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ProOoLOGO
ESTABILIDAD FINANCIERA Y DESARROLLO INSTITUCIONAL:
EL CASO DE FOGAFIN

Por: José Dario Uribe Escobar'

LA creEaciON DEL Fonpo DE Garantias de Instituciones Financieras,
Fogafin, en los anos ochenta del siglo xx, fue una adicién importante
al patrimonio institucional del pais. Los registros de la historia juridica
reciente la presentan como una destacada innovacion en el campo
financiero, al término de la crisis del sector en aquella época. Transcu-
rridos 24 anos desde su creacion y habiendo sorteado con éxito varias
pruebas, la mayor de ellas la crisis financiera de fines de la década de
los noventa, sus directivos han considerado oportuna la publicacion de
la obra que aqui se prologa.

El paso del tiempo ha sido suficiente como para que los eventos de
esa crisis financiera, asi como las diversas estrategias de intervencion del
Estado para conjurarla, puedan ser revisados y evaluados serenamente.
Esta labor ha podido adelantarse ahora que se tiene una perspectiva para
apreciar en conjunto las medidas adoptadas en ese entonces, lo mismo
que sus prioridades, y dado que se dispone de informacién completa
sobre los costos de las operaciones de salvamento, asi como sobre las
recuperaciones de los recursos que ellas comprometieron.

El trabajo realizado por Fogafin en la preparacion de este volu-
men es, para decir lo menos, una contribuciéon importante a la docu-
mentacion de hechos relevantes en la historia financiera reciente de
Colombia; es también una muy completa recapitulacion de decisiones y
medidas adoptadas por una institucion de origen publico, que testimo-
nia su aporte oportuno a la preservacion de la estabilidad financiera en
condiciones extremas. Hasta aqui, las razones y méritos asociados con
la publicacion de este libro, serfan suficientes. El libro es también una

I Gerente General del Banco de la Republica. Bogota, julio de 2009.
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juiciosa ilustracion de como una entidad publica trabaja con eficiencia
al servicio de los intereses ciudadanos.

Para el Banco de la Republica es satisfactorio y apropiado vincu-
larse a esta iniciativa de Fogafin, contribuyendo con el prélogo de este
libro. La estabilidad financiera ha sido una preocupacion institucional al
menos desde 1923, cuando se autorizaron la fundacion del Banco (Ley
25) y la creacion de la Superintendencia Bancaria (Ley 45). El Banco
como banco de bancos y prestamista de tiltima instancia, y la Superin-
tendencia como entidad de supervision. Lo que en términos actuales se
denominaria red de seguridad del sistema financiero, se limité entonces
y por varias décadas a las dos instituciones mencionadas.

Antes de comentar algunos de los temas mas interesantes de este
libro, es conveniente una discusion sobre el concepto de estabilidad
financiera, y la nocién de prestamista de ultima instancia.

A. LA BANCA CENTRAL Y LA ESTABILIDAD FINANCIERA
1. EI CONCEPTO DE ESTABILIDAD FINANCIERA

La nocion de estabilidad financiera aparece vinculada con una rica
veta de analisis tempranos del ciclo econémico, concentrados en la
comprension del fenémeno opuesto de inestabilidad financiera. La
Escuela de Viena adopto el concepto de proceso acumulativo, segin
el cual el crédito bancario sirve de combustible en el auge y de freno
durante la recesion. La Escuela de Cambridge insistio en que las fluc-
tuaciones de la demanda efectiva a lo largo del ciclo corresponderian
a la inestabilidad inberente del crédito*. De acuerdo con esta literatura,
la inestabilidad financiera resultaria de las caracteristicas institucionales
del crédito bancario. A la banca central le corresponderia mantener el
control o preservar la estabilidad financiera mediante cambios en sus
tasas de redescuento?’.

Los modelos de auge y colapso de financiamiento (hoom—and—
bust cycles of lending) destacan la inestabilidad del sistema financiero.

El proceso acumulativo expuesto originalmente por Knut Wicksell y Friedrich Hayek fue
resumido por Patinkin (1972, p. 84). La inestabilidad inberente del crédito fue planteada por
Hawtrey ([1919], 1979, p. 16). Discusiones detalladas acerca de estos temas se encuentran
en Laidler (1999).

3 Hawtrey ([1919], 1979, p. 130).
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Segun sus expositores, un choque externo sobre la economia que cree
nuevas oportunidades de beneficio (como la adopcion de innovaciones
tecnologicas sustanciales y permanentes, alteraciones de precios de
productos relevantes, o cambios politicos significativos, entre otros),
puede desatar un auge. La banca entra en la escena expandiendo el
crédito mediante el aumento de los depdsitos del publico. Las ganan-
cias en uno o mas sectores de la economia se multiplican dando lugar
a un clima de euforia. El crédito bancario rebasa sus tasas historicas
de crecimiento, y el manejo del riesgo se hace menos riguroso. Las
tasas de interés se elevan significativamente, y los deudores (hogares y
firmas) enfrentan dificultades para satisfacer sus pagos sin solucion de
continuidad. Se inicia una fase de tension financiera (financial distress)
en la cual se percibe que el auge esta proximo a su fin. Los signos del
desplome son diversos, desde la caida de precios de activos objetos
de especulacion (acciones, titulos de deuda privada y publica, finca
raiz) hasta el cierre de bancos y empresas, y una crisis generalizada de
deudores. Los resultados son desapacibles: pérdidas de producto y de
riqueza, frustracion empresarial y sacrificio de empleo?.

En los dltimos veinticinco anos, la investigacion sobre el papel del
crédito en la economia recibié un gran impulso de parte de la teoria
economica de la informacion imperfecta. Los bancos y otros interme-
diarios como las companias de seguros y los fondos de pensiones, son
vistos como instituciones “especiales”, que reinen y evaltan informa-
cion acerca de potenciales prestamistas y prestatarios. Asi las cosas, la
existencia de la banca posibilita una creacion mas eficiente del crédito,
con implicaciones en el gasto agregado y en la oferta agregada. En
tal sentido, las perturbaciones que se presenten en el flujo normal del
crédito tendran efectos macroeconémicos. Las crisis bancarias tendran
consecuencias adversas sobre la produccion y la creacion de riqueza®

Las descripciones anteriores ilustran la nocion de inestabilidad
financiera: el crédito bancario aparece en unas ocasiones creciendo
con gran laxitud y en otras de manera muy restringida; los precios de

'S

El potencial desestabilizador de la interaccion entre el auge crediticio y el alejamiento de
los precios de los activos a partir de sus fundamentales se estudio recientemente en Allen y
Gale (1999) y (2000). El modelo original se debe a Minsky (1982), y fue aplicado a econo-
mias abiertas por Eichengreen (1990) y a la historia de las crisis financieras por Kindleberger
(1989).

Bernanke, B. (1983). Bernanke, B. (1993).

W
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los activos exhiben oscilaciones sustanciales, dando lugar a ganancias
extraordinarias seguidas por pérdidas de riqueza; se presentan fases
de endeudamiento excesivo seguidas por periodos de parilisis en la
demanda de crédito, y hay desviacion significativa del gasto agregado
por encima o por debajo del potencial productivo de la economia.

2. EL PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA

El vinculo entre la banca central y la estabilidad financiera es princi-
palmente un legado del siglo xix°. La nocién de prestamista de tltima
instancia surgi6 de la experiencia de los banqueros con el manejo de
las reservas bancarias. A principios de dicha centuria Henry Thornton
expuso su idea de un régimen bancario conformado por una multi-
plicidad de instituciones que confiarian sus reservas monetarias a un
banco principal, que en el caso britanico seria el Banco de Inglaterra’.
Pero quizas el expositor mas influyente ha sido Walter Bagehot. Dis-
cutio el papel del Banco de Inglaterra como guardidn de las reservas
necesarias para enfrentar épocas de panico financiero, estableciendo
dos reglas de actuacion practica: segin la primera, los préstamos a los
bancos se harian a tasas progresivamente crecientes, con el proposito de
desincentivar el acceso de instituciones que no estuviesen atravesando
por situaciones legitimas de iliquidez; de acuerdo con la segunda, los
préstamos deberian estar garantizados por titulos de buena calidad. Es-
tas reglas de Bagehot se convirtieron en elemento comun de las cartas
constitutivas de los bancos centrales desde fines del siglo xix8. Asi, la
estabilidad financiera se convirtié en uno de los intereses primordiales
de la banca central.

Como prestamista de ultima instancia, el banco central podria
evitar el colapso de instituciones individuales, o quiza una crisis del
sistema, proveyendo la liquidez requerida a través de la ventanilla de
redescuento (la modalidad utilizada en los tiempos de Bagehot) o, en
términos mas recientes, a través de operaciones de mercado abierto con
titulos de deuda publica. Con el desarrollo de los mercados financie-

6 Kindleberger, Ch. (1989, capitulo 9) presenta la evolucion historica del concepto de presta-
mista de Gltima instancia, incluyendo experiencias anteriores al siglo XIX.

7 Hicks, J. ([1967], 1970, capitulo 10). Goodhart, Ch. (1988, capitulo 2).

8 Bagehot, W. ([1873], 1968, capitulo 7).
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ros y de la banca en el siglo xx, especialmente a partir de las reformas
financieras iniciadas a fines de los anos sesenta, el interés de la banca
central en la estabilidad financiera se ha reafirmado. La estabilidad
financiera es vista por los banqueros centrales como una condicion
necesaria para el ejercicio de la politica monetaria, cuyos mecanismos
de transmision hacia la economia real se apoyan en los mercados e
instituciones financieros.

A los banqueros centrales les corresponde, en circunstancias nor-
males, el manejo de la liquidez en la economia; en ocasiones extremas,
cuando la banca experimenta pérdidas sustanciales de depdsitos, puede
ponerse en entredicho la continuidad del sistema de pagos. La supervi-
vencia de dicho sistema es una razén de peso para el interés de la banca
central en la estabilidad financiera®. Sabiendo que la banca central tendra
la estabilidad financiera en la primera linea de sus preocupaciones, la
cuestion reside en el peso relativo que le otorgue en comparacion con
otros objetivos y, en especial, con el de la estabilidad monetaria.

B. FOGAFIN COMO PARTE DEL DESARROLLO
INSTITUCIONAL EN PRO DE LA ESTABILIDAD FINANCIERA

En los ultimos quince anos, la nocién de estabilidad financiera como
responsabilidad del Estado en Colombia ha recaido sobre cuatro institu-
ciones, a saber, el Banco de la Republica, la Superintendencia Bancaria,
Fogafin y el Ministerio de Hacienda.

La estabilidad financiera aparece entre los objetivos originales
de creacion del Banco de la Republica. En la exposicion de motivos
de la Ley 25 de 1923, la Mision Kemmerer destaco la importancia del
principio de Bagehot!?. Igualmente subrayo la funcion del Banco como

9 Diamond y Dybvig (1983) discuten el papel del proveedor de liquidez a través de la banca.
Dicha funcion no podria ser desempenada en una economia con mercados financieros y sin
bancos. Pero los bancos son vulnerables si se presentan corridas de depdsitos. Tales panicos
pueden evitarse con medidas institucionales como la provision de liquidez por parte del
banco central o el establecimiento de seguros de depdsitos, entre otros.

10 La Mision Kemmerer se refirié a lo que ella denominaba el principio de Bagehot en los si-
guientes términos: “Uno de los mas importantes principios que dentro de un sano régimen
bancario debe seguir un establecimiento de emision y redescuento ... este principio consiste
en que en épocas de crisis 0 de amenazas de perturbaciones, el banco central debe descontar
libremente obligaciones liquidas de sus clientes de primera clase y a corto plazo, pero debe
hacerlo unicamente a tipos altos y progresivos”. Exposicion de Motivos, en Leyes Financieras
(1931, p. 62).
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prestamista de Gltima instancia!!. Tal como ha ocurrido de manera mas
o menos explicita con otros bancos centrales, en Colombia las reformas
del Banco han preservado aquellos principios sentados en la Ley 25
de 192312,

La ultima reforma importante del Banco, adelantada en 1991,
mantuvo entre sus funciones basicas la de contribuir a la estabilidad
financiera. Asi, en la reforma constitucional de dicho ano, en el capitulo
consagrado a la banca central se estableci6 que:

“Articulo 371. El Banco ejercerd las funciones de banca central.
... Seran funciones basicas del Banco: regular la moneda, los cambios
internacionales y el crédito; emitir la moneda legal; administrar las re-
servas internacionales; ser prestamista de ultima instancia y bangquero
de los establecimientos de crédito; y servir como agente fiscal del go-
bierno. ..”13.

