traban en estado de insolvencia.

La situacién del Banco de Colombia y del resto
de entidades financieras del Grupo Grancolombiano
se deterioré a lo largo de 1984 y 1985. La administra-
cién del Banco —sin consultar con las autoridades— sus-
pendié el pago de sus deudas con los corresponsales
del exterior en mayo de 1984, lo cual tuvo un impacto
muy negativo sobre el conjunto de bancos acreedores
del gobierno, los bancos y las empresas colombianas.
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Por eso, a mediados de 1984, a tiempo con el nombra-
miento de un nuevo ministro de Hacienda, se hizo mis
estricta la posicion de la banca internacional frente a
la colombiana, se recortaron dristicamente las lineas
de crédito que financiaban el comercio exterior, se
intensificé el drenaje de las reservas internacionales
del pafs y se complicd, atin mis, la consecucién de cré-
dito para aquellas empresas y entidades piblicas que
lo requerfan con urgencia. La solucién al problema de
la deuda externa del Banco de Colombia se convirtié,
desde ese momento, en una condicién de los bancos
extranjeros para el otorgamiento de nuevos préstamos
a la nacion.

En el segundo semestre de 1984 era evidente,
ademds, que la solucién del problema de la deuda ex-
terna colombiana en su conjunto pasaba, también, por
la reestructuracién de la deuda de las grandes empresas
del sector privado, las cuales, ademds, habian solici-
tado un tratamiento especial a las autoridades para
mitigar el impacto de la devaluacién del peso sobre su
flujo de caja y sus estados financieros. Esta peticién fue
estudiada por los asesores de la Junta Monetaria desde
principios de 1984 hasta llegar a la formula de alivio
que se conocié como el mecanismo de la Resolucién
33. Esta permitia que las deudas en moneda extranjera
se convirtieran a pesos y que el riesgo cambiario se
sustituyera por un riesgo de tasa de interés en pesos,
al cual se le fij6 un tope pagadero por las empresas,
por encima del cual el gobierno asumiria el pago de
los intereses en pesos. Este subsidio, sin embargo, no
llegd a concretarse por cuanto las empresas se demo-
raron en utilizar el mecanismo y tanto el ritmo de la
devaluacién como la tasa de interés interna se reduje-
ron considerablemente después de 1986.
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El problema del Banco de Colombia sacé a la luz
las dificultades que estaban enfrentando algunos ban-
cos y otras entidades financieras debido a las “deudas
de dificil cobro”, que representaban en julio de 1984
una tercera parte de la cartera total de los bancos (sin
incluir la Caja de Crédito Agrario) lo cual ponfa en
peligro la liquidez y la proteccién de los ahorros del
publico. Por lo mismo, a mediados de 1984 era ur-
gente para las autoridades adoptar medidas que apo-
yaran la capitalizacién de los bancos, mejoraran su
rentabilidad y facilitaran su relacién con la banca ex-
tranjera, evitando demoras en los pagos que agravaran
la situacién y agudizaran la crisis. Esta consideracion
explica las medidas adoptadas por la Junta Monetaria
a lo largo de 1984 para incrementar la rentabilidad
de los bancos a través del mayor rendimiento de las
inversiones forzosas, de rebajas en los encajes y de
la remuneracién de una parte de estos dltimos®’. Lo
mismo que la creacién de un fondo de capitalizacién
financiera en el Banco de la Republica cuyos recursos
se canalizaron hacia los inversionistas en las entida-
des financieras para, con ellos, comprar acciones o
bonos obligatoriamente convertibles en acciones de
las mismas, en condiciones muy favorables. Y explica,
también, la solicitud del gobierno y del Banco de la
Republica a la banca extranjera en el sentido de man-
tener los montos comprometidos por esta en lineas de
crédito a sus bancos corresponsales en Colombia y que
se hubiera llegado, inclusive, al disefio de mecanismos
para vigilar, dfa a dia, la evolucion de las mismas.

67 Banco de la Reptiblica, La recuperacion del sistema financiero,
separata de las notas editoriales publicadas en la Revista del Banco de
la Repiiblica, No. 693, julio de 1985.
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La agudizacion de la crisis
y la creacion del FOGAFIN

La cartera inmovilizada y las pérdidas de los ban-
cos aumentaron entre mediados de 1984 y el final de
1985, aunque no se traté de un fenémeno generalizado
sino, por el contrario, concentrado en algunas enti-
dades financieras. Un célculo realizado en junio de
1985 sefial6 que la cartera de dificil cobro de todo el
sisterna era un 24% de la total, equivalente al seis por
ciento del P1B, lo cual daba una idea de la magnitud
de las dificultades de algunos intermediarios —fenéme-
no que no se registré en las corporaciones de ahorro
y vivienda- y de la necesidad de estimular el ajuste
de sus estados financieros a la realidad. Al cierre de
1985, la situacién del sistema continuaba siendo muy
delicada.

Los problemas del Banco de Colombia, de las
otras entidades del grupo Grancolombiano y de ban-
cos privados pequefios —como el Tequedama o el de
los Trabajadores- se habian agudizado en 1985, en vez
de aliviarse. Unicamente los indices de capitalizacion,
influenciados por los respectivos procesos en los ban-
cos oficiales y en los mixtos (aquellos en que el capital
extranjero era el 49% del total), registraban una mejo-
ria. La crisis de la deuda latinoamericana, por su parte,
golpeaba a varias de las instituciones con filiales en el
exterior, desde las cuales se habfan efectuado présta-
mos a empresas nacionales que ahora se encontraban
en problemas para pagar, asi como a paises de la regién
—Brasil, por ejemplo— que enfrentaban serias dificul-
tades para el repago de sus obligaciones externas. La
crisis, entonces, afectaba mucho mds a unas entidades
que a otrasy, particularmente, a la banca privada gran-
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de y pequeiia, a las corporaciones financieras privadas
y a algunas compaiifas de financiamiento comercial.
El 20 de diciembre de 1985, el Congreso aprobd
laley 117 de 1985 que creé el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras, conocido como FOGAFIN,
con el propésito fundamental de manejar los pro-
blemas de las entidades financieras en situacion de
insolvencia o con graves deficiencias patrimoniales.
La creacién del fondo permitia a las autoridades pro-
teger la confianza del piblico y evitar desordenes de
tipo monetario cuando los problemas de las entidades
financieras fueran de solvencia y no de liquidez. Uti-
lizando el nuevo fondo, en los primeros dias de 1986,
se procedi6 a “oficializar” el Banco de Colombia y las
compaiias de financiamiento comercial Granfinancie-
ra y Pronta (del Grupo Grancolombiano), teniendo
en cuenta que su creciente deterioro patrimonial per-
judicaba a los depositantes y acreedores de buena fe
y amenazaba el interés general, que se verfa afectado
por un eventual colapso de entidades de tanta enver-

68

gadura®. Por primera vez se utiliz6 en Colombia, ade-

68 Veise “La nacionalizacién del Banco de Colombia y el Grupo
Grancolombiano”, Economia Colombiana, Revista de la Contralorfa
General de la Repiiblica, separata No. 7, enero-febrero de 1986.
La diferencia entre la “nacionalizacién” y la “oficializacién” radica
en que mediante la primera el gobierno capitalizaba las entidades
intervenidas mediante aportes con cargo al presupuesto nacional y
se dilufa la participacién de los accionistas privados, mientras que en
la “oficializacién” el FOGAFIN reduce nominalmente el capital de
una entidad, para disminuir el valor de las acciones de propiedad de
los particulares a un centavo, antes de proceder a la capitalizacién
de esa entidad (cumpliendo una orden de capitalizacién impartida
por la Superintendencia Bancaria, cuando los accionistas privados
manifestaban su incapacidad para hacerlo). De esta manera, para todo
efecto préctico, los accionistas privados pierden tanto la propiedad
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mds, la figura de la “reduccién simplemente nominal”
del capital de las entidades recién oficializadas, con lo
cual el precio de las acciones existentes se fijaba en un
centavo de peso. Una vez ordenada esta reduccién del
capital, el fondo procedia a sustituir los créditos que
las respectivas entidades habian recibido del Banco
de la Reptiblica y, posteriormente, a capitalizarlos y a
suministrarles nuevos recursos de crédito.

Unos pocos meses mis tarde, el FOGAFIN ordené
la reduccién del capital del Banco Tequendama y del
Banco de los Trabajadores y entré a capitalizarlos. Al
afio siguiente, hizo lo propio con el Banco del Co-
mercio. Para llevar a cabo estas operaciones, que im-
plicaron enormes erogaciones para el fondo, la nueva
entidad recibi6 créditos del Fondo Nacional del Café,
provenientes de los excedentes financieros que generé
la minibonanza cafetera en 1986. En la capitalizacién
del Banco de Colombia se puso en vigencia, también
por primera vez, la figura juridica del “capital garantia”
reforzando el capital de la entidad sin que ello impli-
cara desembolso de recursos para el gobierno.

La salida de la crisis y sus implicaciones

En el primer semestre de 1986 mejoré la situa-
cién de los principales intermediarios financieros con
la ayuda de una economia cuyo ritmo de crecimiento
se recuperaba. En junio de 1986, el sistema bancario
en su conjunto registraba utilidades en vez de pér-
didas. La rentabilidad habfa subido. Los indicadores
de eficiencia eran también mejores; los de solvencia
registraban un cambio definitivo en su tendencia. La

como el manejo de las entidades intervenidas. El Banco del Estado
fue “nacionalizado” y el Banco de Colombia fue “oficializado”.
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cartera de dificil cobro del sistema bancario consolida-
do habia descendido a un diez por ciento de la total y
la de las corporaciones financieras al siete por ciento.
A nivel de las diferentes entidades continuaba obser-
vindose, sin embargo, una gran dispersién; mientras
en los bancos de mayor rendimiento la cartera mala
era un cinco por ciento de la total, en los oficiales re-
presentaba un trece por ciento y en el resto un 25%.
Algo similar sucedfa con los indices de rentabilidad
sobre patrimonio. El nimero de entidades financieras,
que en 1980 era de 111, se habifa reducido a 99.

Uno de los cambios mis sobresalientes de los
ocurridos como consecuencia de la crisis financiera de
los ochenta fue el del perfil de la propiedad del sistema
financiero. En el cuadro 4 se comprueba la participa-
ci6n de las entidades estatales dentro del sistema finan-
ciero colombiano. Mientras en 1982 la banca privada
participaba con un 75% del capital bancario, en junio
de 1986 esa participacion se habia reducido aun 35%.
Un comportamiento similar se present6 en el caso de
las corporaciones financieras. No sucedi6 lo mismo
con las corporaciones de ahorro y vivienda, cuyo perfil
de propiedad se mantuvo sin alteracién, pero sf con las
compaiifas de financiamiento comercial.

El costo fiscal y monetario de la crisis de los
ochenta depende del momento del tiempo en que se
calcule, pues las ventas de los bancos intervenidos,
nacionalizados y oficializados tuvieron lugar a finales
de la década y en la primera mitad de los noventa. Un
ejercicio preliminar, realizado en la Asociacion Banca-
ria en 1987 y que cubrié el periodo comprendido entre
1982 y septiembre de 1987, identific6 los diferentes
tipos de recursos movilizados por instituciones del Es-
tado hacia el sistema financiero para fortalecerlo, sin
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incluir las garantias otorgadas (capital garantfa, por
ejemplo). Estos incluyeron préstamos del Banco de
la Reptiblica, aportes de capital por parte del Estado,
apoyos por la via de mayores rendimientos financieros
de las inversiones forzosas o la remuneracién de una
parte del encaje, la compra de acreencias y cualquier
otra operaciéon que hubiera resultado en destinar re-
cursos estatales a solventar las entidades financieras®”.
De acuerdo con este trabajo, el total de fondos canali-
zados hacia el sistema financiero en los afios considera-
dos habria ascendido a una cifra equivalente, en 1987
al seis por ciento del PiB. Los cilculos mds recientes
reducen este monto al equivalente al 2.8% del pis’°.

Cuadro 4. Perfil del sistema financiero colombiano en diciembre de 1986’

1. Entidades privadas y/o mixtas?
Bancos Corporaciones Corporaciones de | Compaiifas de
comerciales financieras ahorro y vivienda | financiamiento
comercial
1. Anglo 1. Colombiana | 1. Ahorramas 1. Aliadas
Colombiano
2. de Bogota 2. de Boyaca 2. Colmena 2. Bermudez y
Valenzuela
3. de Caldas 3. de Caldas 3. Colpatria 3. Capital
4. Colombo 4.delos Andes | 4. Conavi 4. Confin
Americano

69 Delgado, Luis Fernando y Roda, Pablo, “El apoyo del Estado
al sector financiero en su reciente crisis: recursos dirigidos y costos
asociados”, en Banca y Finanzas, Revista de la Asociacién Bancaria de
Colombia, febrero de 1988.