La Superintendencia Bancaria también fue dotada, desde sus
inicios, con instrumentos en favor de la estabilidad financiera; la ley
sobre establecimientos bancarios y su exposicion de motivos reitera
frecuentemente el objetivo primordial de alcanzarla. El establecimiento
del encaje bancario, entendido en su sentido cldsico, o sea como una
reserva liquida para responder por los depoésitos, y la definicion del por-
centaje minimo del capital sobre los depdsitos del publico, son apenas
dos ejemplos del esfuerzo por asegurar la estabilidad financiera'.

En el contexto del patrén oro vigente en su época, la Mision senalo: “El primero y mas im-
portante requisito es que el activo del banco sea completamente liquido, cuando se trata de
un banco central que goza del monopolio de la emision de billetes circulantes, pagaderos a
su presentacion, que desempena las funciones de banco de redescuento de los demas ban-
cos, los cuales dependen de ¢l para proveerse de fondos en tiempos de crisis, y que tiene
a su cargo el conservar y proteger el mercado monetario contra peligrosas especulaciones y
contra una excesiva exportacion de oro”. Exposicion de Motivos, en Leyes Financieras (1931,
p. 50).

Una breve resefia de la experiencia del Banco de la Reserva Federal en los Estados Unidos
aparece en Ferguson (2002).

13 Constitucion Nacional de la Republica de Colombia, en Sachica (1995, p. 225). El renglon
subrayado resalta la funcién del banco central como prestamista de Gltima instancia.

En general, la Ley 45 buscaba crear condiciones propicias para la estabilidad financiera. La
primera frase de la exposicion de motivos reza asi: “La estabilidad financiera de Colombia y
su progreso economico en lo futuro, exigen un sistema bancario sélido y bien organizado”
Leyes Financieras (1931, p. 251). En relacion con el minimo de capital sobre depdsitos, dicha
exposicion de motivos senala: “El capital y los fondos de reserva sirven como un fondo de
garantia para los depositantes y otros acreedores del banco y como prenda de buena fe por
parte de los duenos de éste”. Leyes Financieras (1931, p. 260).
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Las pruebas que medirian la capacidad de respuesta de la “red de
seguridad” creada en 1923 sobrevendrian con las crisis financieras de
principios de los anos treinta y ochenta, desatadas en gran medida por
choques sobre el sector externo. La magnitud de estas crisis no pudo
enfrentarse sin el concurso de las finanzas publicas: la deuda publica
interna protagonizé en cada caso el papel de amortiguador de los cho-
ques causantes de las dificultades, y su amortizacion fue ampliamente
diferida en el tiempo'®.

La crisis de los ochenta sorprendi6 a las autoridades sin referencias
historicas cercanas que les sirvieran de guia para su manejo. Una de
las consecuencias de este estado de cosas fue que las intervenciones
en entidades especificas carecieran de un marco general y que, por lo
tanto, se tendiera a ofrecer una solucion distinta en cada caso. Debio
cumplirse asi un proceso de aprendizaje, cabalgando sobre la crisis,
para llegar a la definicion de nuevos arreglos institucionales.

Con la expedicion de la Ley 117 de 1985, que autorizo la crea-
cion de Fogafin, se enriquecieron las instituciones colombianas con
mecanismos para la “proteccion de la confianza de los depositantes”
de las instituciones financieras, asi como con instrumentos para impedir
“injustificados beneficios econémicos de accionistas y administradores”
que hubiesen causado perjuicios a dichas instituciones'.

La creacion de Fogafin es una buena ilustracion de la endogenei-
dad de las instituciones, en este caso, de las instituciones financieras. Su
presencia desde 1985 ha permitido enfrentar nuevos eventos adversos
en el sector financiero con mayor presteza y eficiencia de lo que habria
sido posible sin ella, con la debida proteccion del interés publico!”.
Mostrar como lo hizo en los anos noventa es el objetivo del libro que
aqui se introduce.

15 La crisis financiera de 1929-1931 englobd tanto aspectos cambiarios, como bancarios y de
endeudamiento externo; en relacion con la deuda externa, se llegd hasta la declaratoria oficial
de moratoria (en cuanto a la deuda interna publica, también hubo moratoria por algunos
anos). La crisis financiera de 1982—-1985 también abarcé las esferas cambiaria, bancaria y de
deuda externa, aunque en este Gltimo caso sin incurrir en moratoria o reprogramacion de los
pagos. Este tipo de crisis recibe el nombre de crisis financiera de tercera generacion. Bordo
(2007).

16 Ley 117 de 1985, articulo 2. Revista del Banco de la Republica, enero de 1986.

17" Douglass North ha senalado que limitarse al caracter endogeno de las instituciones es perder
de vista su potencial para reducir la incertidumbre: “La verdadera esencia de una institucion es
su capacidad para reducir la incertidumbre mediante el desarrollo de patrones estructurados
de comportamiento”. North (1985, p. 383).
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C. EL L1BRO DE FOGAFIN

El libro Crisis financiera colombiana en los arnios noventa: origen, re-
solucion y lecciones institucionales, tiene el proposito de construir un
archivo de los eventos enfrentados por Fogafin a fines de los noventa,
sus determinaciones como agencia gubernamental y los resultados de
Sus acciones.

Los capitulos centrales estan dedicados a los origenes de la crisis
(capitulo m), a las medidas gubernamentales adoptadas para enfrentarla
(capitulos v y v), y a las lecciones que dejo (capitulo vin. Al presen-
tarse la crisis, el pais contaba ya con una red de seguridad del sistema

financiero, un marco institucional integrado por la Superintendencia

Bancaria (posteriormente Financiera), el Banco de la Republica, el Mi-
nisterio de Hacienda y Fogafin. Al contar con dicha red de seguridad,
expresion ampliamente usada a nivel internacional desde principios
de los noventa, se conjugaron la funcion clasica del prestamista de ul-
tima instancia en poder del Banco de la Republica, con la supervision
a cargo de la Superintendencia Bancaria, la regulacion recientemente
encomendada al Ministerio de Hacienda, y el aseguramiento de los
depdsitos confiado a Fogafin.

Contar con una estructura institucional en favor de la estabilidad
financiera era necesario para enfrentar la crisis con €xito, pero no sufi-
ciente; se requerian unos criterios que sirvieran de guia a las acciones
de las autoridades (capitulo 1v). La banca es un negocio cuyos riesgos se
asumen dentro de un marco institucional privilegiado; el sector privado
puede salir airoso o fracasar en la practica del negocio bancario vy, si
falla, debe absorber sus pérdidas. Los recursos publicos pueden acudir
en su rescate en circunstancias extremas, cuando esté de por medio la
supervivencia del sistema financiero, pero de manera transitoria y, en
todo caso, mientras los intereses privados comprometidos en empresas
viables asumen plenamente el costo de su restablecimiento.

El texto describe detenidamente las acciones gubernamentales
para conjurar la crisis del sistema financiero publico, al cual califica
de haber llegado a mediados de los noventa, “sin foco estratégico”, y
“sobredimensionado en términos del nimero de entidades y de sus
costos” (capitulo v).

La solucion de la crisis financiera extendida a lo largo del periodo
1998-2001 comprometié recursos publicos que excedieron el 15,4%
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del pB de 1999, cifra que coincide con la experiencia internacional. Un
poco mas de la mitad de tales recursos se destiné a la banca publica,
una sexta parte para alivios a los deudores hipotecarios, y aproxima-
damente una octava parte para financiar la capitalizacion de la banca
privada y las cooperativas financieras. El texto explica como a lo largo
del periodo 1998-2008 las arcas publicas lograron recuperar mas del
73,7% de los recursos asignados al salvamento, equivalentes al 11,3%
del pB de 1999 (capitulo vi).

D. EL MANEJO DE LOS RIESGOS EN EL SECTOR
FINANCIERO. A MANERA DE CONCLUSION.

El primer parrafo de la introduccion del libro recibe al lector con la
alarmante noticia de que, desde fines de los anos setenta, 101 paises
han padecido las 121 crisis financieras sistémicas contabilizadas desde
entonces. El capitulo final contiene una descripcion de la grave crisis
financiera que desde 2007 se ha vivido en los Estados Unidos, cuyas
repercusiones universales estin en plena expansion.

A medida que los sistemas financieros se expanden y se hacen
mas complejos, los riesgos sistémicos tienden a acrecentarse. Mds aun,
la historia de la banca y de los mercados financieros ha estado sometida
a la agitacion de corrientes alternadas de euforia y tension.

Igualmente, hay una rica evidencia historica de un proceso de
aprendizaje institucional, tanto a nivel de los mercados como guber-
namental, en relacion con el seguimiento y control de dichos riesgos.
Principios como el de Bagehot, ampliamente citado y llevado a la practica
en las crisis financieras recientes, asi como la experiencia en el ejercicio
de la supervision, acumulada por bancos centrales y organismos guber-
namentales durante el siglo xx, hacen parte de dicho aprendizaje!®.

En la dltima década ha recibido gran acogida internacional la
idea de que la regulacion prudencial debe descansar crecientemente

18 Que se haga el uso apropiado de dicho aprendizaje en las circunstancias que lo requieran,
es un asunto diferente. Los economistas tienden a coincidir en que dicho bagaje intelectual e
institucional no fue correctamente aplicado en los Estados Unidos durante la Gran Depresion.
La primera critica sistematica se encuentra en Currie (1934) y la explicacion clasica es ofreci-
da por Friedman y Schwartz (1963, capitulo 7). La importancia de Currie en las discusiones
monetarias de la época es resaltada por Brunner (1968), Laidler (1999) y Rothbard (2005).
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en manos de participantes en el mercado financiero y cada vez menos
en las de las autoridades. Se ha sugerido que las regulaciones sean im-
puestas solo cuando los mercados no tengan la capacidad para manejar
los riesgos originados en las innovaciones financieras. Sin abandonar
tal objetivo, la experiencia financiera internacional reciente ensefa que
la funcién de seguimiento y control de las instituciones financieras por
parte de las autoridades, asi como su capacidad de intervencion en las
mismas, deben ser siempre suficientes para garantizar la permanencia
de la estabilidad financiera

En ya cerca de un cuarto de siglo, Fogafin ha cumplido con su
cuota de contribucion a la estabilidad financiera del pais. La obra que
ahora presentamos a sus potenciales lectores, le devuelve actualidad
al pasado y posibilidad al porvenir, tal como ensena Carlos Fuentes en
el epigrafe del libro.



PRESENTACION

LA PALABRA CRISIS PROVIENE DEL GRIEGO, y hace referencia a las decisiones
que se toman frente a cualquier situacion de cambio brusco, desorgani-
zacion, o trastorno de una realidad que es aceptada pero inestable. Las
situaciones de crisis suelen caracterizarse por un alto grado de incerti-
dumbre, que hace muy dificil predecir su duracion, su reversibilidad o
su impacto, de alli su elevado potencial para generar panico.

Las crisis pueden afectar a los individuos, a las instituciones y a
los paises. Los individuos, por ejemplo, las enfrentan en la medida en
que se van cumpliendo etapas de su vida, o ante circunstancias inespe-
radas; por su parte, las instituciones y los paises afrontan regularmente
crisis que se originan en problemas politicos, culturales, econémicos,
financieros, etc.

Los episodios de crisis se constituyen en oportunidades de apren-
dizaje para superar dificultades o, por el contrario, en transformaciones
no controladas cuando se sucumbe a los desafios que éstas plantean.
La capacidad para sortearlas exitosamente depende, en gran medida,
de la confluencia de varios factores, entre los que se encuentran la ex-
periencia de quienes deben enfrentarlas, el conocimiento técnico, las
herramientas disponibles, la autonomia y responsabilidad en las deci-
siones, la habilidad para trabajar en equipo y la capacidad de imaginar,
valorar y escoger alternativas de solucion.

Un suceso reciente ilustra muy bien como los elementos descritos
en el parrafo anterior permiten manejar con €xito una crisis. Se trata
del caso del Airbus A320 de US Airways que logré aterrizar en el rio
Hudson el 15 de enero de 2009, tras encontrarse de frente con unos
gansos cuando el avion acababa de despegar del aeropuerto de La
Guardia en Nueva York. El resultado de este incidente fue positivo,
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dado que ninguno de los 155 pasajeros, incluyendo a los miembros de
la tripulacion, sufrio lesiones mayores.

Los factores relevantes que permitieron sortear esta dificultad fue-
ron diversos y complementarios entre si. La experiencia del piloto del
avion, Chesley Sullenberger, que con 57 anos de edad, habia acumu-
lado 19.663 horas de vuelo y la de su tripulacion que sumada contaba
con mas de 100 anos de practica; el trabajo en equipo de ésta, la cual,
de manera ordenada y serena, asumio6 sus responsabilidades entre las
cuales estaba el mantener a los pasajeros con un nivel de tranquilidad y
confianza que les permitiera llevar a cabo la operacion de emergencia;
la tecnologia y las herramientas disponibles en el avion, que incluian la
capacidad de aterrizar en el agua, junto con el conocimiento exhaustivo
del piloto de todas ellas; y la habilidad para decidir en pocos minutos
y bajo presion, la mejor y en este caso, la Gnica alternativa para lograr
un parte de victoria en la operacion (posteriormente, mediante el uso
de simuladores de vuelo se demostré que cualquier otra opcion tomada
hubiera generado un accidente de consecuencias catastroficas). Adi-
cionalmente, el éxito de esta operacion también se debi6 a la actitud
colaboradora de los pasajeros, a la actuacion de los controladores aéreos
y a la capacidad de reaccion de las autoridades de la ciudad de Nueva
York y del puerto, para rescatar a los pasajeros en el rio Hudson.

El presente libro analiza un episodio de crisis financiera que
afect6 profundamente a la economia colombiana de los anos noventa,
haciendo especial énfasis en su origen, resolucion y resultados, asi
como en sus actores y en las lecciones institucionales que dejo. La
importancia de estudiar esta crisis radica en que fue, sin duda, la mas
grave de todas las ocurridas en el pais durante el siglo xx. Su impacto
sobre la estabilidad econémica del pais llevo al Gobierno a incurrir en
un costo fiscal equivalente a tres veces el presupuesto de inversion de
la Nacion para el ano 1999, desviando recursos que en circunstancias
normales se habrian destinado a atender las necesidades prioritarias
insatisfechas del pais. Adicionalmente, el impacto sobre la actividad
econdmica fue de tal magnitud que terminé siendo uno de los princi-
pales factores explicativos de la mas profunda recesion econémica de
la historia reciente (el riB se contrajo un 4,2% en el ano 1999, mientras
la tasa de desempleo llegd a superar niveles del 20%).

Por otra parte, la crisis de los anos noventa dejo valiosas lecciones
de caracter institucional, relacionadas con las politicas microeconémicas
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y macroeconomicas que los paises deben aplicar para mitigar los efectos
devastadores de las crisis financieras.

Dichas lecciones constituyen parte fundamental del presente libro,
y merece la pena recordarlas porque hoy mas que nunca se encuen-
tran vigentes, y es vital mantenerlas presentes siempre que se tomen
decisiones de politica econémica y financiera. De lo contrario, haremos
honor a la famosa frase del filosofo espanol Jorge Santayana: “aquellos
que no recuerdan el pasado, estan condenados a repetirlo”.

Es precisamente gracias a las reformas en materia de resolucion,
regulacion y supervision que se introdujeron desde finales de los anos
noventa, que el sistema financiero colombiano esta hoy en una posi-
cion menos vulnerable ante choques externos, incluyendo el actual.
Esta mejor situacion se refleja en el fortalecimiento de la estructura
financiera de los intermediarios, en la gestion mas profesional de sus
administradores, y en las medidas macroprudenciales aplicadas por el
Banco de la Republica desde el ano 20006.

No obstante lo anterior, ain queda mucho camino por recorrer.
Me atrevo a afirmar que la crisis financiera internacional que estamos
viviendo cambiari la forma de operar de la economia mundial y con
ello marcara un punto de quiebre en la infraestructura y arquitectura
financieras de los paises. Asi sucedio en la crisis de 1929, la cual se
constituyo en un hito para el desarrollo de los sistemas econémicos
y financieros modernos, dando paso a la creacion de un conjunto de
normas de regulacion, de supervision y de requerimientos que trans-
formaron las instituciones encargadas de preservar la estabilidad del
sistema y los derechos de los usuarios, entre las que se destacan los
esquemas de seguro de depdsitos.

En este momento cuando la crisis financiera internacional atin no
estd conjurada resulta fundamental estar atentos a los nuevos espacios de
discusion que han surgido —como el G=20, y la Junta de Estabilizacion
Financiera—y atender a sus debates y recomendaciones. Ellos senalaran
los ajustes necesarios en materia de regulacion y supervision financiera.
En este sentido, no resulta temerario afirmar que el Acuerdo de Basilea
IT sufrira profundas modificaciones, como, por ejemplo, en lo referente
a los requerimientos de capital y a la medicién de su calidad.

La actual crisis también ha puesto de nuevo en evidencia la
importancia de contar con una robusta Red de Seguridad del Sistema
Financiero, especialmente en lo que a la coordinacion interinstitucional
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se refiere, incluyendo protocolos para la resolucion de crisis, y meca-
nismos permanentes para compartir informacioén relevante entre las
distintas agencias.

De cara al futuro, Fogafin aprovechard el actual momento de
estabilidad del sistema financiero colombiano para hacer mas eficiente
su gestion: disenando y documentando sus protocolos de actuacion
para momentos de crisis, ajustando los procesos de pago del seguro
de depésitos y de liquidacion de entidades financieras a los estanda-
res internacionales, y promoviendo dentro del publico en general el
conocimiento del seguro de depoésitos. Todo lo anterior, con el fin de
contribuir a la estabilidad econémica y financiera del pais como lo
establece su mandato legal y en cumplimiento de la misiéon que se le
encomendo en el momento de su creacion.

En este orden de ideas, Fogafin se dio a la tarea de elaborar esta
memoria institucional, que recoge la vision de la entidad como prota-
gonista del manejo de esa crisis, al haber liderado activamente los pro-
gramas de resolucion. Este trabajo es el resultado de un proceso largo y
concienzudo, en el que se revisaron las distintas fuentes de informacion
disponibles, se reconstruyeron eventos y estadisticas, y se evaluaron las
medidas de resolucion implementadas. El libro destaca los aspectos mas
relevantes de una historia compleja y presenta, en forma consolidada y
objetiva, un episodio fundamental de la historia econémica colombiana,
para beneficio de los estudiosos o de los responsables de las politicas
financieras de nuestro pais.

Este trabajo no hubiera sido posible sin la colaboracion de muchas
personas que proporcionaron la informacion necesaria para cuantificar
diferentes aspectos de la crisis. Es de resaltar el esfuerzo, la dedicacion y
el empeno de dos funcionarios de Fogafin: Oscar Anzola y Paola Arias,
quienes fueron decisivos para que este proyecto se hiciera realidad.
Tampoco podria dejar de mencionar la valiosa contribucion de Alberto
de Brigard en la etapa final de edicion y revision del libro.

Hace un ano, cuando acepté dirigir Fogafin, encontré un borrador
de este libro, después del cual vinieron muchos otros. Le agradezco
a José Dario Uribe, a Miguel Urrutia y a Carlos Caballero Argaez la
sinceridad con que expresaron sus opiniones sobre distintas versiones
del trabajo. Esos comentarios fueron francos y descarnados y, aunque
hubieran podido ser frustrantes, resultaron estimulantes; por ello los
aceptamos con humildad.
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Queriamos publicar unas memorias de la crisis, pero no un texto
cualquiera. Queriamos presentar una publicacion que se distinguiera por
su calidad, por su objetividad, y por su legibilidad. Con ellas buscamos
atender las necesidades de diferentes publicos, no solamente el de los
profesores y estudiantes de Economia, sino también las de cualquier
persona interesada en conocer un episodio que marcé nuestra historia
economica reciente.

MoNICcA APARICIO SMITH
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DESDE FINALES DE LOS ANOS SETENTA se han registrado en el mundo un
total de 121 crisis financieras que han afectado a 101 paises'? y, si bien
las causas y la profundidad de estos episodios varian en cada caso,
practicamente ninguna region del planeta ha permanecido ajena a sus
consecuencias.

En efecto, a partir de la crisis de los tulipanes en el siglo xvir hasta
la crisis financiera actual, originada en el mercado estadounidense de
hipotecas de alto riesgo, los sistemas bancarios de distintas economias
han experimentado periodos de turbulencia, con efectos negativos sobre
el crecimiento econémico, la profundizacion financiera, la eficiencia del
sistema de pagos vy la distribucion del ingreso.

El sistema financiero se caracteriza (y se diferencia de los demas
sectores productivos) por las repercusiones que tiene su estabilidad en
el buen funcionamiento de la economia de un pais. En efecto, estos
sistemas se encargan de transferir recursos de los sectores superavitarios
a los deficitarios, lo cual promueve una mejor distribucion de la liquidez
y la movilizacion del ahorro hacia usos econémicos relativamente mas
productivos?’. Por otra parte, los traumatismos en sus operaciones pue-
den afectar, no solo a sus duenos y accionistas, sino a otros agentes del
mercado que tienen relacion activa o pasiva con los intermediarios.

Es por ello que ante un evento de crisis sistémica, diferentes go-
biernos han considerado que se requiere algin tipo de intervencion,
para lo cual se han destinado muchas veces cuantiosos recursos fiscales,

19 Véase Laeven y Valencia (2008).

20 Segun Levine (1994), los sistemas financieros realizan cinco funciones —evaluacion de las
firmas, movilizacion de recursos, supervision de los gerentes, agilizacion del comercio y
agilizacion de la administracion del riesgo— que son cruciales para una distribucion sana de
los recursos.
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con el fin de restablecer la estabilidad del sector financiero, prevenir el
contagio generalizado y atacar los efectos recesivos en la economia. A
menudo estas intervenciones vienen acompanadas por vastas revisiones
de los marcos institucionales y juridicos que regulan la actividad finan-
ciera, pues casi siempre las crisis ponen en evidencia los retrasos y las
limitaciones de éstos para resolver los problemas que deben enfrentar
los paises que las sufren.

Aunque las crisis financieras presentan patrones similares en cuan-
to a sus origenes, desarrollo y consecuencias, son eventos dindmicos
que suelen adquirir rasgos particulares de acuerdo con el desarrollo
de cada sistema. Resulta fundamental, entonces, insistir en el estudio
y el analisis de estos fenémenos, para que los paises cuenten con una
gama de elementos tedricos y practicos suficiente para el diseno de
mecanismos que contribuyan a preservar la estabilidad de sus mercados
crediticios y monetarios.

Si aceptamos que ciertas fallas de los mercados no se corrigen por si
mismas —tanto porque existen asimetrias de informacion como tendencias
prociclicas en la asuncion de riesgos—, resulta fundamental contar con un
marco de regulacion prudencial y de supervision que ayude a prevenir
las crisis o, en caso de que ocurran, a minimizar su impacto.

Por ello, los gobiernos deben esforzarse en todo momento para
reducir la brecha entre el desarrollo del sistema financiero y la adecua-
cion de la regulacion y la supervision a esas nuevas realidades. Adecuar
el marco de regulacion y de supervision puede ser politica y economi-
camente oneroso, pero los costos de las crisis financieras se multiplican
cuando los paises no logran mantener esta adecuacion.

En el caso de Colombia, las crisis financieras sucedidas a lo largo
del siglo xx presentan un patréon comun: todas estuvieron precedidas
por periodos de auge externo, por apreciaciones reales o nominales
del peso y por fuertes expansiones de los activos del sector bancario
(particularmente de la cartera), a los que sucedieron cambios mas
o0 menos subitos en las expectativas sobre el comportamiento de la
economia y reversiones de los flujos de capitales, que llevaron en
cada uno de los casos al sistema financiero colombiano a afrontar las
fuertes presiones de liquidez que finalmente detonaron las crisis.

La crisis del sistema financiero de finales de los anos noventa,
objeto de andlisis del presente libro, fue la mas profunda y costosa de
todas las que tuvieron lugar en nuestro pais durante el siglo pasado. Con
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la publicacion de “Crisis financiera colombiana en los anos noventa:
origen, resolucion y lecciones institucionales”, el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras (Fogafin) pone a disposicion del publico
en general un documento con valor histérico y académico, pretendien-
do que la experiencia y las lecciones que quedaron después de este
traumatico episodio estén presentes en la memoria colectiva de los
colombianos.