70 FOGAFIN, Resumen operaciones de apoyo al sistema financiero
1998-2004, con corte a diciembre de 2004. Versién actualizada, abril
de 2005. Mimeo. Estos ejercicios deben analizarse con cuidado, pues
su resultado depende no solamente del perfodo considerado sino de
los conceptos de costo incluidos (brutos o netos) y del PIB que se
utilice en el denominador.
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I. Entidades privadas ylo mixtas (cont.)
Bancos Corporaciones Corporaciones de | Compaiiias de
comerciales financieras ahorro y vivienda | financiamiento
comercial
5. Colpatria 5. de Occidente |5. Davivienda 5. Colpatria
6. Comercial 6. de Santander |6. Granahorrar 6. Coltefinanciera
Antioquefio
7. del Comercio 7. del Norte 7. Las Villas 7. Comercia
8. de Crédito 8. del Oriente 8. Confinanciera
9. de Crédito y 9. del Tolima 9. Crecer
Comercio
10. de Occidente | 10. del Valle 10. Credinver
11. Extebandes de | 11. Indufinanciera 11. Delta Bolivar
Colombia
12. Industrial 12. Integral 12. Diners
Colombiano
13. Internacional 13. Internacional 13. Fénix
de Colombia
14. Real de 14. Nacional 14. Finanbolsa
Colombia
15. Royal 15. Progreso 14. Fincomercio
Colombiano
16. Santander 16. Suramericana 16. Finsocial
17. Sudameris 17. Union 17. Industria
Colombia
18. Caja Social de 18. Internacional
Ahorros
19. Inverestado
20. Invercrédito
21. Inversora
22. la Andina
23. Mazdacrédito
24. Multifinanciera
25. Provenza
26. Serfinanza
27. Sufinanciamiento
28. Vehicrédito
29. FES
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NoTa cUADRO 4. 1. Bancos mixtos: aquéllos con participacién de inversionistas extranjeros
hasta 49% de su capital (Anglo Colombiano, Colombo Americano, Crédito y Comercio
de Colombia, Extebandes de Colombia, Internacional de Colombia, Real de Colombia,
Royal de Colombia y Sudameris de Colombia).
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Il. Entidades oficiales?

Bancos Corporaciones | Corporaciones de | Compaiifas de
comerciales financieras ahorro y vivienda | financiamiento
comercial
1. Cafetero 1. Cofiagro 1. Concasa 1. Grancolombia
2. de Colombia 2. FEN 2. Corpavi 2. Pronta
3. del Estado 3. de Cundina-
marca
4. Ganadero 4. Grancolom-
biana
5. Popular S.IFl
6. Tequendama 6. Nacional de
Turismo
7.delos 7. Nacional del
Trabajadores Transporte
8. Central 8. Popular
Hipotecario
9. Caja de crédito
Agrario, Indus-
trial y Minero

2. Entidades oficiales: aquellas con participacién mayoritaria del Estado (gobierno
colombiano o gobiernon locales) en su capital.

En comparacién con las condiciones de 1982,
1983, 1984y 1985 los progresos al finalizar 1986 eran
considerables. La economia estaba en crecimiento y
la relacién con la banca internacional se habia nor-
malizado sin que el pais hubiera tenido necesidad
de “reestructurar” su deuda piblica externa, ni de
garantizar la deuda de las grandes empresas privadas.
La crisis financiera se habia comenzado a superar y
el crédito para financiar el comercio exterior flufa sin
tropiezos. El futuro del sistema financiero era, sin
embargo, incierto, debido a los miltiples cambios
que habian tenido lugar en los diez afios anteriores,
en los cuales se transité de la expansién, producto del
auge econémico, a una crisis econémica y financiera
profunda.
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La crisis financiera de fin de siglo

Al finalizar los afios ochenta algunos economis-
tas y algunos politicos consideraban que en Colombia
era indispensable modificar la estrategia de desarro-
llo y emprender una serie de reformas estructurales
para elevar la productividad de la economia y lograr
un mayor grado de competitividad internacional. La
crisis econdmica de la primera mitad de los ochenta
y las medidas adoptadas para conjurarla habian “ce-
rrado” la economia por la elevacién de los aranceles,
la imposicion de una sobretasa a las importaciones
y el fortalecimiento del control de cambios. La tasa
de crecimiento econémico era inferior a la registrada
entre 1967 y 1980. La productividad por trabajador
se habfa estancado y en algunos casos especificos se
habfa reducido. La generacién de empleo dependia de
las bonanzas externas y la inflacién era alta, estable,
persistente e inercial.

El ambiente colombiano de 1989 era de desa-
sosiego y frustracién debido a la violencia, al nar-
coterrorismo y al asesinato de tres candidatos a la
Presidencia de la Repiiblica. Todo esto se percibia en
el pais mientras en Europa cafa el Muro de Berlin,
cambiaba el entorno internacional y tomaba fuerza
inusitada el incipiente movimiento hacia la globaliza-
ci6én econdmica.

Las reformas econémicas
de principios de los noventa

La discusion sobre el desarrollo de América La-
tina a fines de los afios ochenta estuvo influida por la
necesidad de restaurar el equilibrio macroeconémico
de la regién después de la “década perdida”. En 1990
era evidente que se requerian modificaciones en la
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orientacién de la politica econdémica de los paises de
la regién —y en Colombia, en particular-. Surgieron,
entonces, los ingredientes de una nueva receta, en-
marcados dentro de lo que se denominé el “Consen-
so de Washington”, resultante de los trabajos que se
discutieron en noviembre de 1989 en el Institute for
International Economics, en Washington D.C., bajo la
inspiracién de un grupo de académicos y de individuos
interesados en la formulaci6n de la politica econémica
en la regién’ !,

En ese momento la lista de los postulados del
“Consenso” no era tan evidente para quienes for-
mulaban la politica econémica, como vendria a serlo
posteriormente: disciplina fiscal —bajos déficit fiscales
y control de la relacién deuda ptblica/P1B—; cambio
en las prioridades de gasto piblico con énfasis en la
educacidn, la salud y la infraestructura fisica; refor-
ma tributaria para ampliar la base y reducir las tarifas
impositivas; tasas de interés reales positivas determi-
nadas por el mercado, lo suficientemente altas como
para incentivar el ahorro y bajas como para incentivar
la inversion; tasas de cambio competitivas y estables;
apertura comercial para estimular la expansién de las
exportaciones; atraccién de la inversién extranjera;
privatizacién de las empresas estatales; desregulacion
para promover la competencia y respeto de los dere-
chos de propiedad.

La ejecucién del programa de reforma en la
administracién del presidente César Gaviria (1990 y
1994) fue rdpida y audaz. El avance en la apertura

71 Ver Williamson, John (ed.), Latin American Adjustement. How
Much has Happened, Institute for International Economics, Washing-
ton D.C,, 1990.
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comercial fue sustancial en 1990 y 1991; las tarifas
arancelarias se redujeron de un promedio del 38.6%
en 1990 a menos del doce por ciento al finalizar 1991.
La proteccién efectiva bajé del 75% en 1989 al 34%
en 1991 yal 21% en 1991. En 1991 se eliminé el con-
trol de cambios y en 1994 se establecié el régimen de
bandas cambiarias como mecanismo de la politica de
cambio exterior del Banco de la Republica. En 1990y
1991 se liberaron los controles al ingreso de inversion
extranjera y se redujo sustancialmente la tramitologia,
a tiempo que se abria la inversion extranjera de por-
tafolio en empresas colombianas a través de las bolsas
de valores. La reforma laboral desmonté el régimen
de retroactividad de las cesantias de los trabajadores
y creé los fondos de pensiones y cesantias, lo cual re-
movié uno de los muchos obsticulos a la generacion
de empleo formal en Colombia. La reforma de la se-
guridad social, en 1994, terminé con el monopolio del
Estado en la provisién de servicios de salud y en las
pensiones de jubilacién a los trabajadores de la em-
presa privada.

Los cambios en la legislacion financiera, a través
de varias leyes y disposiciones del Banco de la Repu-
blica y del Ministerio de Hacienda; la apertura a la
inversién extranjera en el sector y la promoci6n de
la competencia entre entidades financieras, son algu-
nos de los elementos a resaltar entre los muchos que
impactaron la operacion del sistema financiero. Lo
mismo que los cambios en el marco constitucional y
legal en lo que se refiere a la organizaci6n, la provision
y la regulacién de los servicios ptiblicos en el pais , que
permitirfan la privatizacion de varias e importantes
empresas generadoras y distribuidoras de energfa eléc-
trica en el curso de la década, asi como la entrega en
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concesion de empresas de acueducto al sector privado
y la introduccién de un alto grado de competencia en
el sector de las telecomunicaciones’”.

A tiempo con la implantacién de la nueva politica
econodmica, en 1990 y 1991, en julio de este tltimo
afio se aprobé una nueva Constitucién en Colombia.
Esta orden¢ que el Banco de la Repiiblica fuera una
institucién auténoma e independiente, con una Junta
Directiva de siete miembros con voz y voto, presidida
por el ministro de Hacienda y en la cual participaran el
gerente general del Banco y cinco directores de tiempo
completo designados por el Presidente de la Repriblica
para periodos fijos de cuatro afios, de tal manera que
durante el cuatrienio presidencial pudieran designar-
se unicamente dos miembros nuevos de la Junta. El
objetivo fundamental de las tareas del Banco pasé a
ser proteger el poder adquisitivo de la moneda. En lo
econdmico este fue, sin duda, el cambio m4s profundo
de los contenidos en la nueva carta constitucional.

Antes de 1991 “la politica monetaria tenfa como
objetivo una inflacién que no superara el treinta por
ciento anual, nivel que se consideraba podria iniciar
una espiral inflacionaria, y el instrumento utilizado
para alcanzarlo era el control de los medios de pago”’>.
La politica monetaria, como escribe Urrutia, sirvié
para contener la inflacién en un rango entre 22 y 30%

72 Este recuento estd tomado de Caballero Argiez, Carlos, “Mo-
delo, reformas y politica econémica”, en Ciencia Poltica, Revista Tri-
mestral para Colombia y América Latina, Tierra Firme Editores, I-IT
trimestres de 1999, Bogoti.

73 Urrutia Montoya, Miguel, Una vision alternativa: la politica
rnonetaria y cambiaria en la tiltima década, Banco de la Repiiblica, Sub-
gerencia de Estudios Econémicos, Borradores de Economia, No.

207, 2002.
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anual, pero tuvo efectos colaterales “dafiinos”, como
los de inhibir el desarrollo del mercado de capitales,
impedir la captacién de ahorro de largo plazo y la
profundizacién financiera, y evitar que las tasas de in-
terés fueran efectivas en la asignacién de recursos en
la economia’*. A partir de 1991, el crédito de fomento
dejé de existir. Se prohibid abrir cupos de redescuento
para préstamos a empresas privadas, como se habia
hecho a principios de los afios ochenta, y para otorgar
crédito al gobierno se exigi6 el voto uninime de los
directores del Banco de la Republica.

La Constitucién de 1991 ordend, ademds, la des-
centralizacion territorial y le impuso al Estado todo
tipo de cargas de tipo social. La descentralizacién im-
plicaba no solamente la transferencia efectiva de poder
decisorio sino, también, de recursos y responsabili-
dades del gobierno central a las entidades del orden
departamental y municipal. El proceso de descentrali-
zacion ha sido muy complejo y ha dado lugar a dupli-
caciones de gasto, multples ineficiencias y corrupcion.
Lo mis grave es que, al tiempo que aumentaron las
trasferencias a las regiones, el gobierno central no
rebajé su gasto en aquellos rubros que pasaron a ser
competencia de los departamentos y los municipios,
con lo cual se gener6 duplicidad en el gasto en edu-
cacién y en salud, se deprimi la inversién piiblica a

74 Vale la pena citar a Urrutia: “Inflaciones entre 22 y 30% anual
y cierta volatilidad en sus niveles limitaron el desarrollo del mercado
de capitales. Los créditos subsidiados del largo plazo del Banco Cen-
tral, unidos a altas inflaciones, desestimularon la captacién de ahorro
de largo plazo y la profundizacién del mercado de capitales. Los altos
encajes bancarios tampoco estimularon la intermediaci6n financiera
y estos, mis las inversiones forzosas, evitaron que las tasas de interés
sirvieran para la asignacién de recursos”, #bid.
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nivel central en proyectos estratégicos y prioritarios,
y exploté el déficit fiscal.