El primer capitulo presenta una breve revision del marco
teorico de las crisis financieras a partir del estudio de la literatura
econdmica. El segundo capitulo revisa el marco institucional colom-
biano para la proteccion del sistema financiero. Los capitulos tres
y cuatro profundizan en el analisis de la crisis del sistema financie-
ro colombiano de finales de los anos noventa, con énfasis en sus
causas, evolucion y medidas de resolucion. El quinto capitulo hace
un relato de la estrategia que se adoptd con cada uno de los esta-
blecimientos publicos de crédito, como respuesta a los problemas
particulares que enfrentaban. Los capitulos sexto y séptimo estudian
los resultados de las medidas implementadas y las lecciones que
dejo esta crisis. El octavo capitulo evalia algunos aspectos de la
evolucion y el desempeno del sistema financiero y de la economia
colombiana en el periodo postcrisis. Por ultimo, el noveno capitulo
analiza la posicion del sistema financiero colombiano de cara a la
crisis financiera internacional.

Resulta oportuno que este trabajo llegue a manos de los lectores
en un momento en el que graves fallas en el funcionamiento de los
sistemas financieros son el principal condicionante de la politica econ6-
mica en la inmensa mayoria de los paises del mundo. Muchos gobiernos
experimentan turbulencias de los mercados domésticos e internacionales
sin precedentes en cuanto a su expansion y ramificaciones. Esperamos
entonces, con el presente libro, contribuir tanto al andlisis del fenémeno
de las crisis financieras, como a que los colombianos aprendamos de
nuestros errores del pasado. Si lo conseguimos, sera evidente que no
fueron en vano los esfuerzos de muchos géneros que fueron necesarios
para superar uno de los momentos mas dificiles en la historia econémica
reciente de nuestro pais.
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EXISTEN DIVERSAS DEFINICIONES de lo que constituye una crisis financiera.
De acuerdo con Von Hagen y Ho (2003), se trata de situaciones en las
que dudas sobre la solvencia de los bancos provocan retiros masivos
de depdsitos, con necesidad de fuertes apoyos de liquidez por parte
de las autoridades monetarias, aumentos considerables de los tipos de
interés a corto plazo, o la combinacion de todo lo anterior.

Por otra parte, Caprio y Klingebiel (1996) afirman que una crisis
financiera se presenta cuando la cartera vencida supera la mayor parte
o la totalidad del capital del sistema, lo que, a su vez, produce una
pérdida total o casi total de su patrimonio neto. En este escenario, la
caracteristica principal de una crisis es la insolvencia de un considerable
numero de instituciones bancarias y del sector financiero, que puede
extenderse a quiebras en otros sectores de la economia.

Dicha insolvencia sistémica “se materializa en la forma de corridas
bancarias, subitas y de corta duracion, o en la forma de tension finan-
ciera cuando una elevada proporcion de bancos son insolventes pero
permanecen abiertos”!,

Como resultado de las diferencias en la estructura institucional, el
diseno de politicas y la incidencia de los choques exdgenos en cada pais,
las crisis pueden diferir en frecuencia, duracion y severidad. Dell’Ariccia,
Detragiache y Rajan (2005) proponen tres indicadores para medir su
severidad: 1) los costos fiscales; ii) la proporcion de la cartera incobra-
ble sobre el total de la cartera; y iii) la proporcion de los activos de los
bancos insolventes sobre el total de los activos del sistema financiero.

Los principales estudios sobre crisis financieras se concentran en
entender sus origenes, para asi reconocer las variables que podrian

21 Véase BID (2004).
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caracterizarse como detonantes de un colapso de esta naturaleza y, en
consecuencia, proponer las medidas que los gobiernos deben implantar
para minimizar su impacto en la economia.

Este capitulo hace una breve revision de la literatura tedrica y
empirica relevante, con el objeto de examinar las causas mas frecuentes
de las crisis financieras, las medidas de salvamento mas cominmente
utilizadas, los costos en que se incurre para superarlas y los factores
que determinan la duracion de estos episodios.

CAUSAS DE LAS CRISIS FINANCIERAS

De acuerdo con la teoria y la evidencia empirica, los origenes de las crisis
financieras se pueden analizar desde dos perspectivas que se concentran
en las causas macroeconémicas y en las microeconémicas.

Las causas macroeconémicas se relacionan con la fragilidad de las
variables fundamentales de la economia, tales como la inflacion, el déficit
fiscal y el déficit de la cuenta corriente. Desequilibrios en estos frentes
generan problemas a las entidades financieras y, cuando interactian en
situaciones complejas, detonan las crisis. Dichas causas, entonces, son
particularmente significativas para las economias emergentes, puesto
que éstas son mas vulnerables a los choques externos y a los cambios
del ciclo econémico.

El andlisis microeconémico, por su parte, explica los colapsos a
partir de las fragilidades internas del sector financiero. Las causas que
determina este enfoque estan esencialmente relacionadas con practicas
bancarias inadecuadas y con debilidades de los marcos administrativos,
de regulacion y de supervision en cada sistema.

El anilisis que sigue cada uno de los enfoques descritos obedece
a propositos distintos. El macro permite hacer comparaciones interna-
cionales y formular conclusiones tedricas, mientras el micro, al incluir
informacion individual de las entidades financieras, hace posible estimar
las probabilidades de quiebra de cada una de éstas®?.

22 yéase Gonzalez—Hermosillo (1999).
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Causas macroeconomicas

Distintos autores afirman que existe una relacion negativa entre los
choques econémicos insuficientemente anticipados y la viabilidad de
las instituciones financieras?3. Asi, entre los factores macroecondmicos
que generalmente se incluyen cuando de explicar los colapsos finan-
cieros se trata, estan las caidas abruptas del crecimiento econémico,
los choques en los términos de intercambio, las alzas aceleradas de la
tasa de interés real, la pérdida de reservas internacionales, las burbujas
especulativas, la caida de los precios de los activos, la expansion cre-
diticia y la volatilidad de los flujos de capitales?*.

La fragilidad del sector financiero ante cambios bruscos de la
dinamica econémica general se asocia con la importancia crucial que
tiene mantener en todo momento, aun en circunstancias turbulentas, un
nivel de liquidez apropiado, y de las dificultades que en ciertos casos
enfrenta para ajustar dicho nivel al ritmo que imponen los cambios.
Precisamente esas dificultades justifican la existencia de bancos centrales,
pero no necesariamente llevan a las crisis; precisamente se considera
que éstas aparecen cuando los problemas son de solvencia.

Los establecimientos de crédito, dado su papel como transfor-
madores de plazos, resultan vulnerables a los cambios de las variables
macroeconomicas: el desfase entre pasivos de corto plazo y activos de
largo plazo, explica por qué las entidades financieras no siempre estan
preparadas para soportar choques sorpresivos®.

Las expectativas de los agentes econOmicos frente al sistema finan-
ciero, en consecuencia, son cada vez mas importantes en el estudio de
las crisis, toda vez que ante choques externos adversos, puede suceder
que los depositantes, creyendo que su entidad financiera va a quebrar,
se precipiten masivamente a retirar sus ahorros2,

23 Véase Arena (2003).

24 véase Gonzilez—Hermosillo (1999) y Bell y Pain (2000).

% Chang y Velasco (1998) sostienen que la iliquidez de los bancos es una condicion necesaria
y suficiente para la aparicion de las crisis financieras en los mercados emergentes, en los
que el sector financiero es poco profundo y estd representado principalmente por el sistema
bancario.

2 véase Diamond y Dybvig (1983) y Chang y Velasco (1998).
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La teoria clasica de las crisis financieras sostiene que las corridas
de depdsitos se constituyen en la fuente principal de inestabilidad sis-
témica, en un proceso que se desarrolla en cuatro etapas?’:

i

ii.

iii.

iv.

Un gran numero de pequenos depositantes afronta difi-
cultades para determinar si la nueva informacion sobre la
calidad de los activos tiene implicaciones en la solvencia de
las entidades donde tienen sus depositos.

Ante el choque de informacion, el mecanismo de los depo-
sitantes para proteger sus ahorros es retirarlos con la mayor
anticipacion posible?s,

Los problemas de liquidez de los bancos se acentian por
las insuficiencias (o inexistencia) de acuerdos privados para
otorgar préstamos a aquellas entidades que afrontan corridas,
o por limitaciones en el funcionamiento del prestamista de
ultima instancia.

Finalmente, ante la situacion de iliquidez, los bancos se ven
obligados a liquidar activos a pérdida, lo que puede terminar
por llevarlos a la quiebra®.

En este orden de ideas, y como respuesta al fenémeno de corridas
bancarias, muchos paises han adoptado esquemas de seguro de deposi-
tos que protegen (al menos parcialmente) los ahorros del publico en el
sistema financiero, llegado el caso de que alguna de las entidades que
lo conforman presente problemas de solvencia y no esté en capacidad
de responder por ellos.

Por otra parte, Demirglic—-Kunt y Detragiache (1998a, 1998b)
argumentan que la apertura al exterior de los mercados financieros po-
drfa aumentar la fragilidad del sistema. En efecto, si el pais no cuenta
con un solido entorno institucional de supervision y con un adecuado
marco de regulacion prudencial, el levantamiento de las restricciones

27
28

29

Véase Ergungor y Thomson (2005).

Los depositantes suelen optar por retirar sus ahorros precipitadamente en los periodos de
confusion. Este comportamiento se debe a que la informacion acerca de la magnitud de los
choques iniciales y de la exposicion al riesgo de cada una de las instituciones financieras
no se encuentra disponible de forma inmediata, apropiada y completa, y esto impide que
se identifique adecuadamente a las instituciones que realmente estan en problemas.

En los paises con alta dependencia del financiamiento externo, el comportamiento de los
acreedores del exterior se convierte en un factor crucial en la generacion de corridas ban-
carias. Por lo tanto, el sistema financiero también puede colapsar como consecuencia de la
interrupcion del acceso a recursos de financiacion del exterior.
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financieras suele conducir a que los intermediarios relajen sus politicas
frente a la toma excesiva de riesgos.

En otras palabras, la entrada de capitales puede propiciar la asig-
nacion ineficiente y riesgosa de los préstamos, incentivar la expansion
desmedida del consumo y crear déficit insostenibles en la cuenta co-
rriente. Aparecen asi burbujas especulativas en los precios de los activos,
en especial de los bienes no transables, y se observa una apreciacion
excesiva de la tasa de cambio real (Grafico 1).

GRrAFICcO 1

CICLO MACROECONOMICO: FASE EXPANSIVA
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Si bien los ciclos especulativos en un principio alimentan la fase
expansiva del ciclo econémico, el excesivo crecimiento de los precios de
los activos y la apreciacion de la tasa de cambio terminan ocasionando
efectos negativos sobre la actividad econémica de un pais.

Goldstein y Turner (1996) sostienen que el rompimiento de las
burbujas especulativas es un tipico detonante de las crisis financieras®.
Cuando el escenario inicial se revierte, los precios de los activos caen'y
la pérdida de confianza en la economia provoca la salida de los capitales

Fuente: Fogafin.

30 Véase también Gavin y Hausmann (1996) y Kaminsky y Reinhart (1996).
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que habian originado expectativas sobredimensionadas. Al entrar en
recesion la economia, el endeudamiento excesivo actia en contra de
las entidades financieras, mientras que los retiros masivos, la obligada
liquidacion a pérdida de algunos de sus activos y el deterioro del valor
de las garantias subyacentes, afectan la estabilidad del sistema.

La fragilidad del sistema financiero frente al sector externo de-
pende también de la evolucion de los términos de intercambio. Las
crisis financieras, por lo general, han sido precedidas por considerables
reducciones en los términos de intercambio, las cuales han afectado la
estructura productiva de los paises, su competitividad y su insercién en
los mercados internacionales3!.

La falta de competitividad de los paises en desarrollo —que se carac-
terizan por una alta concentracion de sus exportaciones en un reducido
numero de productos— los hace mas vulnerables frente a este tipo de
choques. Por otra parte, si el nivel de diversificacion de los bancos no
es el minimo requerido, las pérdidas registradas en sectores econémicos
estratégicos expondran al sistema a serios problemas financieros.