La euforia de la primera
mitad de los noventa

En el segundo semestre de 1991 el pais comen-
z0 a experimentar una euforia nunca antes conocida.
La nueva Constitucién, con su esperanza de tiempos
mejores; el descubrimiento de los yacimientos petro-
liferos de Cusiana y Cupiagua; la confianza que, tanto
a nivel doméstico como internacional, despertaron las
nuevas politicas y las reformas colombianas, y el acce-
so a los mercados de capitales del exterior crearon la
percepcién de que el horizonte en materia de divisas
se habia despejado y que la restriccion externa se habia
resuelto definitivamente. De repente “nos creimos ri-
cos, més ricos de lo que realmente éramos y més ricos
de lo que nunca fuimos””. La consecuencia de esta
percepcion fue considerar que la riqueza nueva era
permanente y no pasajera. Por lo mismo, el pais en-
tré por la via del endeudamiento tanto privado como
ptblico; en el futuro las deudas podrian pagarse sin
problema alguno.

De nuevo, los cambios en el entorno econémico
internacional tendrian una fuerte repercusién sobre
América Latina y sobre Colombia. La mala expe-
riencia de los inversionistas extranjeros en los afios
ochenta con los deudores soberanos dio lugar a una
modificacién en su estrategia. A principios de los no-
venta era atractivo reciclar el ahorro hacia los ahora

75 Ruiz, Jaime, Discurso del director del Departamento Nacional de
Plantacion en la instalacion de la Asamblea de ln Asociacion Nacional de
Exportadores, ANALDEX, mimeo, abril 21 de 1999.
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llamados “paises emergentes”, que ofrecian buenas
tasas de rentabilidad en una coyuntura de receso de
la produccién en los Estados Unidos, que se tradujo
en tasas de interés muy bajas en ese pais. Los capitales
norteamericanos buscaron y encontraron alternati-
vas de inversion en América Latina. “Primero hubo
flujos de capital para financiar las privatizaciones;
después, crédito para las empresas privadas y, por
tltimo, inversiones de portafolio en valores piblicos
y privados” 7,

El cambio en las expectativas sobre el futuro
tuvo un efecto poderoso en el comportamiento de
los agentes econdémicos, que dio lugar a mayores
niveles de gasto y de endeudamiento, tanto piblico
como privado. El consumo privado crecié a un ritmo
del seis por ciento entre 1992 y 1995 y el piblico a
uno de nueve por ciento; superiores, ambos, a la tasa
de expansién del p1B. La inversién privada registré
una tasa de crecimiento real promedio de 20.4% en
el periodo 1990-1994, muy superior a la de las dos
décadas anteriores, que se habfan caracterizado por la
caida sostenida del ritmo de la inversi6n privada y el
aumento de la ptiblica. La cartera del sistema bancario
aument6 por encima de 50% en 1993 y en 1994, y la

76 De acuerdo con Urrutia, “en el caso colombiano el atractivo
para la inversi6n externa era sustancial pues los hallazgos petroleros
garantizaban estabilidad cambiaria hacia el futuro y una economia
dindmica. Los primeros flujos de capital probablemente fueron repa-
triacién de capitales en 1991.Las reservas internacionales aumentaron
ese afio en Us$1.876 millones por un crecimiento inusitado de las
exportaciones (en parte por sobrefacturacién). Ya en 1993, los flujos
se registran claramente en la cuenta de capital, y la esterilizacion de
la compra de reservas se vuelve inmanejable”. Ver Urrutia Montoya,
Miguel, op. cit.
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relacién cartera/PIB, que habia sido de 26.8% en 1991,
se elevé a 45.7% en 1995 (ver grifica 5 en el ensayo
de Caballero Argiez en el presente volumen). El saldo
de la deuda privada externa de corto y mediano plazo
pasé de US$2.532 millones en 1991 —el 14.6% de la
total- a Us$9.527 millones en diciembre derggs —el
38.6% de la total- y a Us$15.591 millones en 1997 —el
46% de la total.

El mayor endeudamiento de los agentes privados
fue, infortunadamente, acompafiado de un desplome
del ahorro privado, que cayé del 15.1% del PIB en 1988
a 8.85% del PIB en 1994. Esta disminucién fue com-
pletamente compensada por el incremento del crédito
interno lo cual, a su vez, dio lugar a una modificacién
en la relacion ahorro/utilidades de las empresas que,
después de haber sido del cincuenta por ciento en los
afios ochenta, bajé a niveles cercanos al veinte por
ciento en 1994. La menor importancia de las utili-
dades retenidas por las empresas como fuente de fi-
nanciacién de la inversion se consign en los trabajos
de la Misién de Estudios del Mercado de Capitales
que detectd, ademds, un cambio en la estructura del
endeudamiento a favor del corto plazo’’.

En cuanto al sector piblico, en 1999 Fedesarro-

- llo estimé que las transferencias habian crecido cuatro

puntos del PIB entre 1990 y 1998 y que los gastos de
funcionamiento del gobierno central, principalmente
en némina, se habfan incrementado de 3.2% del P1B
€n 1990 a 4,9% en 1998. El gasto publico total como
proporcién del PIB pasé de 24% en 1991 a 38% en

77 Datos tomados de Caballero Argiez, Carlos, “Modelo, refor-
mas y politica econémica”, op. cit., pags. 91 y 92. El informe final de la
Misién de Estudios del Mercado de Capitales es de mayo de 1996.
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1998 y el ahorro publico, que superaba el 5.5% del PIB
a principios de los noventa, se ubicé unos afios mds
tarde por debajo de este nivel, a pesar de las sucesivas
reformas tributarias’®. Una evolucién de esta natura-
leza hacfa particularmente dificil el manejo monetario;
el Estado financié con endeudamiento externoy con el
producto en divisas de las privatizaciones el aumento
del gasto ptiblico. Estos flujos de capital se sumaron a
aquellos destinados al sector privado’’.

El exceso de gasto publico y privado en la eco-
nomia conduciria no solamente a un incremento en
los precios de los activos —finca raiz y acciones de las
empresas inscritas en las bolsas de valores— sino a un
gran desequilibrio externo y fiscal. Al terminar 1997
el déficit del gobierno central era de 3.7% del PiB y el
del sector publico consolidado equivalia al 3.3%del
piB. En el primer trimestre de 1998, de otra parte, el
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
representd el ocho por ciento del PiB.

Esta situacién hizo particularmente vulnerable a
la economia a cualquier cambio en las percepciones de
los inversionistas nacionales e internacionales y a los
choques adversos externos. La expansion de la primera
mitad de la década no era sostenible y presagiaba, mas
bien, el “reventén” de la burbuja y una crisis financie-
ra®. Esto fue exactamente lo que sucedi6 en 1998.

78 Ver, Fedesarrollo, “Reactivacién y Reformas: si se puede”,
Periscopio Econémico, en Revista Cambio, abril 19 de 1999.

79 Urrutia Montoya, Miguel, op. cit.

80 En sus informes al Congreso, la Junta del Banco de la Repibli-
ca advirti6 desde 1994 sobre los efectos adversos del excesivo creci-
miento del gasto agregado y de la fuerte expansién del endeudamiento
externo e interno. Ver Informe adicional de la funta Directiva al Congreso
de la Repiiblica, Banco de la Repuiblica, octubre de 1999.
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Los “choques” externos
y la contraccion economica

Colombia y las economias latinoamericanas fue-
ron objeto de dos choques externos sucesivos a lo largo
de 1998. El primero fue el deterioro en los términos de
intercambio: como consecuencia de la crisis desatada
en el Asia en 1997, los precios internacionales de los
principales productos bédsicos descendieron hasta re-
gistrar niveles histéricamente bajos. El segundo fue la
declaracién de moratoria de la deuda externa de Rusia,
a mediados del afio, evento que tomé totalmente por
sorpresa al mundo financiero internacional y generd,
por tanto, el cambio abrupto de las expectativas de los
inversionistas. Colombia, entonces, no solo sufria “una
caida del ingreso por las condiciones internacionales
adversas sino que al gobierno se le hacia més dificil
conseguir recursos del exterior, se le encarecia el pago
de su deuda externa y los inversionistas extranjeros
comenzaban a ser cada vez mds exigentes y a retirar
sus inversiones de las economias mds propensas a sufrir
crisis cambiarias o financieras”®!.

El cierre del mercado internacional de capitales
forzd, primero, el ajuste del gasto privado. El sector
privado hizo su tarea con especial intensidad desde el
segundo semestre de 1998 —coincidiendo con el ini-
cio de la administracién Pastrana— lo cual explica la
magnitud de la contraccién de la actividad productiva
en el segundo semestre de 1998 y el primero de 1999.
Mientras la actividad privada se contrajo drasticamen-
te, el sector piblico continué aumentando su gasto
en términos reales. De hecho, en 1998 el déficit del
gobierno central sobrepasé el seis por ciento del PiB.

81 Ibid., pig. 13.
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En un periodo de tiempo muy corto (a lo largo
de 1998 y del primer trimestre de 1999) el gasto en la
economia bajé un ocho por ciento del pB. El peso y
la responsabilidad de este ajuste recayé enteramente
sobre el sector privado, que corté en forma dramatica
las importaciones, las cuales cayeron por la contrac-
ci6én de la demanda y por la devaluacién —a principios
de septiembre se desplazé la banda cambiaria en nueve
puntos porcentuales y se devalué el peso—. A su turno,
la devaluacioén se originé en el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, en la reversion de
los flujos de capital y en el encarecimiento del endeu-
damiento externo. Estos factores tenfan que conducir,
forzosamente, a un incremento de las tasas internas
de interés®2.

El ataque cambiario contra el peso que siguid a
las decisiones de principios de septiembre de 1998 dio
lugar a que, a mediados de ese mes, la tasa de interés
interbancaria se elevara a 66.5% y la tasa DTF subiera
rapidamente hasta ubicarse en el mes de noviembre en
un valor real miximo de 17.2%, superior en 4.5 pun-
tos porcentuales a la real vigente en el mes de agosto
de 1998. Con posterioridad a noviembre, la tasa DTF
comenzé a descender v, al finalizar 1999, tocé el nivel
del diez por ciento efectivo anual. En mayo de este
tltimo afio se habfa puesto en duda la sostenibilidad

82 En su trabajo, Urrutia incluye una gréfica que muestra la evo-
lucién de los margenes (spreads) de los bonos de la Repiiblica de
Colombia sobre los bonos del tesoro de los Estados Unidos. En esta
grafica es posible observar el incremento de més de 700 pb (siete por
ciento) entre mayo y septiembre de 1998. Urrutia anota que “por
un aumento en la prima de riesgo de Colombia, aument? la tasa de
interés, lo cual también redujo la demanda agregada”. Ver Urrutia
Montoya, Miguel, op. cit.
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de la politica cambiaria implantada desde septiembre
de 1998, por lo cual la Junta del Banco de la Repiblica
se vio obligada a un nuevo desplazamiento de la banda
a fines de junio de 1999 y a su eliminacién definitiva el
15 de septiembre, cuando esta se sustituy6 por un ré-
gimen de flotacion libre de la tasa de cambio nominal,
en el marco de un acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional®,

El cierre del déficit en cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos en un plazo tan corto (entre el segundo
trimestre de 1998 y el mismo periodo de 1999) implico
una muy fuerte, abrupta y nunca esperada contraccién
de la economia, si se tiene en cuenta que el gobierno
proyectaba, en diciembre de 1998, un crecimiento de
dos por ciento para el afio calendario de 1999 y los
analistas, tanto externos como locales, consideraban
que la inflacién superarfa la meta del quince por ciento
fijada por la Junta. La caida de 4.3% del PIB fue inespe-
rada debido a que el ajuste del sector privado fue mu-
cho mds abrupto de lo previsto, porque “el mercado
internacional no refinanci6 los préstamos privados que
se vencian y el temor de la devaluacién llevé a las em-
presas a acelerar sus pagos al exterior. Adicionalmente,
el gasto piiblico no hizo una contribucién al ajuste y
hubo un deterioro en los términos de intercambio que