Es evidente que en un contexto asi, la aparicion y aumento de
los choques externos, asociados con un entorno internacional en dete-
rioro, produciran cambios negativos en la actividad econémica de un
pais. La coyuntura externa, en efecto, puede desencadenar una serie de
eventos que conducen al estallido de una crisis. Dichos eventos estan
determinados principalmente por las presiones sobre el tipo de cambio
y la consiguiente fuga de capitales de la economia.

Una variacion drastica del tipo de cambio afecta las variables
fundamentales en la medida en que modifica la magnitud y la direc-
cion de los flujos de capital. Las expectativas sobre una depreciacion
provocan una reaccion sobredimensionada de los mercados financieros
(overshooting), y la respuesta de los inversionistas genera un circulo
vicioso en la economia. La consiguiente depreciacion real no sélo im-
plica la salida de capitales, sino el aumento del valor de los pasivos en
moneda extranjera que, acompanado de los problemas de solvencia
de los intermediarios financieros, reduce los canales crediticios y, por

31 Caprio y Klingebiel (1996) afirman que en un 75% de las crisis financieras estudiadas, los
términos de intercambio registraron una caida promedio del 17% en los afos que las ante-
cedieron.
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GRAFICO 2
CICLO MACROECONOMICO: FASE RECESIVA
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Fuente: Fogafin.

consiguiente, deteriora aiin mas el desempeno de otras variables fun-
damentales (Grafico 2)32.

La situacion es todavia mds compleja en paises emergentes, en
donde el desequilibrio en las cuentas fiscales restringe el margen de
maniobra de los gobiernos en episodios de crisis, generando la pérdida
de confianza de los inversionistas en la estabilidad del pais y haciendo
que el acceso a las fuentes de financiamiento sea escaso y costoso.

Por otra parte, y no obstante lo anterior, la invulnerabilidad del
sistema financiero no se asegura con la adopcion de un tipo de cambio
fijo, pues con éste la politica monetaria queda completamente subordina-
da a la cambiaria, lo que limita en extremo las funciones del prestamista
de dltima instancia. Los bancos centrales, entonces, no podran inyectar
liquidez a la economia dado que un aumento de la oferta monetaria

32 Kaminsky y Reinhart (1998) sostienen que las crisis financieras estan precedidas por un tipo
de cambio real demasiado apreciado. La volatilidad en la tasa de cambio real puede afectar
al sector bancario de manera directa —en caso de que su liquidez provenga del exterior— o
de manera indirecta, si son sus clientes quienes sufren las pérdidas.



40

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

podria ser negativo para la sostenibilidad de la paridad cambiaria. Por
lo tanto, en un pais con un tipo de cambio fijo, las probabilidades de
una corrida bancaria y de panico financiero también son altas®3.

Yoshitomi y Shirai (2000) argumentan, en ese sentido, que una vez
una economia con un régimen de tipo de cambio fijo se ve forzada a
dejar flotar su tasa de cambio como respuesta a los ataques especulativos
a su moneda, la caida de las reservas internacionales y el desfase cam-
biario del sector bancario producen un serio deterioro de los balances
de las firmas y de los bancos3*.

Las crisis en la balanza de pagos se trasladan de este modo al
sistema financiero. Kaminsky y Reinhart (1996), en su estudio sobre las
posibles relaciones de causalidad entre crisis financieras y crisis cam-
biarias, demuestran que existe una relacion reciproca entre ambos tipos
de crisis: aunque las financieras suelen preceder a las cambiarias, éstas
actian como magnificadoras y multiplicadoras de las primeras3>.

Finalmente, las crisis financieras recientes demuestran que el
“efecto contagio” es un factor determinante en la propagacion global
de las crisis. En ese sentido, la transmision de los choques negativos de
un mercado a otros sistemas financieros y a los mercados cambiarios,
se produce a través de diferentes canales. Dornbusch, Park y Claessens
(2000) definen el “contagio basado en los fundamentales” cuando la
transmision sucede via los nexos financieros o los lazos comerciales.

A través del canal financiero, los paises se pueden “infectar” cuan-
do las tasas de interés internacionales presentan cambios abruptos, o
cuando un socio importante sufre una crisis financiera. Estos eventos
pueden conducir a una reduccion tanto del crédito externo, como de
los flujos de capital.

Por su parte, el contagio a través del canal comercial consiste en
que el pais donde se origina la crisis reduce fuertemente su demanda
de importaciones; esto afecta las exportaciones del pais “infectado”,

33 Véase Eichengreen y Rose (1998).

3% Domag¢ y Martinez—Peria (2000) describen de manera precisa las ventajas de los tipos de
cambio fijo o flexible y su relacion con las crisis financieras.

% Caprio (1998) hace énfasis en que al hablar de “crisis” se debe distinguir entre las crisis cam-
biarias y las crisis financieras. Las primeras implican un cambio brusco de la tasa de cambio
y los flujos de capitales; las segundas involucran generalmente la caida de la solvencia del
sistema financiero y de los precios de los activos.
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ocasionando una devaluacion de su moneda, con lo que se activan los
ciclos antes descritos.

Existe ademas otro tipo de contagio, definido por Kaminsky y
Reinhart (2000) como “contagio puro”, en el que no hay vinculos directos
entre los paises afectados. En este caso, el contagio estara determinado
por el comportamiento de los inversionistas, toda vez que la crisis en
el sistema financiero de un pais puede hacerlos reconsiderar la toma
de riesgos en mercados similares, llevindolos a retirar sus capitales de
dichas economias?®.

De acuerdo con Ahluwalia (2000), el problema con estas simi-
litudes “visibles” radica en que las asimetrias de informacién pueden
conducir a que las decisiones de los inversionistas se caractericen por un
“comportamiento de rebano”. Aunque esta conducta parece ser racional
desde una perspectiva individual, el analisis de sus consecuencias ma-
croecondmicas pone en evidencia que se trata de un comportamiento
colectivo irracional?’.

Causas microeconomicas

El enfoque microeconémico del origen de las crisis financieras parte de la
observacion de las variables internas propias de cada sistema financiero.
En general, este tipo de aproximacion se preocupa por el estado de los
balances y de los principales indicadores de los establecimientos.

De esta manera, a partir de un andlisis de la gestion y los riesgos
de cada entidad financiera, el enfoque micro permite reconocer por qué,
ante el mismo choque macroeconémico, algunas instituciones quiebran
y otras se mantienen®,

36 véase Dornbusch et al. (2000) y Calvo (1999).

37 La crisis mexicana (1995), la asidtica (1997) y la brasilena (1999) afectaron en mayor o menor
grado el flujo de capitales hacia los mercados emergentes, y por consiguiente sus indicadores
bursitiles, independientemente del monto de reservas internacionales y de los indicadores
econdmicos de cada uno de estos paises. En efecto, en 1999 un grupo de paises tan disimiles
como Argentina, Chile, Colombia, Ecuador y Turquia se encontraron en una coyuntura de
interrupcion sabita de flujos de capital. La situacion macroeconémica de cada pais era tan
diferente, que no ha sido posible determinar una variable de origen comin en todos los
casos, salvo que la decision de los inversionistas estuvo determinada por el hecho de que
los cinco paises eran mercados emergentes.

38 Véase Gonzalez—Hermosillo (1999).
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Entre las causas microeconémicas que desestabilizan al sistema
financiero se encuentran: la inadecuada regulacion y supervision, los
problemas de administracion y control interno en los establecimientos
de crédito y la participacion del Estado en la propiedad de las entidades
financieras, cuando ésta afecta los criterios operativos del negocio.

La inadecuada regulacion y supervision de los establecimientos de crédito

La existencia de esquemas de supervision y regulacion inadecuados
restringe la accion de las autoridades en aspectos que son fundamen-
tales para el buen funcionamiento del sistema, tales como la exigencia
de determinadas practicas contables, la capacidad de identificar bancos
insolventes, la limitacion en la toma excesiva de riesgos, y la implanta-
cion de mecanismos de resolucion® 40,

En efecto, de acuerdo con Ingves (2003), las debilidades del marco
de supervision propician la concentracion del crédito y malas valora-
ciones de la cartera, lo que a su vez lleva a sobrestimar las utilidades y
el capital de las entidades financieras®!.

Por otra parte, cuando la supervision y regulacion financiera no
logran minimizar los problemas de asimetria de informacion del mercado
crediticio, en momentos de crisis esas fallas de informacion inciden en
el comportamiento de los depositantes, aumentando las probabilidades

% En muchos casos, la mala supervision y regulacion del sistema financiero son consecuencias

de esquemas de regulacion y supervision que en su momento no se adecuaron a un entorno

nuevo, en el que es mayor la liberalizacion financiera y la innovaciéon de instrumentos finan-
cieros. Por esta razon, varios paises han buscado concebir y aplicar principios de supervision

prudencial que sigan los parimetros establecidos por el Comité de Basilea. Véase Amieva y

Urriza (2000) y Durdn y Mayorga (1998).

Las medidas de resolucion se definen como aquellos programas que se disponen para la

operacion de una entidad intervenida, los cuales son implementados por una autoridad de

la red de seguridad financiera y generalmente disenados para reembolsar y proteger a los
depositantes asegurados, preservando en lo posible el valor de los activos de la entidad.

Dentro de las medidas de resolucion mas cominmente utilizadas se encuentran la cesiéon

de activos y pasivos, la fusion, la capitalizacion o la liquidacion de una entidad. Véase rpic

(1998).

41 Para evaluar y monitorear los riesgos asumidos por las entidades financieras y, por lo tanto, las
probabilidades de quiebra, existen modelos como el cameLs (Capital Adequacy, Asset Quality,
Management, Earnings, Liquidity, Sensitivity to market risk) de supervision y los sistemas de
administracion de riesgo, los cuales se han disenado siguiendo los lineamientos de Basilea
1y Basilea 1. No obstante estos avances, los modelos estadisticos, bajo ningin escenario,
sustituyen la supervision in situ, la cual es fundamental para el buen funcionamiento del
sistema financiero.
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de una corrida contra todo el sistema. En tales escenarios, los banqueros
suelen incurrir en practicas inadecuadas en sus intentos por mantener
la confianza del publico y el control de las entidades financieras*.

Los problemas de administracion y control interno en los establecimientos
de crédito

Una inadecuada administracion de las entidades financieras representa
una fuente potencial de riesgos para la estabilidad del sistema®3.

En primer lugar, sistemas de control débiles y la falta de transpa-
rencia o de claridad de los esquemas contables facilitan el fraude y la
mala gestion, e impiden a los depositantes ejercer adecuadamente la
disciplina de mercado sobre los intermediarios*.

En segundo lugar, las politicas de crédito inadecuadas generan
una alta concentracion de préstamos en determinados grupos de interés
econdmico y financiero, asi como dificultades de cobro, bien sea por
fallas propias del proceso de otorgamiento de crédito, o por problemas
legales que pueden retrasar la recuperacion de la cartera®.

En tercer lugar, decisiones de tipo empresarial se pueden mani-
festar en diversas modalidades de sobredimensionamiento, tanto por el
crecimiento excesivo de los activos con respecto al capital, como por la
expansion del tamano de la estructura (nimero de sucursales, oficinas,
agencias y otras formas de organizacion) o del nimero de empleados,
sin el acompanamiento de mayores controles y de aumentos de la pro-
ductividad y la generacion de valor.

En sintesis, y siguiendo el planteamiento expuesto por De Juan
(1995), problemas administrativos como los mencionados pueden afec-
tar la calidad del capital de las entidades financieras o provocar caidas
considerables de sus utilidades. En esas circunstancias es probable que
para compensar el deterioro aparezcan la busqueda de negocios de alto
riesgo, el maquillaje de los estados financieros e incluso el fraude®©.

42 véase De Juan (1995).

4 Véase Durdn y Mayorga (1998).

44 Véase Ingves (2003).

4 Véase Durdn y Mayorga (1998).

46 De Juan (1995) resalta que “los buenos banqueros, cuando se ven en apuros, se convierten
frecuentemente en malos banqueros, a través de una serie de actitudes que se van deterio-
rando”.
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La participacion del Estado en la propiedad y administracion de los
establecimientos de crédito

Diversos autores aseguran que la participacion estatal en la propiedad
de los bancos actia en contra de su eficiencia y rentabilidad. En efecto,
desde la perspectiva del Estado, la maximizacion de beneficios dentro
del sector financiero pasa a un segundo plano, al igual que la toma
de riesgos, cuando se asignan créditos de acuerdo con otros criterios
y prioridades.

Los intereses politicos y personales aumentan la probabilidad de
que se genere una dindmica perversa para el sector, dindmica marcada
por activos bancarios altamente riesgosos y costos desmesurados.

Goldstein y Turner (1996) argumentan que los créditos que otorgan
las entidades publicas se pueden convertir en una via para extender la
asistencia de los Estados hacia sectores en dificultades, de manera que
desaparecen los incentivos para innovar en la deteccion oportuna de
los problemas crediticios o en el control de costos. Por otra parte, dado
que sus pérdidas estan cubiertas por el gobierno y se pueden amparar
en consideraciones politicas, la competencia dentro del sector tampoco
es una amenaza?’.

Finalmente, y como lo exponen De La Torre, Gozzi y Schmukler
(2000), investigaciones empiricas realizadas a comienzos de la presente
década demuestran como la administracion publica de los bancos en
paises en desarrollo se encuentra inversamente correlacionada con el
desarrollo financiero, con el tamano del crédito al sector privado y con
el crecimiento de la economia.

MEDIDAS DE SALVAMENTO

A partir del momento en el que se identifica la existencia de la crisis,
se deben implantar medidas con el objeto de reducir sus efectos sobre
el sistema de pagos de la economia y sobre la confianza en el sistema
financiero, para tratar de evitar su propagacion?®. Del Villar et 4l. (1997)
sostienen, en este sentido, que se debe actuar conforme a los principios

47 Véase Goldstein y Turner (1996).
48 Véase Hoggarth et 4l. (2003).
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de veracidad, equidad, minimizacién de las distorsiones del mercado
financiero y minimizacion del costo fiscal de las medidas.

El B> (2004) sugiere la adopcion de tres principios basicos en el
diseno de las medidas de salvamento: i) la sociedad debe ejercer una
firme voluntad politica para hacer de la reestructuracion financiera una
prioridad; esto requiere, ademads, la asignacion de fondos publicos ge-
nuinos, no inflacionarios, a la resolucion de la crisis; ii) debe procurarse
que los agentes que mas se hayan beneficiado por la toma de riesgos
en sus operaciones financieras absorban gran parte del costo de la rees-
tructuracion del sistema; y iii) deben tomarse medidas inmediatas para
evitar que las instituciones en problemas amplien el crédito a prestatarios
de alto riesgo, o capitalicen el interés no pagado de los préstamos en
mora mediante la asignacion de nuevos créditos®.

Entre las medidas de salvamento que mas recurrentemente se han
tomado para afrontar los episodios de crisis financieras, se encuentran
la intervencion y liquidacion de entidades, la asistencia a los deudores,
los apoyos a las entidades financieras y las reformas al marco legal y
de supervision del sistema.

Finalmente, vale la pena resaltar que el éxito de las medidas de
salvamento se debe medir en funcién de su capacidad para resolver las
crisis con el menor costo, en el menor plazo y sorteando los problemas
de riesgo moral que se generan con la intervencion.

Intervencion y liquidacion de entidades

Con el fin de evitar un mayor deterioro de sus balances y detener
cualquier efecto de contagio sobre el sistema de pagos, las entidades
financieras insolventes, cuyos accionistas se niegan a adelantar capi-
talizaciones que permitan resolver los problemas patrimoniales, son
normalmente intervenidas por los gobiernos, o liquidadas™.

4 Enoch et 4l. (2002) afirman que el costo y la dificultad de los procesos de reestructuracion
de la banca dependen de la velocidad con la que se tomen las medidas. Dziobek y Pazarba
(1997) encontraron, en una muestra de veinticuatro crisis sistémicas, que los paises que
adoptaron medidas durante el primer ano de problemas bancarios consiguieron avanzar mas
en la recuperacion del sistema como intermediario financiero.

%0 Segun Villar et al. (1997), normalmente se interviene cuando la institucion registra un capital
neto significativamente negativo.
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Siguiendo la teoria del menor costo (least cost), una entidad se
liquida cuando los costos de un programa de reestructuracion son su-
periores a los de su cierre®!. En este caso, los gobiernos proceden a
declarar la quiebra de la entidad y, en los paises donde existe, a pagar
el seguro de depositos.

Para que los procesos de liquidacion no generen distorsiones
en la economia o mayores inestabilidades en el sistema financiero, es
necesario que éstos se realicen de manera ordenada, expedita y trans-
parente, buscando que los depositantes reciban la mayor proporcion
de sus depositos en el menor tiempo posible.

Asistencia a los deudores

Uno de los mayores inconvenientes que generalmente enfrentan los
gobiernos a la hora de resolver una crisis del sistema financiero, es la
incapacidad de muchos deudores para cumplir con sus obligaciones.
Por esta razoén, algunos programas de salvamento estatal incluyen me-
didas tendientes a solucionar los problemas de capacidad de pago de
los clientes de los bancos.

Los programas de asistencia a los deudores que se implementan
con mayor frecuencia contemplan la ampliacion de plazos, los recortes
de las tasas de interés o una combinacién de ambos. Los costos de estos
programas han sido generalmente asumidos, al menos en parte, por los
gobiernos, mediante pagos en efectivo o en titulos valores>2,

Apoyos a las entidades financieras
Recapitalizacion y ampliacion de la cobertura del seguro de depositos

Frecuentemente, al enfrentar una crisis sistémica los gobiernos se han
visto en la necesidad de recapitalizar el seguro de depdsitos, como
mecanismo para restablecer la confianza del publico en el sistema
financiero. Esto debido a que, en muchos casos, en el momento de
presentarse la crisis los seguros de depdsitos no cuentan con recursos

51 Los costos de la liquidacion pueden ser comparados con la asistencia requerida para una
fusion, adquisicion o cesion a otra entidad financiera.
52 Véase BID (2004).
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suficientes para resolverla, bien sea mediante el pago del seguro de
depdsitos, el otorgamiento de garantias o el diseno de programas de
reestructuracion.

También se ha acudido a la ampliacion de la cobertura del seguro
de depdsitos. El proposito de esta medida es evitar corridas bancarias,
garantizando una mayor proteccion de los ahorros y/o depdsitos en las
entidades financieras que conforman el sistema.

Capitalizacion parcial o total

En muchas crisis financieras los gobiernos se han visto forzados a
salir al rescate de las entidades que presentan mas serios problemas
de solvencia y representan un elevado riesgo sistémico, pretendiendo
con ello evitar una quiebra generalizada del sector y la afectacion del
sistema de pagos.

En efecto, ante la imposibilidad de que el sector privado capitali-
ce dichas entidades, los gobiernos han recurrido a la inyeccion directa
de recursos —ya sea con efectivo o con titulos piblicos—, para permitir
que operen con niveles de patrimonio adecuados®3. Casi siempre estas
operaciones implican la oficializacion efectiva de los intermediarios
intervenidos.

En la mayoria de los casos, tan pronto las condiciones de mercado
lo permiten y una vez la entidad se sanea financieramente y recupera
su solvencia y rentabilidad, los gobiernos proceden a realizar un pro-
ceso de venta de sus acciones a inversionistas privados, o a transferir la
propiedad por otros mecanismos como fusiones, escisiones, etc.

Asignacion de créditos de emergencia
Un mecanismo de apoyo al sector financiero que ha sido implementado

en determinados casos por los bancos centrales, consiste en otorgar
préstamos de emergencia o ampliar la gama de activos que sirven como

% la realidad es que en la mayoria de estos casos, antes de que el gobierno proceda a la capi-
talizacion, el mercado ya ha castigado el valor de las entidades financieras. En efecto y como
consecuencia de las pérdidas generadas, el precio de sus acciones cae y por consiguiente,
sus accionistas pierden parcial o totalmente el capital invertido.
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colaterales de sus créditos, para que las entidades financieras mejoren
su posicion de liquidez>?,

Adicionalmente, algunos gobiernos han financiado programas de
capitalizacion temporal mediante el otorgamiento de préstamos a en-
tidades en problemas, las cuales, de no cumplir con los compromisos
derivados de su deuda, pasan a ser propiedad del Estado®>.

Manejo de activos improductivos y programas de compra y venta de
cartera

Diversos estudios recomiendan que las entidades financieras en crisis
den prioridad a las mejoras en la gestion de sus activos improductivos
con el fin de sanear sus balances; ello puede implicar la negociacion de
nuevos esquemas de pagos con los deudores, la creacion de divisiones
especificas para su manejo por parte de personal idoneo y, eventualmen-
te, la venta de estos activos a inversionistas especializados. En algunos
casos el gobierno adquiere la cartera improductiva, pagando con bonos
estatales que ofrecen rendimientos de mercado o, por lo menos, supe-
riores a los de la cartera en cuestion. Esto contribuye a que las entidades
objeto de la medida mejoren su liquidez y su rentabilidad y puedan
deshacerse de parte del riesgo que implica la cartera morosa®.

Es por ello que muchos gobiernos han incentivado la creacion
de empresas “colectoras” especializadas en la gestion de este tipo de
activos. Su tarea es administrar la recuperacion y venta de los activos
improductivos que quedan bajo su control como resultado de procesos
de compra de cartera o de intervencion, permitiendo que las entidades
financieras, al ser relevadas de la carga que implica manejar dichos ac-
tivos, puedan entonces concentrar sus esfuerzos en desarrollar nuevas
oportunidades de negocio y en restablecer la confianza de sus deposi-
tantes (Hoelscher 1998).

En el momento de transferir los activos, la definicion del precio
se constituye en un aspecto fundamental, toda vez que al vender sus
activos improductivos al precio de mercado, las entidades financieras

SN

Véase Amieva y Urriza (2000).

Véase BiD (2004).

En algunos casos, la entidad beneficiada por este tipo de operaciones debe hacer la recompra
de su cartera en fechas previamente acordadas.

VRV RV
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incurririan en pérdidas, que harfan evidentes sus dificultades. En ese caso
el detrimento patrimonial les exigiria capitalizarse para alcanzar un nivel
de solvencia adecuado. Por ello, con el fin de respaldar los procesos
de saneamiento financiero, algunos gobiernos se han visto obligados
a tomar medidas como el otorgamiento de garantias y la modificacion
de reglamentaciones juridicas y tributarias para facilitar la transferencia
de los activos improductivos.

Relajamiento de las restricciones legales

Como mecanismo alternativo o complementario para la resolucion
de una crisis, algunos gobiernos han utilizado un relajamiento, que
generalmente se presenta como temporal, de los requerimientos de
capitalizacion, de obligaciones fiscales o de obligaciones contables de
las entidades financieras.

Duran y Mayorga (1998) sostienen que si bien el objetivo inmediato
de este tipo de medidas es hacer menos apremiantes los esfuerzos de
capitalizacion y ordenamiento financiero de las entidades, con ellas se
estimula un comportamiento muy riesgoso e ineficiente por parte de los
intermediarios financieros. Por esto, a pesar de que en muchos casos
esta estrategia puede considerarse adecuada para resolver los problemas
de liquidez de corto plazo, no es una solucion eficaz de los problemas
de solvencia®’. El relajamiento de las restricciones legales puede con-
llevar un efecto adverso para la estabilidad del sector: agudiza la crisis,
genera problemas de riesgo moral y aumenta considerablemente los
costos de resolucion.

Cambios en el marco legal y de supervision

Con el propoésito de prevenir las crisis, los gobiernos reconocen la ne-
cesidad de fortalecer institucionalmente a la autoridad de supervision
y de mantener actualizado el marco regulatorio para que el sistema fi-
nanciero administre adecuadamente sus riesgos y sea menos vulnerable
ante los cambios del entorno econémico.

La finalidad de estos esfuerzos institucionales consiste en lograr
que las entidades de supervision lleven a cabo sus actividades en for-

57 Véase Del Villar et al. (1997).
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ma independiente, responsable y transparente®®. La independencia se
refiere a la capacidad de evitar conflictos de interés provenientes de
la influencia tanto de la esfera politica como de las propias entidades
supervisadas. La responsabilidad implica el adecuado cumplimiento de
sus obligaciones, asi como la toma de decisiones de manera eficiente y
oportuna. Finalmente, la transparencia tiene que ver con una constante
verificacion y divulgacion a las partes interesadas de la informacion sobre
sus actividades y la situacion de las entidades supervisadas.

La tendencia es que los organismos supervisores cuenten gradual-
mente con mayor autonomia o mayores poderes y recursos, y que se
introduzcan normas que obliguen a las entidades financieras a sumi-
nistrar mas y mejor informacion.