83 Parala Junta del Banco de la Repiblica el momento fue propi-
cio para eliminar la banda cambiaria, por cuanto se habfan concretado
los puntos fundamentales del programa con el FMI, el indice de la
tasa de cambio real registraba uno de sus valores histéricos més altos
(118 frente a cien en 1994), se habfa contratado un crédito con el
Fondo Latinoamericano de Reservas y el gobierno habia obtenido el
compromiso de cuantiosos recursos de financiamiento por parte del
Banco Interamericano de Desarrollo y del Banco Mundial. Ver Innfor-
me adicional de la Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica, op. cit.
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repercuti6 negativamente sobre el ingreso nacional y
la demanda agregada” 8,

A todas estas, ;qué habia sucedido con los precios
de los activos? Los indices de precios de las acciones
de la Bolsa de Bogotd y de la Bolsa de Medellin co-
menzaron a elevarse a partir de 1992 y lo hicieron
con particular fuerza en los primeros nueve meses de
1997, para caer estrepitosamente en los doce meses
siguientes por la elevacién de las tasas de interés. A
su turno, los precios de la finca raiz cayeron en forma
sostenida desde mediados de 1995 después de su eleva-
cién, sin precedentes, en la primera mitad de los afios
noventa® . Por tltimo, un indice de inflacién de acti-
vos construido por el Banco de la Repiblica muestra
crecimientos de 49% en 1992, 40.8% en 1993, 50.7%
en 1994 y 40.6% en 1995. Este ritmo de crecimiento
se redujo notablemente con posterioridad a 1995 y fue
negativo en 0.5% en el afio 2000,

La peor crisis financiera del siglo XX

Los ingredientes para una crisis financiera es-
taban dados. El detonante fue, de nuevo, una crisis
internacional —la de 1997/98- que impacté de ma-
nera muy fuerte a una economia con un abultado de-

84 Ver Urrutia Montoya, Miguel, op. cit.

85 De acuerdo con la nota editorial de la entrega de junio de
1999 de la Revista del Banco de la Repiiblica, “la caida acumulada de los
precios reales de la vivienda entre enero de 1995 y marzo de 1999
se sitia entre 29% en Medellin y 43% en Cali. Ver “Crédito y reac-
tivacién econémica”, nota editorial, Revista del Banco de la Repriblica,
junio de 1999, pag. 16.

86 Ver Caballero Argiez, Carlos, “Una perspectiva de las crisis
financieras en Colombia de los afios 80 y 9o en Colombia”, Revista
del Banco de la Repiiblica, octubre de 2001.
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sequilibrio macroeconémico, después de unos afios de
crecimiento acelerado, financiado por crédito externo
e interno. Para el Banco de la Republica, la recesién
economica “se gesté en 1993 cuando comenzd el cre-
cimiento excesivo de la cartera del sector financiero,
que aumentd 24.4% en términos reales y llev6 a una
burbuja especulativa en los precios de los activos. El
precio de la vivienda creci6 45.2%, mientras el 1PC lo
hacia en 22.6%. El indice de precios de las acciones
en la Bolsa de Bogots ascendi6 49.9%”%'.

Las reformas de principios de los afios noven-
ta tuvieron un gran impacto sobre el desarrollo del
sistema financiero en la dltima década del siglo xx.
De un mercado y un sistema relativamente pequefio
y reprimido se hizo trinsito hacia uno mds grande,
diversificado, profundo y refinado, mucho més libre en
su operacién —especializado a través de filiales, cuando
antes era especializado de acuerdo con el tipo de finan-

87 Para el Banco, “este crecimiento en los precios de los activos
no era sostenible e inevitablemente llevarfa a un deterioro de la car-
tera del sistema financiero al desinflarse el valor de las garantias de los
préstamos. En el caso de la burbuja especulativa de la construccién,
algunas corporaciones de ahorro y vivienda aumentaron el riesgo de
sus préstamos al incrementar exageradamente la tasa de interés a sus
clientes. Como estos prevefan grandes ganancias por valorizacién,
aceptaban créditos con tasas de interés de correccién monetaria mas
18y 20%. La tasa de interés promedio aumentd de 33.5% en 1992 a
43.7% en 1996... Se gestd, entonces, una larga recesién en el sector
de la construccién de vivienda que deterioré ripidamente la cartera
hipotecaria a partir de 1997... Al tiempo que se producia una burbuja
especulativa en los precios de los activos, el flujo de crédito exter-
no hizo posible un aumento acelerado en las importaciones, lo cual
gener6 un creciente déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos”. Ver “Antecedentes de la recesién y estrategia de reactivacién”,
en Revista del Banco de la Repiiblica, mayo de 1999, pig. §.
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ciacién— y universal en sus mecanismos de captacion
de recursos y de otorgamiento de crédito.

La liberacién financiera de principios de los afios
noventa cre6 competencia a la captacién de recursos
denominados en UPAC, en las cuentas de ahorro y los
cDT de bancos y corporaciones financieras, y la tasa de
interés real comenz6 a subir desde 1994. Al aumentar
menos la inflacién que la tasa de interés, los bancos
hipotecarios vefan caer sus depésitos y enfrentaban
problemas de liquidez. Cuando, por el contrario, se
elevaba mds la inflacién que la tasa de interés, se pro-
ducian excesos de liquidez en dichas entidades. Cuan-
do existia el Fav1 —el Fondo de Ahorro y Vivienda del
Banco de la Republica— alli se recogian los excesos y se
suministraban los préstamos para cubrir los faltantes de
las corporaciones de ahorro y vivienda, CAV, con efec-
tos perversos sobre la politica monetaria. Al aumentar
la tasa de interés para controlar la inflacién y reducir
la liquidez, el FAVI iba en contravia y emitia® Y%, Por
esta razon desapareci6 la Unidad de Poder Adquisitivo
Constante (UPAC), ligada exclusivamente a la evolucién

88 Es claro que la financiacién de vivienda solo se puede realizar
de forma “sana” si las captaciones dejan de hacerse a corto plazo y
se calzan los plazos de los préstamos. Para que esto pueda hacerse se
requiere no tener inflacién —o que esta sea muy baja— por lo cual el
mercado de captacién a largo plazo solo comenzé a desarrollarse en
Colombia al caer la inflacién a principios del siglo XXI.

89 Para un buen recuento de la evolucién del sistema UPAC se
recomiendan la lectura de Melo, José Elias, “Financiacién de vivien-
da de largo plazo: propuesta de reforma al sistema de financiacién
de vivienda en Colombia”, en E/ sector financiero de cara al siglo XXI,
tomo II, ANTF, 2002, y Pizano De Narviez, Eduardo, De/ UPAC @ Ia
UVR: vivienda en Colombia 1970-2005, Fundacién Konrad Adenauer,
Corporacién Pensamiento Siglo XXI, y Ladrillera Santafé, Bogota,
2005.
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del indice de precios al consumidor, 1PC, como instru-
mento de captacién de ahorro de las corporaciones de
ahorro y vivienda, que pasé a vincularse, en 74% de
su variacién, con la tasa de interés de referencia para
la captacién de recursos de todo el sistema financiero
a tres meses (el DTF).

El sistema financiero se diversificé en nimero y
tipo de entidades. En el cuadro § se presenta la com-
paracién de los principales aspectos del sector finan-
ciero entre los aflos ochenta y los noventa del siglo xx.
Puede observarse, entre otros muchos elementos, la
diversificacién en el nimero de agentes financieros.
La actividad fiduciaria, por ejemplo, se separé de los
bancos comerciales y se organizaron las sociedades
fiduciarias, que adquirieron un gran dinamismo. Se
crearon igualmente los fondos de pensiones y cesantias
(obligatorios y voluntarios). El mercado de valores,
centrado alrededor de las bolsas (Bogotd, Medellin
y Cali), tuvo un auge importante, empujado, funda-
mentalmente, por fondos de inversién extranjera de
portafolio registrados en Colombia. En los dltimos
afios de la década se organizé el mercado de deuda
publica, teniendo como eje al Banco de la Reptiblica,
lo mismo que un mercado de valores de renta fija “so-
bre el mostrador”. ,

El perfil de propiedad en el sistema bancario su-
fri6 modificaciones significativas en los afios noventa.
La banca privada, con o sin la participacién de accio-
nistas extranjeros, se convirtié en el grupo bancario
mds importante. Los famosos bancos mixtos de los
aflos ochenta —de capital privado extranjero hasta en
49% del total- desaparecieron. Las corporaciones de
ahorro y vivienda se transformaron en bancos hipote-
carios. La banca estatal de primer piso entr6 en grave
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Cuadro 5. Aspectos sector financiero

Anos

Ochenta

Noventa

1. Naturaleza sector financiero

2. Propiedad (activos)
Bancos (%)

Entidades crédito hipotecario
(%)

3. Profundizacién financiera
(M3/PIB)
4. Bancarizacion (crédito/P1B)
5. Expansion cartera
Precrisis

Crisis
6. Numero de entidades

7. Mercado financiero (diversi-
ficacion agentes y mercadeo)

8. Entidades afectadas por crisis

9. Inversi6n extranjera en el
sector financiero
10. Filiales de bancos colombia-
nos en el exterior
11. Relacion con empresas
vinculadas y grupos

12. Regulacion y supervision
a. Basilea
b. Provisiones

Especializado por sector
econdmico, por captaciones
y plazo de colocacion.
1982
Estatales: 32,9
Mixtos: 7,4
Privados: 59,7

Estatales: 22,7
Privados: 77,3
1982: 28,1
1985: 30,3
1982: 27,8

Boom de crédito
Crecimiento monetario

1980 =111

1986 =99
e Intermediarios financieros
(Bancos, CAV, CFC, CF).
* Mercado accionario
pequeno
o Crédito de fomento
importante, administrado
por el Banco de la Republica

e Bancos comerciales privados

Baja (bancos mixtos)

Contribuyen a agudizar las
crisis

 Préstamos para la confors-
macién de grupos

e Mala regulacién

No
Bajas

Universal (especializado
a través de filiales)

1995
Estatales: 22,2
Mixtos: 11,2
Privados: 66,6

Estatales: 18,7
Privados: 82,3
1997: 43,0
2000: 35,7
1997: 38,7

Fuerte Boom de
crédito
Calda del crédito por
“Limpieza de
1995 =147
2000 =71
e Intermediarios finan-
cieros
o Sociedades fiduciarias|
¢ Fondos de cesantias
¢ Fondos de pensiones
¢ Mercado de deuda
publica
¢ Mercado accionario
pequeno
o Crédito de fomento
administrado por
entidades estatales
independientes
Todos los intermediarios,
en particular bancos
publicos, bancos
pequenos, CAV,
CFC y cooperativas
Alta

Aparentemente no
juegan un papel critico
e Grupos consolidados
¢ Regulacién mejor

St
Bajas a nivel interna-
cional y bajas a nivel de
América Latina
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Cuadro 5. Continuacién

Afos

Ochenta Noventa
¢. Patrimonio técnico Mal Mejor
d. Calidad de supervisién Mala Mejor
13. Deudores con mayores Empresas (contratistas de Deudores hipotecarios,
dificultades obras publicas, sociedades deuda territorial
con endeudamiento en délares

Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

crisis en los noventa, y al concluir el siglo se encon-
traba en proceso de extincién. El niimero de entidades
financieras volvi6 a aumentar; pas6 de 99 en 1986 a
I47 €n 1995.

La banca estatal de segundo piso —también lla-
mada banca de “fomento”- se reorganizé a finales de
los ochenta y principios de los noventa. El Fondo Fi-
nanciero Agropecuario, FFAP, y el Fondo de Promo-
cién de Exportaciones, Proexpo, ambos administrados
por el Banco de la Republica, dieron paso a Finagroy
a Bancoldex respectivamente. El Fondo de Inversiones
Privadasy el Financiero Industrial, el Fondo de Capi-
talizacién Empresarial y las lineas de crédito otorgadas
por entidades multilaterales (BIRF, BID, CAF, Eximbank
del Jap6n), administrados todos ellos desde su creacién
por el Banco de la Republica, se trasladaron para su
manejo al Instituto de Fomento Industrial, 1F1, entidad
que en 2006 se encontraba en proceso de liquidacién,
después de haber cedido su cartera bancaria comercial
a Bancoldex.

La Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero
y el Banco Central Hipotecario, pilares de la banca
estatal desde los afios treinta y que, como se vio en
seccion anterior, cumplieron una importante funcién
en la financiacién de la agricultura y la vivienda duran-
te mds de cincuenta afios, dejaron de existir a finales
de los afios noventa, debido a su politizacién y muy
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deficiente administracién. Los activos productivos y
los pasivos del Banco Central Hipotecario fueron tras-
ladados a Granahorrar, una vez se produjo su oficiali-
zacion. El Banco Cafetero absorbié a la Corporacion
de Ahorro y Vivienda, Concasa. El Banco del Esta-
do fue intervenido por la Superintendencia Bancaria
y se encontraba en 2006 en proceso de liquidacién.
Subsistian en el primer semestre de 2006, el Banco
Agrario —nico con vocacién de supervivencia como
banco estatal por haber sustituido parcialmente a la
Caja Agraria—y el Banco Cafetero —que deberia ven-
derse al sector privado, de acuerdo con la decision del
gobierno de abril de 2006, en ese mismo afio 0 a mas
tardar en 2007.

Como consecuencia de la crisis se intervinie-
ron, con el propdsito de liquidarlos, varios bancos
y un buen nimero de compaiifas de financiamien-
to comercial. Entre los primeros deben destacarse
los cierres del Banco Andino, el Banco del Pacifico
y el Banco Selfin. Entre las segundas, la liquidacién
de la Compafifa de Financiamiento Comercial FES.
Otras entidades terminaron administradas por FO-
GAFIN, como el Banco Interbanco y la Compania de
Financiamiento Comercial Aliadas, y posteriormente
fusionadas y “privatizadas”®’. En el caso de la banca
cooperativa, todas las entidades fueron intervenidas y
agrupadas en el nuevo Megabanco, vendido al Grupo
Aval en el primer trimestre de 2006, lo cual permiti6
el pago de las deudas de la banca cooperativa con sus
acreedores.

go El Banco Aliadas, producto de la fusién entre Interbanco y
Aliadas, se privatiz6 en 2004 y posteriormente se fusioné con el Banco
de Occidente.
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En contraste con los episodios de los afios ochen-
ta, en los noventa los grupos econémicos se encon-
traban consolidados, los limites de los préstamos a
los accionistas de las entidades financieras estaban
regulados y la informacién sobre los receptores de
crédito era conocida a través del funcionamiento de las
“centrales de riesgo”. En algunos casos —el del Banco
Andino, por ejemplo- las filiales en el exterior se utili-
zaron irregularmente. Sin embargo, no existe eviden-
cia de que estas hubieran jugado en los afios noventa
un papel tan critico como el de los afios ochenta.

La evolucién de los indicadores de profundiza-
cién financiera, crédito y crecimiento de la cartera
del sistema sefialan la magnitud de la “burbuja” de los
afios noventa y su contraccion sustancial cuando se
revent6. Como ya se ha mencionado, la cartera se ex-
pandié a ritmos muy elevados entre 1992 y 1995 para
reducirse posteriormente, de manera también aguda,
en 1998,1999 y 2000. Por lo tanto, la cartera que el
sector financiero esperaba recuperar a finales de 2000
era de un monto similar, expresada como proporcién
del P1B, a aquella que se esperaba recobrar diez afios
atris’ .

La calidad de la cartera (cartera vencida sobre
cartera bruta) se mantuvo relativamente estable, alre-
dedor del ocho por ciento, durante los afios 1996,1997
y el primer semestre de 1998. A partir de ese mo-
mento, sin embargo, se dispar6 la cartera vencida,
superando ampliamente el ritmo de crecimiento de
la cartera total, lo cual implic6 un fuerte deterioro

91 Buena parte de la informacién sobre la crisis financiera de los
noventa se tom¢ de Caballero Argdez, Carlos, “Una perspectiva de
las crisis financieras de los afios 80 y 9o en Colombia”, op. cit.
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hasta noviembre de 1999, cuando se elevé al 16%. En
los dos afios siguientes hubo una mejora sustancial; en
diciembre de 2001 el indicador se ubicaba en 9.3%. El
comportamiento de la cartera vencida fue, sin embar-
go, disimil entre entidades financieras; en particular,
el de la cartera hipotecaria, que fue diferente al de la
comercial y de consumo. Entre mediados de 1998 y
junio de 2000, la calidad (de acuerdo con los tipos de
cartera) exhibi6 trayectorias similares, pero a partir de
este Gltimo mes, la evolucion de la hipotecaria se dife-
renci6 claramente de las otras; mientras la comercial y
de consumo empez6 a mejorar, la hipotecaria empeoré
fuertemente hasta marzo de 2001. Estas tendencias
se mantuvieron en afios recientes. Al tiempo que la
calidad de la cartera comercial registré un mejora-
miento continuo a partir de 2000, la de la hipotecaria
continué en un nivel alto (cercano al 25% de la total)
hasta principios de 2004 cuando el indice de calidad de
cartera, ICC, comenz a caer en forma sostenida para
ubicarse en 8.2% en octubre de 2005,

Asi las cosas, mientras en los afios ochenta el
problema de la cartera se concentrd en pocas entidades
bancarias —en particular en el Banco de Colombia—en
los noventa las entidades afectadas fueron los bancos
oficiales, los bancos privados pequeiios, los bancos
hipotecarios, las corporaciones de ahorro y vivienda
atin no transformadas en bancos, las compaiifas de
financiamiento comercial y los bancos cooperativos.
La crisis de los deudores hipotecarios de los afios no-

92 Ver los Reportes de Estabilidad Financiera publicados por el
Banco de la Republica. En particular, los de diciembre de 2002, julio
de 2005 y diciembre de 2005. E1ICC de las carteras de consumo y co-
mercial era, en octubre de 2005, de 4.6% y 1.9% respectivamente.
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venta tenfa que afectar a los bancos hipotecarios y a
las corporaciones de ahorro y vivienda. Algo que no
sucedi6 en los ochenta, pero si en los treinta, cuando
desapareci6 la banca hipotecaria privada. La diferen-
cia con los treinta estribé en que las pérdidas fueron
asumidas por los deudores y por el Estado a través de
la oficializacién de Granahorrar, de los “alivios” a los
deudores hipotecarios, y del rescate de los depositantes
de la banca publica (el BCH y Bancafé), mientras en los
afios treinta golpearon a los inversionistas extranjeros
que habian comprado los bonos emitidos en el exterior
por la banca hipotecaria nacional.

Superar la crisis financiera de finales del siglo
XX implicé, como en 1982, la declaratoria, por parte
del gobierno nacional, del estado de emergencia eco-
némica y social. La emergencia de 1998 se orient6
al alivio de la situacién de los deudores hipotecarios
mediante un conjunto de mecanismos. En general, las
disposiciones respondieron a la concepcién de que,
para sortear la crisis, los duefios de las entidades ten-
drfan que responder por su supervivencia; el Estado,
con fondos provistos por el presupuesto nacional, y
los accionistas privados con sus propios recursos y con
préstamos que les extendid, en condiciones de mer-
cado, el FOGAFIN,

Para financiar las soluciones contempladas en los
decretos de la emergencia se introdujo una contri-
bucién, de cardcter supuestamente temporal, bajo la
forma del impuesto a las transacciones financieras, y se
autoriz6 una apropiacién presupuestal para fortalecer
la banca publica. Estas acciones se complementaron,
posteriormente, con la emisién de titulos de capitali-
zacién de la banca publica por parte de la nacién, en
grandes cuantias y con vencimiento en el mediano
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plazo”. Los apoyos otorgados con estos recursos se
encauzaron a través de FOGAFIN y se destinaron, como
podri comprobarse mds adelante, a fortalecer patri-
monialmente las entidades financieras y a aliviar los
pagos de los deudores hipotecarios.

Como en los afios treinta y en los ochenta, la
actividad legislativa fue mds alld de la declaratoria del
estado de emergencia econémica y social. En el afio
1999 se aprobaron tres leyes importantes. Una, de
reforma financiera, la 510, para agilizar las actuacio-
nes de la Superintendencia Bancaria y del FOGAFIN en
la intervencién de las entidades en problemas. La de
reestructuracion econdmica, Ley 550, para facilitar
la reestructuracion financiera de las empresas sector
productivo afectadas por su alto endeudamiento, que
estableci6 un régimen excepcional para la reorganiza-
cién de las empresas a la manera de las London rules in-
glesas. Y la de financiacién de vivienda, la Ley 546, que
disefi6 un nuevo marco para financiar esta actividad y
sustituy6 la Unidad de Poder Adquisitivo Constante,
UPAC, por la Unidad de Valor Real, UVR, para volver
a ligar la tasa de interés de los créditos de vivienda
al comportamiento de la inflaciéon. En 1999, la Cor-
te Constitucional adopt6, ademds, dos decisiones —la
Sentencia 383 y la C-700— que determinaron el fin del
sistema UPAC”*. En el afio 2000, el Congreso expidié
la Ley 617 con miras a promover la reestructuracion
de la deuda de los entes territoriales —departamentos

03 Estos papeles se transaron en el mercado secundario y fueron
admisibles para operaciones “repo” efectuadas entre aquellas enti-
dades que los recibieron y el Banco de la Repiiblica.

04 Para un anilisis conciso y claro de estas dos sentencias y sus
implicaciones, ver Melo, José Elias, op.cit.
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y municipios— con el sistema financiero que, si bien
aument6 en menos de dos puntos su participaciéon
dentro de la total entre 1996y 2001, tuvo un deterio-
ro dramético a lo largo de estos afios’.

Las actuaciones del Banco de la Reptblica en el
manejo de la crisis de los afios noventa fueron muy
diferentes a las de la crisis de los ochenta. En esta
tdltima, el Banco no solamente suministr6 apoyos de
liquidez a los intermediarios financieros —al igual que
lo hizo en los noventa— sino que apoy® la solvencia de
las entidades, mediante créditos otorgados por cuenta
de la nacién, tanto a aquellos bancos “oficializados”
como a los intervenidos por la Superintendencia Ban-
caria y a los “nacionalizados”. Adicionalmente, como
se comentd, en esa oportunidad el Banco de la Re-
publica efectué préstamos a los accionistas privados
para capitalizar entidades financieras y empresas del
sector productivo, asi como a las empresas del sector
productivo para mejorar su capital de trabajo (en par-
ticular a empresas de aquellos sectores en dificultades,
como el textil, el sidertirgico y el de construccién de
obras civiles), utilizando, en ambos casos, el mecanis-
mo del redescuento y cobrando tasas de interés reales
negativas °°, ‘

En la crisis de los noventa hubo dos tratamientos
diferentes, de acuerdo con el intermediario especifico.

95 LaLey 633 de 2001, ademds, autorizé el retiro de fondos del
Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera, FAEP, por parte de los
departamentos y municipios productores de hidrocarburos. Ver Ban-
co de la Reptiblica, Reporte de estabilidad financiera, julio de 2002.

06 En el caso de la capitalizacidn de las entidades financieras,
estos préstamos se extendieron a una tasa de interés del 18%, inferior
al ritmo anual de inflacién, con un margen de redescuento del cien

por ciento.
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El problema de las deficiencias de liquidez, resultado
de captaciones de corto plazo para otorgar préstamos
de mayor plazo, pudo resolverse con redescuentos en
el Banco de la Republica. Pero cuando el descalce fue
excesivo, situacion que se presentd en unos pocos casos
—el de Granahorrar, por ejemplo, entidad que habfa
financiado vivienda a largo plazo con recursos captados
a tres meses— este tipo de solucién no era viable. Era
necesario capitalizar las entidades para devolverles el in-
dice de solvencia a los niveles establecidos por la Super-
intendencia Bancaria (nueve por ciento). Esto fue lo que
hizo FOGAFIN al prestarle titulos a los accionistas para
que estos los usaran para capitalizar las entidades’’.
Como consecuencia de la expedicién de la Cons-
titucién de 1991, el Banco de la Repiiblica no tenia la
capacidad para proceder como lo habia hecho en la cri-
sis de los ochenta. Esa tarea le correspondi al FOGA-
FIN; en todas estas operaciones de apoyo de solvencia
las tasas reales de interés de los préstamos respectivos
fueron positivas, y las condiciones de los mismos muy
diferentes a las del pasado. Por dltimo, mientras en
los afios ochenta el Banco jugd un papel importante
al mitigar el riesgo de cambio en el cual incurrieron
las empresas endeudadas en moneda extranjera (Reso-
lucién 33 de 1984 de la Junta Monetaria mencionada
atras), en los noventa no hubo ninguna actuacion de
esta naturaleza. El Banco de la Republica, por tanto,
se concentré en la funcién de otorgar apoyos de li-
quidez, en los casos en que ello se juzgd posible, por
lo cual sus propios esfuerzos se dedicaron a mejorar
la informacién sobre el comportamiento de cada una

97 La caida en el indice de solvencia se debi6 al deterioro de la
calidad de la cartera.
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de las entidades financieras y a atenderlas, cuando fue
necesario, oportuna y eficientemente.