Asimismo, dentro de las medidas generalmente adoptadas para
fortalecer el marco regulatorio se encuentran la prevencion de accio-
nes riesgosas —por ejemplo la excesiva concentracion de créditos— ; la
prohibicion de que se asignen préstamos a funcionarios de los bancos
y a contrapartes relacionadas; la adopcion de criterios mas estrictos de
definicion de la cartera vencida; el aumento de los requisitos de capital;
la adopcion de esquemas contables internacionales; la obligacion a los
bancos de llevar a cabo auditorias internas y externas para controlar su
situacion financiera; la implantacion de sistemas de alerta temprana para
detectar entidades con problemas; y, en algunos casos, la relajacion de
las restricciones a la inversion extranjera para propiciar transferencia
tecnologica y de capital humano hacia el sector.

COSTOS Y DURACION DE LAS CRISIS

La importancia de tener una estimacién oportuna y apropiada de los
posibles costos y duracion de una crisis financiera radica en la necesi-
dad de concebir politicas que permitan tomar medidas adecuadas, con
el objetivo de limitar su impacto sobre las finanzas publicas y sobre la
actividad econémica®.

58 Véase Arnone et 4l. (2007).
59 Véase Frydl (1999).
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Costos

Honohan y Klingebiel (2000) revelan, a partir de una muestra de cua-
renta paises, que los respectivos gobiernos tuvieron que asumir un
costo promedio del 12,8% del pms para resolver sus crisis financieras®.
Dentro de la muestra analizada, las crisis mas costosas en términos fis-
cales resultaron ser la de Indonesia en 1997 y la de Argentina en 1982,
en las que se destinaron recursos equivalentes al 56,8% y 55,1% del
PIB, respectivamente (Grafico 3). Por su parte, las crisis menos costosas
fueron la de Tailandia de 1983 y Rumania de 1990, que demandaron
recursos del orden del 0,7% y el 0,6% del riB, respectivamente.

GRAFICO 3
COSTO FISCAL DE ALGUNAS CRISIS FINANCIERAS
(% p1B)

Rumania 90
Tailandia 83
Estados Unidos 88
Colombia 82
Rusia 98

Argentina 01
Venezuela 94 15,0 %
19,3 %

20,0 %

México 94
Uruguay 02
Japon 92
Corea 97 31,2%
Turquia 00 32,0 %
Chile 81 429 %
Tailandia 97 43,8 %
55,1%

56,8 %

Argentina 82

Indonesia 97

Fuente: Honohan y Kliengebiel (2000); Caprio, Klingebiel, Laeven y Noguera (2005) y Laeven y Valencia (2008).

%0 El porcentaje es atin mas alto en el caso de los paises en desarrollo: 14,3% del pis.
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Ademas de los costos fiscales que representan el impacto directo
sobre el presupuesto de los gobiernos, existen los cuasifiscales que se de-
rivan de los préstamos de rescate que otorgan los bancos centrales®!.

Segin Mackenzie y Stella (1996), los costos fiscales surgen cuan-
do los gobiernos, a través del presupuesto nacional, destinan recursos
(que pudieran haberse dirigido a otros propdsitos) para adquirir par-
ticipaciones, bien sea en la propiedad de bancos insolventes, o bien
en la de pasivos derivados de las garantias otorgadas sobre créditos y
dep6sitos®?.

Las crisis financieras tienen impacto directo en el presupuesto
nacional cuando se adquieren obligaciones de largo plazo para cubrir
los costos de la reestructuracion del sistema. Adicionalmente, existe
un impacto indirecto sobre el presupuesto nacional relacionado con
la reduccion de la base gravable, por cuanto las pérdidas en el sector
financiero y la caida del empleo normalmente afectan los ingresos tri-
butarios del Estado.

Por su parte, los costos cuasifiscales se presentan cuando el banco
central incurre en pérdidas derivadas de: i) el otorgamiento de crédi-
tos a una tasa de interés por debajo del mercado y sin una apropiada
evaluacion del riesgo; ii) un flujo de caja negativo y un deterioro de su
posicion financiera; iii) la pérdida del control y manejo monetarios®3.

Las consecuencias de las crisis financieras no se limitan al im-
pacto que los costos fiscales y cuasifiscales ocasionan en la economia
de un pais. Ademas de imponer la utilizacion forzosa de considerables
ingresos de los gobiernos, las crisis se asocian tanto con aumentos de
la volatilidad macroeconémica como con recesiones profundas. La
magnitud del efecto en el sector real en cada pais varia dependiendo
de la capacidad del sistema econémico para absorber choques vy, por
ende, resolver la crisis®.

Dada la relacion entre las crisis financieras y las recesiones
econdmicas, la hipétesis de un circulo vicioso se basa en el impacto

61 Véase Amieva y Urriza (2000).

Honohan y Klingebiel (2000) sostienen que algunas medidas aumentan significativamente
los costos fiscales para los gobiernos: seguros de depésitos ilimitados, apoyos de liquidez
incondicionados, recapitalizaciones, rescate a deudores y la complacencia del marco regu-
latorio.

05 Véase Mufioz (1998).

64 Véase Honohan (2005).
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prociclico que los problemas del sector financiero tienen en la deman-
da agregada y en el crecimiento econémico de un pais. Aunque el
efecto sobre estas variables es dificil de medir, la evidencia empirica
ha demostrado que, en un ndmero importante de casos, las crisis han
significado pérdidas acumuladas en el Producto Interno Bruto (p1B) con
respecto a su crecimiento potencial. Segiin Hutchison y McDill (1999),
las recesiones que acompanan los episodios de crisis financieras han
implicado costos para el sector real de la economia que oscilan entre
un 7,3% y un 9,7% del pis.

Los efectos adversos de las crisis financieras sobre el sector real
de la economia se transmiten a través de distintos canales. Estos, de
acuerdo con su impacto en la demanda agregada, se pueden agrupar
como: i) pérdida de depdsitos, ii) inestabilidad del sistema de pagos,
iii) reduccion de la oferta crediticia (credit crunch), iv) efecto riqueza
y v) disminucion del empleo.

i) Las pérdidas de depositos ocurren cuando el seguro de depositos
no resulta suficiente para cubrir el pago de la totalidad de los ahorros
confiados a una entidad que entr6 en liquidacion. Los ahorradores, en
consecuencia, incurren en pérdidas que disminuyen su riqueza y su
ingreso disponible, provocando una caida de la demanda agregada.

i) La inestabilidad del sistema de pagos se refleja en la interrupcion
de la intermediacion financiera y del ahorro, lo que impide la transfe-
rencia de recursos desde los sectores superavitarios a los deficitarios.

iii) La restriccion del canal crediticio en momentos de recesion
enfrenta a los agentes econémicos a problemas de financiacion. Esta
reduccion se traduce en una significativa disminucion de la inversion
en las empresas, en la quiebra de los hogares y en la ampliacion del
déficit de los gobiernos®.

iv) El efecto riqueza puede convertirse en un factor de inestabilidad
financiera y econémica. En este caso, la sobrevaloracion de los precios
de los activos, por cuenta de un aumento del nivel de endeudamiento

% En los pafses emergentes, el precario estado de sus sistemas financieros, la poca profun-
dizacion de su mercado de capitales, las dificultades de las entidades de supervision y los
problemas de gobernabilidad, han llevado a que la reduccion de la oferta crediticia tenga
un impacto mas profundo. En efecto, el pobre desarrollo del sistema financiero restringe
el acceso a fuentes alternativas de financiacion —como la emisién de bonos corporativos,
papeles comerciales o el acceso a créditos externos—, y hace a los agentes econémicos mas
vulnerables ante reducciones abruptas del crédito.
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y de expectativas optimistas, conduce a la aparicion y posterior ruptura
de burbujas especulativas. Cuando las crisis estallan y la tendencia de los
precios se revierte, los hogares experimentan una severa desvalorizacion
de sus activos, que profundiza el desfase entre ingresos y egresos. El
valor de sus deudas supera entonces el valor de sus activos, generando
un detrimento patrimonial. En el caso de sistemas financieros altamente
apalancados, la caida de los precios de los colaterales, sin una reduccion
proporcional de la deuda, hace que para los deudores sea imposible
cumplir con sus obligaciones financieras.

v) La reduccion del nivel y de la calidad del empleo, por su parte,
tienen un efecto negativo en la productividad y en el desarrollo eco-
noémico del pais. Durante las crisis financieras, y como producto de la
interrupcion del sistema de pagos, de la quiebra de las instituciones fi-
nancieras y de la reduccion del flujo de crédito, algunas empresas inician
planes de ajuste de sus gastos, que pueden llevar a despidos masivos
de trabajadores®. Adicionalmente, la generalizacion de los problemas
de financiacion de los sectores productivos de la economia genera
incrementos del desempleo, aumento de las actividades informales y
de los niveles de subocupacion, asi como la pérdida de la capacidad
adquisitiva de los trabajadores.

Duracion

Segun Frydl (1999), uno de los principales obsticulos con los que se
enfrenta la investigacion de las crisis financieras es la dificultad para
determinar su duracion. Esto debido a que las crisis no ocurren en un
momento claramente determinado, sino que se trata de fendmenos
difusos en el tiempo, sin un comienzo ni un final claros®’.

Segin Hutchison y McDill (1999), las dificultades para definir la
duracion de las crisis provienen de cuatro factores: i) la limitada infor-
macion sobre el comportamiento del sector; ii) la ausencia de indica-
dores de mercado apropiados para determinar la calidad de los activos
de las instituciones financieras; iii) la laxitud con que se examina la

66 Véase Honohan (2005).

7 Diferentes autores se han visto obligados, en consecuencia, a utilizar herramientas subjeti-
vas para establecer el comienzo y la duracion de las crisis. Caprio y Klingebiel (1996), por
ejemplo, recurren a las fechas generalmente aceptadas por expertos en temas financieros y
familiarizados con los paises que sufrieron las crisis incluidas en la muestra.
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fragilidad bancaria; y iv) la imposibilidad de observar situaciones como
una potencial “corrida”.

Demirglic-Kunt y Detragiache (1998) hicieron una significativa
contribucion en la determinacion de la duracion de las crisis. Una crisis
sistémica, segun ellos, se genera cuando se cumple al menos una de las
siguientes condiciones: i) la proporcion de los activos morosos supera
el 10% de los activos del sistema financiero; ii) el costo fiscal del rescate
es por lo menos el 2% del p; iii) los problemas del sector bancario
resultan en una nacionalizacion a gran escala de bancos; y iv) tienen
lugar corridas bancarias extensivas, o los gobiernos toman medidas de
emergencia, como congelacion de depositos, festivos bancarios o am-
pliacion de los depésitos garantizados, para afrontar la crisis®®.,

Siguiendo el estudio de caso de estos autores, la duracién pro-
medio de los episodios de crisis ocurridos en el mundo entre 1980 y
el 2002 fue de 4,3 anos. En este periodo, las crisis mas largas fueron la
japonesa de 1992 —con once anos— vy la estadounidense de 1980 —con
13 anos—, mientras las mas cortas fueron la de México de 1982, Brasil
de 1990, Turquia de 1991 y Suiza de 1995, todas ellas de un ano de
duracion (Cuadro D).

De la definicion anterior se concluye entonces, que las crisis
terminan cuando los principales indicadores financieros de los estable-
cimientos de crédito, como la solvencia, la rentabilidad y la calidad y
cubrimiento de la cartera inician una recuperacion sostenida y gene-
ralizada®.

Finalmente, distintos autores han estudiado los factores que mas
inciden en la duracion de las crisis financieras y como ésta varia segun el
pais que las sufre. Entre estos factores se encuentran el comportamiento
de los variables fundamentales de la economia, la solidez de las finanzas

0 Kaminsky y Reinhart (1996) establecieron también indicadores para indicar el inicio de una
crisis financiera. En su caso sefialaron dos sucesos: cuando ocurre una corrida bancaria que
lleva a cerrar, fusionar o nacionalizar uno o mas bancos (Argentina 1980 y 1984; Filipinas
1981 y 1983; Uruguay 1981 y Venezuela 1993), o cuando se cierra, fusiona, nacionaliza o se
le otorga apoyo estatal a una institucion importante dentro del sector financiero, dando paso
a acontecimientos similares con otras instituciones (Chile 1982; Dinamarca 1987; Finlandia
1991; Indonesia 1992; México 1992; Noruega 1988; Pert 1983; Espana 1978; Suecia 1991,
Tailandia 1991 y Uruguay 1971).