FOGAFIN tuvo, entonces, la responsabilidad fun-
damental en el manejo de la crisis financiera de finales
del siglo XX y principios del XX1 y la sorteé con éxito,
justificando plenamente su existencia como la institu-
cién estatal apropiada para hacer frente a situaciones
de crisis financiera, tal como se visualizé en el momen-
to de su creacién en 1985.

El arsenal de instrumentos utilizado fue muy di-
verso. FOGAFIN respondio a los clientes de las entidades
liquidadas por la via del seguro de depésitos bancarios
y mediante la reestructuracién, capitalizacién y manejo
de la banca publica (BcH, Banco del Estado, Bancafé);
administrd los “alivios” a los deudores hipotecarios;
“oficializ6” entidades como Granahorrar, la FES y la
Corporacion Financiera del Norte ; compr6 cartera y
extendié apoyos de liquidez a bancos como Interbanco
y Megabanco; suministré créditos a los accionistas de la
banca privada para financiar su capitalizaci6n (a todos
los bancos hipotecarios, con excepcién de uno; a dos
bancos comerciales privados y a varias compafiias de
financiamiento comercial); otorgd “capital garantia” a
algunas entidades financieras y organizé un colector
especializado, CISA, para comprar cartera y activos de
la banca piblica y proceder a su liquidacién?Y?’.

98 El quebrantamiento patrimonial de la FES fue producto de sus
précticas. Las entidades sin 4nimo de lucro donaban recursos para
capitalizar la entidad, y la FES garantizaba rendimientos sobre dos
veces el capital aportado. A tasas de mercado. Cuando se deterioré
la cartera, la entidad se quebré.

99 En el caso de los bancos cooperativos y las cooperativas fi-
nancieras, el deterioro de la cartera era extremadamente diffcil de
solucionar. El capital de muchas de ellas se habfa conformado soli-
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De acuerdo con la informacién de FOGAFIN, el
total de los recursos canalizados al sistema financiero
entre 1998 y 2004 para enfrentar y resolver la crisis,
ascendi6 a $16.2 billones, de los cuales el 54% se des-
tinaron a la capitalizacién, el saneamiento y el apoyo
de entidades financieras publicas y entidades publicas
intervenidas, mientras el trece por ciento fue a entida-
des financieras privadas, el doce por ciento a entidades
cooperativas y el resto, 21%, se dedic al alivio de los
deudores hipotecarios'®’. Como puede observarse, la
crisis afecté primordialmente a la banca “piblica”, a
los deudores “hipotecarios” y a las entidades finan-
cieras cooperativas. Un total de 35 entidades fueron
intervenidas para liquidacién y 2§ fueron liquidadas
voluntariamente por sus accionistas.

En términos econdmicos debe aclararse, sin em-
bargo que, de la suma total desembolsada por FOGAFIN
entre 1998 y 2004, en diciembre de este tltimo afio se
habian recuperado $9.6 billones, cerca del sesenta por
ciento, por concepto de servicio de los créditos, y de
venta de activos, incluyendo las entidades financieras.
Esta cifra se increment6 en 2005 en razén de la enaje-
naci6én del Banco Granahorrar. De tal manera que el
costo econdmico de la crisis se calculaba, al finalizar
el afio 2004, en 2.6% del PIB, porcentaje relativamen-
te bajo si se tienen en cuenta los de crisis financieras

citindole a los prestatarios dedicar una parte del crédito que se les
habfa otorgado a la capitalizacién de la entidad. Cuando se dafiaba
la cartera los miembros y duefios de la cooperativa no estaban en
capacidad de aportar recursos y tampoco eran sujetos de crédito para
FOGAFIN. El resultado fue la “oficializacién” de las entidades con
recursos de FOGAFIN.

100 FOGAFIN, op. cit. Un billén de pesos equivale a un millén
de millones de pesos.
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similares a nivel mundial'°!. Con todo, este costo fue

sustancialmente mds elevado que el proyectado por el
gobierno nacional en junio de 1999, cuando los eco-
nomistas del Departamento Nacional de Planeacién
estimaron el costo fiscal que tendria la capitalizacion
de entidades financieras como consecuencia de la crisis
por la cual atravesaban!%%.

La Superintendencia Bancaria se encontraba, a
finales de los noventa, en mejor situacién para enfren-
tar una crisis financiera de lo que habia estado a prin-
cipios de los ochenta. A rafz, precisamente, de la crisis
de estos dltimos afios, el gobierno realizé esfuerzos
importantes para fortalecer la entidad, dando énfasis
a la supervisién in situ. En esta oportunidad, ademds,
la Superintendencia procedi6 a intervenir bancos pe-
queiios (Selfin, Pacifico y Andino) y a liquidarlos, lo
mismo que varias compaiifas de financiamiento co-
mercial y corporaciones financieras. Propicid, tam-
bién, la limpieza de los balances; promovié y facilit6
los procedimientos de fusién de entidades financieras
—muy engorrosos en los ochenta—, y de cesién de acti-
vos y pasivos entre ellas. Muy importante, la Superin-
tendencia fue actor principal en la reorganizacién de

101 [bid. En 2001, el director de FOGAFIN calculaba el costo
fiscal de la crisis bancaria en cuatro por ciento del PIB, del cual las
tres cuartas partes, 2.9%, correspondfan al costo del “saneamiento”
de la banca publica. Ver, Cadena Clavijo, Héctor J. “Crisis financieras
en Colombia: ¢qué se ha hecho?”, en Arbeldez, Maria Angélica, ez
al., Crisis financiera y respuestas de politica, Fedesarrollo, Alfaomega,
agosto de 2002.

102 Echeverri Garzdn, Juan Carlos (coord.) E/ balance del sector
priblico y la sostenibilidad fiscal en Colombia, Archivos de Macroecono-
mia, Unidad de Anilisis Macroeconémico, Departamento Nacional
de Planeacién, Repiblica de Colombia, 115, 30 de junio de 1999.
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la banca estatal, el cambio de mayor envergadura en
el perfil del sector bancario colombiano de la dltima
parte del siglo XX.

Después de dos afios de arrojar pérdidas y de
que, por consiguiente, la rentabilidad del activo del
sistema financiero (la relacion entre las utilidades y el
activo promedio) cayera del 1.75% en mayo de 1997 a
—4.1% en noviembre de 1999; en el 2001 el conjunto
del sistema registré nuevamente utilidades y la calidad
de la cartera comenzd a presentar una mejoria, per-
sistiendo, como se vio, la vulnerabilidad de la banca
hipotecaria'®. El nimero de entidades se redujo de
147 en 1995 a 71 al finalizar el afio 2000. Lo peor de
la crisis habfa pasado, aunque la recuperacion plena del
sistema financiero tomaria algin tiempo mas.

El sistema financiero colombiano se expandid y
consolid6 en 2005, gracias a condiciones internacio-
nales y nacionales muy favorables. Todas las entidades
arrojaron un volumen importante de utilidades y la
rentabilidad del activo se elevé. El riesgo de crédito
“no representaba, en el corto plazo, un problema sig-
nificativo para la estabilidad financiera”!%*, El sistema
se encontraba en una nueva fase de reorganizacion a
través de la fusion y la consolidacién de las entidades,
particularmente de aquellas pertenecientes a grupos
financieros.

La propiedad de los bancos pequefios con capital
extranjero se modificé en 2005 por la salida de algunos
inversionistas extranjeros de mucha tradicién en el sis-
tema financiero colombiano, como el Lloyd’s del Reino

103 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad financiera, op. cit.
104 Banco de la Republica, Reporte de estabilidad financiera, julio
de 2005, pig. 10.
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Unido y el Sudameris de Italia, presentes en el pais
desde los afios veinte del siglo anterior, y el traspaso de
dichas acciones a inversionistas de Panam4 (Banistmo)
y de Colombia (El Grupo Gilinsky), respectivamente.

Adicionalmente, en las postrimerias de 2005 se
concretaron la compra del Banco Superior por par-
te del Banco Davivienda y la privatizacién del Ban-
co Granahorrar, adquirido en subasta publica por el
Grupo BBVA de Espaiia. A su turno, en los primeros
dias de 2006 se anunci6 la compra del Banco Unién
Colombiano por parte de una de las entidades finan-
cieras pertenecientes al Grupo Aval. A lo largo de 2006
se llevardn a cabo las respectivas fusiones, con lo cual
se reducird, ain mds, el nimero de entidades del sis-
tema financiero colombiano. Sin que se descarten la
privatizacion del Granbanco-Bancafé y la realizacién
de otras compras y fusiones.

Después de la peor crisis financiera del siglo xx,
en la memoria colectiva de la mayoria de los colombia-
nos no se registraba, en el primer semestre de 2006, la
magnitud de la situacién por la cual habia atravesado el
sistema financiero en los afios recientes, ni el gigantes-
co esfuerzo de las autoridades por superarla con éxito,
al menor costo econémico posible. Quedaban, eso si,
las heridas de los deudores hipotecarios, los grandes
perdedores de la crisis, muchos de los cuales se vieron
forzados a entregar sus viviendas en dacién de pago.
En su conjunto, sin embargo, el sistema financiero se
preparaba para enfrentar los retos del siglo xxI1.

Lecciones del pasado para el futuro

Las tres crisis financieras del siglo xx fueron de
naturaleza diferente con elementos en comin, en par-
ticular en sus origenes.
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Sobresale en las tres situaciones el hecho de que
todas fueron precedidas de periodos de auge externo o
de ingresos abultados de capital del exterior, lo cual dio
lugar a la aparicién de nuevas entidades financieras, al
endeudamiento externo privado y publico, y a la ex-
pansion de la cartera del sistema financiero nacional.

La crisis de 1929-1932 tuvo tras de si, primero,
el desembolso de la indemnizacién por la pérdida de
Panamid y los cambios institucionales de 1923 —entre
ellos la creacion del Banco de la Republica-, y segun-
do, la apertura del crédito externo para el gobierno
de Colombia y para la incipiente banca privada y es-
tatal. Por primera vez, el gobierno nacional contaba
con holgura fiscal y con la posibilidad de acudir a los
mercados financieros del exterior y obtener recursos
para dedicarlos a la inversién publica —principalmente
en obras civiles y de transporte— y al crédito agricola
con garantia hipotecaria. Como resultado, se aceleré
el crecimiento, aumento la inflacién, y se elevo rapida-
mente la cartera de los intermediarios financieros —que
llegé a representar el diez por ciento del P1B al finalizar
la década de los veinte—. El desplome de la Bolsa de
Nueva York, el receso de la actividad productiva, la
caida de los precios internacionales de los productos
de exportacion de Colombia, la deflacién y el cierre
de los mercados de crédito externo, sumieron al pais
en la crisis econémica y financiera.

La crisis de la deuda comercial de los bancos de
mediados de los afios cincuenta, que si bien no dio
lugar al cierre de ninguno de ellos ni a pérdidas por
parte de los ahorradores o los duefios de las entidades
financieras, tuvo lugar después de la bonanza cafetera
de 1954-1955, en un momento en el cual el proceso
de industrializacién colombiano registr una dinamica
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sustancial y las importaciones crecieron a un ritmo mis
acelerado que las exportaciones. Restaurar el acceso
al crédito externo por parte de los importadores y de
la banca comercial exigi6 acudir al Fondo Monetario
Internacional y al gobierno de los Estados Unidos, asi
como la refinanciacién de la deuda comercial de los
bancos. Esta crisis coincidi6 con los problemas politi-
cos de 1957 y tuvo que ver con la salida del poder del
general Gustavo Rojas Pinilla.

La crisis de los afios ochenta también estuvo pre-
cedida de un auge econémico muy importante origi-
nado en una bonanza externa sin precedente debida,
fundamentalmente, a la fuerte elevacion del precio
internacional del café en la segunda mitad de los afios
setenta y al incremento en los ingresos de divisas con-
secuencia de mayores exportaciones no tradicionales,
de ventas ilegales de productos colombianos al exte-
rior, de las crecientes exportaciones de marihuana y
cocaina, y de entradas subrepticias de capital atraido
por las altas rentabilidades del mercado de titulos en
Colombia, en especial desde 1977 cuando se desace-
leré la devaluacién nominal del peso frente al délar.
A partir de 1979 se elev) el endeudamiento externo
tanto publico como privado. A lo largo de estos afios
la intermediacién financiera se expandi6 tanto por los
canales institucionales como por los irregulares. La
relacion cartera-PIB volvié a aumentar a un ritmo que
no se habfa registrado en los treinta afios anteriores.

En 1980 llegé a su fin la elevacidon de los precios
del café con todos sus efectos macroeconémicos, entre
ellos la desaceleracién del crecimiento, la gestacion de
un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
y el incremento del endeudamiento externo. El alza de
las tasas de interés en los Estados Unidos, primero, y



Las crisis financieras del siglo xx

el cierre del mercado financiero internacional, al de-
satarse la crisis de la deuda externa de América Latina
a mediados de 1982, después, servirfan de detonantes
de la crisis econémica y financiera.

Los cambios econémicos en el mundo y en Co-
lombia a principios de la década de los noventa, junto
con los procesos de “apertura”y liberacién del sistema
financiero que se llevaron a cabo en la primera mitad
de esta década, implicaron una mayor vinculacién del
ciclo econémico doméstico con el internacional, en
particular por la intensidad y la volatilidad de los flujos
de capital.

En el segundo semestre de 1991 el pais comen-
z6 a experimentar una euforia nunca antes conocida.
La nueva Constitucion, el descubrimiento de los yaci-
mientos petroleros de Cusiana y Cupiagua, la confianza
que a nivel doméstico e internacional despertaron las
nuevas politicas y las reformas emprendidas en Colom-
bia, y el acceso a los mercados de capitales del exterior,
crearon la percepcién de que el horizonte en materia de
divisas se habfa despejado y que la restriccion externa
se habia relajado definitivamente. La consecuencia fue
considerar que la nueva riqueza era permanente y no
pasajera, por lo cual se entré por la via del endeuda-
miento externo e interno, tanto privado como publico;
se daba por descontado que las deudas podrian cance-
larse en el futuro sin problema alguno.

De nuevo las modificaciones en el entorno inter-
nacional habrian de tener una repercusién profunda
sobre América Latina, en general, y sobre Colombia,
en particular. Las economias latinoamericanas fueron
objeto de dos choques externos sucesivos a lo largo
de 1998. El primero fue el deterioro de los términos
de intercambio como consecuencia de la crisis que
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estallé en Asia a mediados de 1997. El segundo fue
la declaracién de la moratoria de la deuda externa de
Rusia, un afio més tarde, que tomé por sorpresa al
mundo financiero y gener6 el cambio abrupto en las
expectativas de los inversionistas internacionales. El
cierre del mercado de capitales forzd, inicialmente,
al ajuste del sector privado con el resultado de una
dristica caida de la demanda interna en un breve lapso
de tiempo y, posteriormente, aunque no en magnitud
siquiera similar, al del sector publico. El impacto de
la contraccién de la economia sobre el ingreso y el
empleo de los hogares fue tremendo. Por eso, la “crisis
de fin de siglo” fue la mds profunda y dificil de las tres
sufridas a los largo de los cien afios.

Las crisis financieras de 1929-32 y de 1998 tu-
vieron como trasfondo una elevacién no sostenible de
los precios de los activos —finca raiz y acciones—, de la
cartera del sistema financiero nacional y del crédito
externo con destino al sector privado y al piblico. En
la de los ochenta esto sucedié en menor grado, po-
siblemente por la existencia del control de cambios;
pero la represion del sistema bancario —por el manejo
de la bonanza externa de los afios setenta— dio lugar a
que, por canales irregulares, se ampliara el crédito en
la economia para compra de activos.

En las crisis financieras del siglo xx las autori-
dades actuaron utilizando el arsenal de instrumentos
que tenfan a la mano y creando nuevas instituciones y
herramientas de manejo por la via de autorizaciones
extraordinarias y del Congreso. En la de los treinta
el Congreso aprobé una ley otorgando facultades ex-
traordinarias al gobierno, al amparo de la cual se expi-
dieron las disposiciones que permitieron hacer frente
a la crisis. En la de los ochenta y en la de los noventa



Las crisis financieras del siglo xx

se utilizaron las facultades previstas en la declaratoria
del estado de emergencia econémica y social y tam-
bién se acudié al Congreso para contar con instru-
mentos adicionales para conjurar las crisis. En la de los
ochenta, por ejemplo, se creé el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras, FOGAFIN, institucién de
enorme utilidad para el manejo de la crisis de fin de
siglo. En esta tltima, el Congreso aprobé una ley de
vivienda y otra de reestructuracién de las deudas de
las empresas.

En todas las crisis, ademads, el Banco de la Repua-
blica jugé un papel diferente, acorde con las normas
constitucionales y legales vigentes en cada uno de los
tres episodios. En los treinta y en los noventa la en-
tidad fue muy activa en el suministro de apoyos de
liquidez a los bancos comerciales e hipotecarios por la
via del redescuento, mientras en la de los ochenta ex-
tendi6 prestamos con tasas de interés reales negativas
a los accionistas de la banca privada, y otorgé créditos
a las empresas del sector productivo y a sus accionistas
a través, también, del mecanismo del redescuento. La
Superintendencia Bancaria, por su parte, incipiente en
los afios treinta, era débil en los ochenta y mas fuerte
en los noventa, cuando actué dindmicamente en la
liquidacién de entidades, en promover las fusiones y
en la reorganizacién y liquidacién de la banca estatal,
uno de los resultados més trascendentales de la crisis
de fin del siglo xx. No deja de constituir una paradoja
que entidades como la Caja de Crédito Agrario y el
Banco Central Hipotecario, creadas para contribuir
a la solucién de la crisis de los afios treinta, hubieran
dejado de existir a raiz de la crisis de los afios noventa,
por la mala calidad y la politizacién de sus adminis-
traciones.
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La crisis de los afios treinta no afect6 la confianza
publica en el incipiente sistema financiero. De hecho,
los dos bancos mas importantes, el de Bogotd y el de
Colombia, lograron superarla. Desaparecieron si los
bancos hipotecarios privados, cuyos activos y pasivos
se trasladaron al Banco Agricola Hipotecario. Los
perdedores fueron los inversionistas del exterior en
bonos tanto de la Reptblica de Colombia como de
los bancos hipotecarios.

La crisis de la deuda comercial bancaria dio lugar
al cierre del crédito para financiar las importaciones
de Colombia y requirié la intervencién del gobierno
y del Banco de la Repiblica para, después de un pro-
ceso de negociaciones con los acreedores extranjeros,
restablecer dicho crédito.

La crisis financiera de los afios ochenta afect6 la
confianza piblica en el sistema pero se concentré en
la banca privada grande. El Banco de Colombia fue
oficializado y su propiedad pasé al Estado en cabeza de
FOGAFIN. El de Bogoti fue objeto de una intervencién
que, sin embargo, le permitié6 mantener su naturale-
za privada. Otros bancos fueron, o bien cerrados (el
Banco Nacional), o bien nacionalizados (el Banco del
Estado), o bien oficializados (el Colombia, el de los
"Trabajadores, el Tequendama y el del Comercio). Ni
las corporaciones de ahorro y vivienda, ni la banca
oficial, ni la banca mixta se vieron afectadas por la
crisis.

La crisis de los afios noventa se extendié a un
gran nimero de personas naturales, en especial a los
deudores hipotecarios, a los ahorradores en cooperati-
vas financieras que no estaban cubiertos por el seguro
de depésito, y a los depositantes en bancos privados
pequedos. El impacto de la crisis sobre la confianza
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ptiblica en el sistema no fue, sin embargo, tan notorio
como en los afios ochenta. Los depositantes en los
bancos oficiales, como la Caja de Crédito Agrario, el
Banco Central Hipotecario, Bancafé o el Banco del
Estado, no sufrieron mengua en sus ahorros. La banca
privada grande superd la crisis mas rapidamente que
en los afios ochenta.

En comparacién con la crisis de los afios treinta,
cuando se afectaron los inversionistas extranjeros que
habfan comprado los bonos emitidos en el exterior
por la banca hipotecaria nacional, en esta ocasion las
pérdidas fueron asumidas por los deudores nacionales
y por el Estado a través de la oficializacién de Gra-
nahorrar, los “alivios” a los deudores hipotecarios y
el rescate de los depositantes de la banca publica (el
BCH y Bancafé).

Como resultado de las crisis, el sistema financiero
se redujo en tamafio lo cual produjo una disminucién
de la profundizacién financiera en la economia. Este
fenémeno fue mis apreciable en las crisis del treinta
y en la de los noventa que en la de los ochenta. Como
consecuencia de esta tiltima, después de la ripida y
poderosa expansién del sistema entre 1990 y 1997, €l
tamafio del sistema financiero colombiano —-medido
por la relacién entre el crédito y el piB— era, en 2000,
el mismo que se habia observado en 1990. La con-
traccién del sistema en tres afios (entre 1997 y 2000)
fue especialmente aguda: la relacién crédito/PIB cay6
12.8 puntos. Entre 1980 y 1985 esto no sucedio; por
el contrario, el sistema se expandi6 y mds bien redujo
su tamafio en la segunda mitad de los ochenta.

Por dltimo, la salida de las crisis del treinta y
de los ochenta se facilité por la recuperacion del cre-
cimiento econémico, factor necesario pero no sufi-
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ciente para la superacién de situaciones extremas de
esta naturaleza. El contraste con lo que sucedié en los
afios noventa es bastante fuerte. En esta oportunidad
la economia se contrajo, en 1999, en 4.3%, después
de estancarse en 1998, y su reactivacién fue lenta en
los primeros tres afios del nuevo siglo. La caida del
ahorro privado fue muy pronunciada y la inversién,
tanto privada como piiblica, pas6 a depender de ma-
nera creciente de la posibilidad de obtener recursos
del ahorro externo por la via del crédito o de la in-
version extranjera. Al mismo tiempo, la evolucion de
la economia estd mas vinculada, a principios del siglo
XXI, al comportamiento de los mercados financieros
internacionales, lo cual impone mayores exigencias a
quienes formulan y ejecutan la politica econémica.

La lecci6n fundamental es que las crisis financie-
ras son episodios muy costosos para la economia, para
la sociedad y para el sector financiero. Los paises que
las experimentan, ven disminuidos sus recursos huma-
nos, financieros, econémicos e institucionales, lo cual,
a la hora de la verdad, implica la pérdida de tempo y
de capitales muy valiosos en el proceso de desarrollo
econémico y social. De ahi la enorme responsabilidad
que tienen los gobiernos, las autoridades econémicas,
los banqueros y toda la sociedad de evitar estos epi-
sodios que retrasan la profundizacién financiera y el
crecimiento econémico y traen consigo la ampliacién
de la pobreza. Ojald este ensayo sea de utilidad para
evitar en el futuro experiencias tan infortunadas como
las que el pafs sufrié como consecuencia de las tres
crisis financieras del siglo xx.
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CRONOLOGIA

FECHAS SIGNIFICATIVAS SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO
(1870-marzo de 2006)

Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1870 Fundacién Banco de Bogoti ° Primer banco establecido en Colombia
1871-1923 Periodo de “banca libre” * No se presentaron crisis financieras nacionales
e Crisis en Medellin en 1904
 Liquidacién Banco Lépez en Bogoti en 1923
1874 Fundacién del Banco de ¢ En la actualidad Bancolombia, con sede en Medellin
Colombia-Bogoti
1911 Fundacién de la Caja de ° En Bogoti. Desde 1973, Caja Social de Ahorros; en 2004,
Ahorros del Circulo de Obreros Banco Caja Social
1912 Fundacién del Banco Alemén * En Medellin—capital alemdn 75%
Antioqueiio ¢ En 1942 se transformé en el Banco Comercial Antioquefio
e Comprado por el Banco Santander (Espafia) en 1997
1923 Creacién Banco de la Repiblica ° Ley 25 de 1923 (Banco de la Republica)

y Superintendencia Bancaria

Ley 45 de 1923 (Establecimientos bancarios)
Capital privado y publico en el Banco de la Republica

v13070110.47)
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1923

Establecimiento del Banco de Londres

y South America Ltd. (sucursal)

En 1975 se convirtié en el Banco Anglo Colombiano — En
Lloyd’s TSB —en 2004~ Banitsmo

1923-1931 Periodo de patrén-oro * Redescuento de corto plazo, 9o dfas a los bancos comerciales
1924 Establecimiento del Banco Francés e ° En 1975 se convirtié en Banco Sudameris-Colombia. Desde
Italiano para América del Sur (sucursal) 2004, Banco GINB-Sudameris
1925 Establecimiento del Royal Bank of ® En 1975 se convirti6 en el Banco Royal Colombiano y,
Canada (sucursal) posteriormente, en el Banco Unién Colombiano. En 2006,
adquirido por el Grupo Aval
1928 Creacién de la Bolsa de Bogota
1929 Establecimiento del First National City * En 1975 se convirtié en Banco Internacional de Colombia.
Bank of New York Desde 1976 Citibank-Colombia
1931 Se suspende la convertibilidad del peso e Termina la era del “patrén-oro”
(24 de septiembre) °® Préstamo del Banco de la Repiiblica al gobierno
e Se amplia a 180 dias el plazo de los redescuentos del Banco
de la Repuiblica a los bancos comerciales
1931 Creacion de la Caja de Crédito Agrario, | © Préstamos a los agricultores, en especial a los pequefios, con

Industrial y Minero (Ley 57 de 1931)

prenda agraria
Octubre-Caja Colombiana de Ahorros

[Po1]
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1932

Se crea la Corporacién Colombiana de
Crédito con la participacién del gobierno
y cinco (5) bancos privados (Dec. 234-
feb 11)

e El objeto de la Corporacién era comprar con bonos cartera de
los bancos comerciales para arreglar el “problema de las
deudas”

1932 Creacién del BCH (Dec. 711-abr. 22) e Préstamos para arreglar deudas comerciales o hipotecarias
contraidas a favor de los bancos comerciales
1936 Fundacién de la Asociacién Bancaria de e Se designa a Julio E. Lleras como presidente
Colombia
1940 Creacién del Instituto de Fomento ¢ En liquidacién, marzo de 2006
Industrial-TFT (estatal)
1044 Fundacién, en Medellin, del Banco e Se fusioné con el Banco de Colombia en 1998
Industrial Colombiano
1949 Fundacién, en Bogotd, del Banco * Se fusiona con el Banco de Bogoti en 1992
del Comercio
1950 Fundacién del Banco Popular (estatal) e Se vende a inversionistas privados en 1996
1951 Reforma al Banco de la Republica ¢ “El Banco de la Republica realizard una politica monetaria, de

(Dec. 756 de 1951)

crédito y de cambios encaminada a estimar condiciones
propicias al desarrollo acelerado de la economia colombiana”
(crédito de fomento)

1300110.47)
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1954

Fundacién del Banco Cafetero (estatal-
Fondo Nacional del Café)

* En la actualidad, Granbanco-Bancafé (estatal)

1956 Fundacién del Banco Ganadero (estatal) | © En la actualidad, BBVA Colombia
1957 Mayo 7-Los bancos privados de Bogotd ° El 10 de mayo sale del pais el general Rojas Pinilla y es
cierran sus puertas al publico en protesta reemplazado por una Junta Militar de Gobierno
contra las actuaciones del gobierno del
general Gustavo Rojas Pinilla
1958 Afiliacién a la Asociacion Bancaria delos | © Almacenar (Banco de Colombia)
Almacenes Generales de Depésito * Almaviva (Banco de Bogot3)
e Almagrario (Banco Comercial)
¢ Almadelco (Banco Antioquefio)
1959 Primer paro laboral bancario * En 1958 se habia creado la ACEB, Asociacién Colombiana de

Empleados bancarios
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1959-1960 Creacién y reglamentacién de las e Inversién directa y crédito a los sectores productivos
corporaciones financieras.
Se constituyen las corporaciones
Financiera Colombiana y Financiera
Nacional
1960 Se crea el Banco de la Costa ¢ En 1976 se convierte en Banco Colpatria y, en la actualidad,
Multibanca Colpatria
1961 Reunién de la Primera Convencién e Nov 30-dic o1
Nacional Bancaria
1961 Se constituyen las corporaciones
financieras del Valle y de Caldas
1963 Se constituye la Corporacién Financiera
del Norte
1963 Creaci6n de la Junta Monetaria (Ley 21 e Traslado de las funciones cambiarias, monetarias y crediticias
de 1963) del Banco de la Republica a la Junta Monetaria
1963 Fundacién del Banco de Construcciény | © En la actualidad, Banco de Crédito

Desarrollo

01L0.£7)
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1964

Fundacién del Banco de Occidente en

Cali

¢ En la actualidad, vinculado con el Grupo Aval

1965 Creaci6n de la Federacién ° Se establece la sede en Bogoti
Latinoamericana de Bancos (Felaban)

1971 Primer Simposio sobre Mercado de ° Organizado conjuntamente por el Banco de la Repiblica y la
Capitales Asociacion Bancaria

1972 Autorizacién para crear las corporaciones | ® Promocién del ahorro y canalizacién hacia la financiacién de
de ahorro y vivienda (Dec. 678 de 972) vivienda-Se crea el UPAC (Dec. 1229 de 1972)

1972 Se constituyen las siguientes ° En 1975 la Corporacién Central se convierte en seccién de

corporaciones de ahorro y vivienda:
¢ Corporacién Central (BCH)

e Davivienda

e Colpatria

e Concasa

e Ahorramais

ahorro y vivienda del Banco Central Hipotecario
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1973

Se constituyen las siguientes
corporaciones de ahorro y vivienda:
e Las Villas

e Popular de Ahorro y Vivienda,

Corpavi
e Conavi
e Colmena
1973 ° Nacionalizacién del Banco de la e El gobierno adquiere las acciones del Banco de la Repiblica
Repiiblica (Ley 7 de 1973) en poder de los bancos comerciales
¢ Banco de la Republica es “entidad ¢ Se eliminan las acciones de los bancos extranjeros y los
auténoma, de derecho publico y particulares
naturaleza tinica”
1974 Reforma financiera ¢ Introduce un funcionamiento mais libre del sistema financiero.
Libera tasas de interés del ahorro
1975 Colombianizacién de la banca extranjera | © La propiedad extranjera de la banca no puede superar el 49%
(Ley 55 de 1975)
1975 Fundacién del Banco Real e En la actualidad, ABN-AMRO Bank

0110.47)
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1976

Se constituye el Banco Tequendama, con

capital colombo-venezolano

® En la actualidad GNB Sudameris

1979 Decreto 1970-Regula la actividad de ° Se organizan las compaiifas de financiamiento comercial como
las compafifas de financiamiento entidades financieras especializadas en crédito de corto plazo
comercial

1982-1986 Crisis financiera (empieza en julio de ° Las principales entidades afectadas por la crisis son los bancos

1982 con la suspensi6n de pagos del Banco
Nacional)

comerciales privados, las corporaciones financieras y algunas
compaiifas de financiamiento comercial

° Se intervienen el Banco Nacional, Corfiantioquia, Corporacién
Financiera Santa Fe y varias compaiiias de financiamiento
comercial

° En octubre de 1982 se expide el Decreto 2920, en uso de
las facultades concedidas por el articulo 122 de la Constitucién
(emergencia econémica). Este decreto fija prohibiciones para
los administradores de las instituciones financieras , crea la
figura de la nacionalizacién, establece varios tipos penales para
proteger la confianza en el sistema financiero, dentro de los
cuales se encuentra el relacionado con la captacién masiva y
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habitual sin contar con autorizacién de la autoridad competente,
y prohibe, en forma expresa, que las compaiifas de leasing capten
dineros del piiblico en forma masiva y habitual

Se nacionaliza el Banco del Estado

Se crea FOGAFIN (Ley 117 de 1985), entidad encargada, entre
otras, de organizar y desarrollar el seguro de depésito y de
participar temporalmente en el capital de los bancos

Se oficializan el Banco de Colombia, el Banco Tequendama,
el Banco de los Trabajadores y el Banco del Comercio

Los bancos colombianos en Panam3 contribuyen a la
agudizacién de la crisis

No sufre la “profundizacién financiera”

Numero de entidades financieras se reduce a 111 en 1980y a
99 en 1986

Papel muy activo del Banco de la Repiiblica

1990

Se constituye el Fondo Financiero
Agropecuario, FINAGRO

Reemplaza al Fondo Financiero Agropecuario del Banco de la
Repiblica

v180010.47)
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1990

Reforma financiera (Ley 45 de 1990)

e Liberalizacién y desregulacién del sector financiero

* Esquema de matrices y filiales (grupos financieros)

® Movimiento hacia “banca universal”

° Se autoriza la inversion extranjera “sin limites” en las entidades

financieras

1990

Ley de comercio exterior

e Se autoriza la creacién del Banco de Comercio Exterior de
Colombia

1990

Ley 27 de 1990

e Se autoriza la creacién de sociedades administradoras de
depésitos centralizados

1991

Nueva Constitucién (julio 4 de 1991)

° Autonomia e independencia del Banco de la Repiblica

e Se crea la Junta Directiva del Banco de la Repiblica.
Desaparece la Junta Monetaria

® Se elimina el crédito de fomento

1992

Inician operaciones el Banco de Comercio
Exterior de Colombia, BANCOLDEX, y
PROEXPORT-Colombia

* Reemplazan el Fondo de Promocién de Exportaciones,
PROEXPO, que administraba el Banco de la Republica.
El Banco se constituye con el patrimonio final de la
liquidacién de PROEXPO.
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1992

Ley 31 de 1992

e Se autoriza al Banco de la Repiblica para administrar un

depésito de valores

1993 Se expide la ley 35 de 1993 e Se sefialan los objetivos y criterios a los cuales debe someterse
el gobierno nacional para regular las actividades financiera,
bursitil y aseguradora

e Se crea el Viceministerio Técnico del Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico

e Se autoriza a las corporaciones de ahorro y vivienda para
otorgar créditos de consumo.

e Se autoriza a las compaiifas de leasing para convertirse en
compafifas de financiamiento comercial

1993 Fusién de las corporaciones Nacional y e Nace Corfinsura

Suramericana.

1994 Privatizacién del Banco de Colombia ¢ Es adquirido mayoritariamente por el Grupo Gilinsky

1996 Privatizacién del Banco Popular e Es adquirido por el grupo de Luis Carlos Sarmiento Angulo

1996 El Banco BBV (hoy BBVA) adquiere el

Banco Ganadero
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

1997

El Banco Santander (Espafia) compra el
Banco Comercial Antioquefio

1998 Creacién del Grupo Aval ° Las entidades del grupo de Luis Carlos Sarmiento Angulo
pasan a pertenecer al Grupo Aval
1998 Fusion del Banco de Colombia y del Banco | ® Nace Bancolombia
Industrial Colombiano
1998-2001 Crisis financiera (empieza desde 1977 e Las principales entidades afectadas son la banca oficial, los

cuando entran en problemas las compafifas
de financiamiento comercial)

bancos privados pequefios, las corporaciones de ahorro y
vivienda, las compaiiias de financiamiento comercial y las
cooperativas

e Crisis de los deudores hipotecarios

° Imposicién del gravamen a las transacciones financieras
(2 x 1000)

° Desaparece el UPAC; se crea la UVR

® Cae la profundizacién financiera; vuelve a niveles de los afios
sesenta .

® Oficializacién de Granahorrar, Interbanco y Banco Cafetero,
los bancos cooperativos se agrupan en Megabanco.
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" e Disolucién del BCH

° Papel activo del FOGAFIN
o Se reduce el nimero de entidades financieras de 147 en 1995

a7 en 200I

1999

Disolucién de la Caja de Crédito Agrario,
Industrial y Minero (Caja Agraria).
Creacién Banco Agrario

1999

La Corporacién Financiera Colombiana
se fusiona con la Corporacién Financiera
de los Andes, la Corporacién Financiera
de Santander e Indufinanciera.
Previamente, las corporaciones de los
Andes y de Santander se habian fusionado
con Corfiboyaci, Corfes, Corfiprogreso
y Corfitolima.

2001

Las tres bolsas (Bogotd, Medellin y
Occidente) conforman la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC)

v1500110.47)
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Fecha - Periodo

Evento

Comentario

2002-200§ Recuperacién del sistema después de la e El crédito reacciona lentamente
crisis e Crédito hipotecario no reacciona
® Bancos invierten en TES
* Consolidacién y reduccién del nimero de entidades financieras.
Fusiones
2003 Disolucién del Instituto de Fomento
Industrial -IFI
2005 Disolucién Banco Cafetero
Creacién de Granbanco-Bancafé
200§ Se fusionan Bancolombia, Conavi y
Corfinsura
2005 El Banco Superior es adquirido por el ° Fusion en el primer semestre de 2006
Banco Davivienda
2005 El Banco Granahorrar es adquirido por ® Fusion en el primer semestre de 2006
el Banco BBVA-Colombia
2006 El Banco Unién Colombiano es adquirido | ¢ Fusién con el Banco de Occidente en el primer semestre de

por el Grupo Aval

2006
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2005

La Corporacién Financiera del Valle se
fusiona con la Corporacién Financiera
Colombiana

2006

En marzo, el Grupo Aval adquiere
Megabanco
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