®  Es importante tener en cuenta que la duracion de las crisis financieras no coincide nece-
sariamente con el horizonte temporal de la generacion de los costos: los efectos pueden
presentarse en el periodo de duracion de la crisis o prolongarse después de que ésta haya
concluido. Véase Amieva y Urriza (2000).
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Cuapro 1

DURACION DE ALGUNAS CRISIS FINANCIERAS

Pais Inicio Finalizacion Duracion (afios)
1 Argentina 1980 1982 3
2 Argentina 2001 2002 2
3 Brasil 1990 1990 1
4 Brasil 1994 1999 6
5 Chile 1981 1987 7
6 Colombia 1982 1985 4
7 Corea 1997 2002 6
8 Costa de Marfil 1988 1991 4
9 Ecuador 1995 2002 8
10 | Estados Unidos 1980 1992 13
11 | Filipinas 1981 1987 7
12 |Indonesia 1997 2002 6
13 Jltalia 1990 1995 6
14 | Japon 1992 2002 11
15 | Malasia 1997 2001 5
16 | México 1982 1982 1
17 | México 1994 1997 4
18 | Noruega 1987 1993 7
19 | Suecia 1990 1993 4
20 |Suiza 1995 1995 1
21 | Tailandia 1997 2002 6
22 | Turquia 1994 1994 1
23 | Turquia 2000 2002 3
24 | Uruguay 1981 1985 5
25 | Venezuela 1993 1997 5

Fuente: Demirguc-Kunt y Detragiache (2005)

publicas, la estructura del sistema financiero y las politicas adoptadas
por los gobiernos. Los resultados empiricos de los estudios de Domag

y Martinez—Peria (2000), por ejemplo, demuestran que la duracion de

las crisis estd determinada principalmente por la magnitud del auge de
crédito precedente: cuanto mayor sea la expansion del canal crediticio
antes de los episodios de crisis, mayor sera su duracion 7°.

70

Los autores utilizan la tasa de crecimiento del crédito doméstico como medida de dicha expan-
sion.




MARCO INSTITUCIONAL COLOMBIANO
PARA LA PROTECCION DEL SISTEMA
FINANCIERO



Como SE HA VvIsTO, la recurrencia y los elevados costos de las crisis
financieras han puesto en evidencia la necesidad de que los gobier-
nos disefien y actualicen instrumentos e instituciones para fortalecer
el sistema financiero. Es asi como muchos paises han incorporado
diferentes medidas tendientes a garantizar la existencia y el adecuado
funcionamiento de una red de seguridad financiera.

RED DE SEGURIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

La red de seguridad financiera es un arreglo institucional que agrupa
las funciones de regulador, supervisor, prestamista de Gltima instancia y
asegurador de dep6sitos del sistema financiero, ya sea en cabeza de una
unica entidad, o bien de instituciones independientes que interactian
para garantizar la estabilidad y buen funcionamiento del sector.

Las ventajas y los problemas de que las funciones de supervision
y de prestamista de Gltima instancia estén a cargo de una misma entidad
han sido ampliamente debatidas en la literatura. En Europa el modelo
predominante habia sido el de concentrarlas en los bancos centrales de
cada pais, modelo que en cierta forma se desdibujo con la creacion del
Banco Central Europeo, que actualmente no es el Gnico responsable
de la supervision en la mayoria de los paises, mientras que si lo es de
los créditos para sostener la liquidez bancaria. En el caso particular de
los paises de América Latina asesorados por la Mision Kemmerer en
los anos veinte, se opté porque la supervision estuviera a cargo de una
entidad especializada —formalmente dependiente del ejecutivo— y no
del banco central’!.

71 Este es el modelo de paises como Colombia, Ecuador, Pert y Chile. Véase Prado (2008).
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Independientemente del nimero de entidades que conforman la
red de seguridad, el objetivo primordial de ésta es administrar el riesgo
de una crisis en sus diferentes etapas. Las funciones de la red se orientan
a reducir la probabilidad de las crisis financieras, a minimizar los costos
que supone el afrontarlas y a neutralizar el impacto que pudieran tener
en las cuentas fiscales y en el crecimiento econémico’?,

El Banco Interamericano de Desarrollo (8Bip) y la Comunidad An-
dina (2001), han resaltado algunas caracteristicas que deben tener las
redes de seguridad financiera para cumplir con este objetivo de manera
eficiente, rapida y equitativa:

“1) tener una clara definicion de objetivos, independencia y auto-
nomia administrativa; ii) contar con mecanismos explicitos y bien de-
terminados de nombramiento y remocion de autoridades; iii) establecer
adecuados mecanismos de coordinacion y asignacion de responsabili-
dades; iv) implementar efectivamente mecanismos claros de rendicion
de cuentas; v) ejercer la funcion del prestamista de tltima instancia del
banco central estrictamente para problemas de liquidez; vi) evitar la
discrecionalidad y garantizar la equidad en la aplicacion de las normas;
vii) minimizar los problemas de informacion con el fin de incentivar la
disciplina de mercado; y viii) minimizar la representacion privada en
las instituciones de la red de seguridad financiera”.

En lo que hace a Colombia, la red de seguridad del sistema fi-
nanciero esta conformada por cuatro instituciones: la Superintendencia
Financiera —como supervisor—, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pu-
blico —como regulador—, el Banco de la Republica —como prestamista de
tltima instancia—, y el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
—como asegurador de los depdsitos del publico—(Grafico 4).

Cabe anotar que desde las propias definiciones de los mandatos
de las entidades que integran la red de seguridad financiera se han
hecho esfuerzos por fortalecer los mecanismos de comunicacion entre
ellas, por coordinar sus responsabilidades y por articular los objetivos
de cada una.

En efecto, la Ley 795 de 2003 cre6 el Comité de Coordinacion
para el Seguimiento al Sistema Financiero, que integra a las cuatro ins-
tituciones tutelares del sistema, representadas en €l por sus maximas
jerarquias. Su funcion es incentivar la homogeneizacion y mejora de

72 Véase Naranjo y Osambela (2003).
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GRAFICO 4
RED DE SEGURIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO

SISTEMA
FINANCIERO

COLOMBIANO

Fuente: Fogafin.

los procedimientos de seguimiento del sistema y promover la adopcion
coordinada y oportuna de acciones preventivas y correctivas.

En la actualidad también existe el Subcomité de Seguimiento al
Sistema Financiero, creado en el ano 2008, para adelantar discusiones
técnicas sobre los asuntos que haran parte de la agenda del Comité
de Coordinacion y para intercambiar de manera regular informacion y
andlisis relacionados con temas que afecten el sistema financiero.

A pesar de los progresos alcanzados, es necesario realizar mayores
esfuerzos encaminados a avanzar en la configuracion de mecanismos
formales de coordinacién y colaboracion entre las instituciones que
integran la red de seguridad financiera. Asi, la red colombiana requiere,
de acuerdo con el planteamiento de De Juan (2008), un mejor marco
de coordinacion, el establecimiento de agendas previas y la adopcion
de protocolos de actuacion, entre otros aspectos.

Superintendencia Financiera de Colombia

Con la asesoria de la Mision Kemmerer, la Ley 45 de 1923 estipulo la
creacion de la Superintendencia Bancaria como ente de inspeccion,

61



62

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

vigilancia y control de la actividad financiera en Colombia, adscrito al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Hasta entonces las entidades
financieras operaban en el pais sin mayores restricciones, ofrecian muy
escasas garantias para la proteccion de los derechos de los ahorradores
y estaban sujetas a una minima supervision por parte del Estado.

El naciente sistema de vigilancia y control estaria en adelante a
cargo de la Superintendencia Bancaria, organismo con las facultades
legales necesarias para hacer seguimiento a las normas regulatorias,
garantizar su cumplimiento y preservar asi la confianza publica y la
estabilidad del sistema financiero, lo que constituiria su principal y
altimo proposito.

La actualizacion de la legislacion financiera de la década de los
anos noventa introdujo cambios en la Superintendencia. Con la Ley 510
de 1999, por ejemplo, ésta se convirtio en una entidad con personeria
juridica, autonomia administrativa y financiera, que cuenta con recursos
propios.

Posteriormente, en marzo de 2005, la Superintendencia Bancaria
fue fusionada con la Superintendencia de Valores, dando origen a un
nuevo organo de supervision denominado Superintendencia Financiera
de Colombia. El objetivo de esta fusion era modernizar la entidad su-
pervisora, siguiendo las tendencias internacionales; lograr la adecuacion
de un marco regulatorio y de supervision mas transparente, claro y
flexible; igualmente se queria hacer de la Superintendencia una entidad
mas consciente del universo de riesgos que enfrentan los intermediarios
financieros.

La supervision financiera es un componente relevante y esencial
para el cumplimiento de la funcion preventiva de la red. Por ello, una
adecuada y eficaz gestion de la Superintendencia Financiera resulta
invaluable, en la medida en que racionaliza la exposicion al riesgo de
las entidades financieras sujetas a su control.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

La Ley 35 de 1993 estipul6 que el Gobierno Nacional, a través del Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publico ejerceria las funciones de regulacion
financiera, las cuales estaban asignadas hasta ese momento a la entonces
Superintendencia Bancaria. De esta manera, el Ministerio quedé a cargo
de la formulacion de politicas de cardcter general en materia financiera,
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y de cualquier otra medida relacionada con el manejo, aprovechamiento
e inversion de los recursos captados del puablico’3.

Las normatividad financiera expedida por el Ministerio se encuen-
tra compilada en el Estatuto organico del sistema financiero, el cual
establece los requisitos de funcionamiento del sistema, tales como los
procedimientos de constitucion de entidades financieras, su régimen
patrimonial (capital minimo requerido), la composicion de la propiedad
accionaria de los intermediarios, la reglamentacion relacionada con las
autoridades de intervencion y vigilancia y el régimen de sanciones para
las contravenciones.

Ademas, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico es el en-
cargado de financiar, con cargo al presupuesto nacional, los gastos
derivados de la reestructuracion del sector financiero en caso de una
crisis sistémica, cuando los recursos del fondo de seguro de depdsitos
administrado por Fogafin resulten insuficientes.

Banco de la Republica

La asesoria de la Mision Kemmerer también fue decisiva para la creacion
del Banco de la Republica en 1923, con el fin de que éste cumpliera
con la funcién de banco central. La entidad adquiri6 el monopolio
de emision de la moneda, y las facultades de administrar las reservas
internacionales del pais y actuar como prestamista de Gltima instancia
y banquero de bancos. La Junta Directiva del Banco, conformada por
miembros del sector privado y del Gobierno, ejercia la regulacion y el
control monetario, fijando la tasa de descuento e interviniendo para
controlar las tasas de interés’4,

En el ano de 1963 se cred la Junta Monetaria, constituida inte-
gramente por representantes del Gobierno, corporacion que quedo a
cargo del manejo de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais.
Fue asi como las funciones que hasta entonces eran responsabilidad

73 Para el cumplimiento de las facultades de regulacion asignadas al Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, la Ley 35 de 1993 cred el Viceministerio Técnico. A su vez, dentro del
Viceministerio se instaurd la Direccion General de Regulacion Financiera y Cooperativa, en-
cargada de la formulacion de recomendaciones al Ministro y al Viceministro Técnico acerca
de este tema.

Véase la pagina web del Banco de la Republica, www.banrep.gov.co.
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exclusiva de la Junta Directiva del Banco de la Republica, volvieron al
Estado”.

Por su parte, la Constitucion Politica de 1991 le otorgé indepen-
dencia al Banco de la Republica. La Junta Monetaria fue sustituida por
la Junta Directiva actual, conformada por el Ministro de Hacienda, el
gerente general del Banco y cinco miembros permanentes de dedicacion
exclusiva, nombrados por el Presidente de la Republica por un periodo
de cuatro anos’. El objetivo principal del Banco, de acuerdo con el
mandato constitucional, consiste en mantener el poder adquisitivo de
la moneda.

Dentro de la red de seguridad, el papel del Banco de la Republica
se enmarca en el cumplimiento de dos funciones especificas: i) respal-
dar la liquidez del sistema y otorgar créditos a las entidades en caso
de iliquidez transitoria originada por retiros masivos de depdsitos o
por necesidades estacionales de éstas’’; y ii) garantizar el seguro y
eficiente funcionamiento del sistema de pagos, emitiendo alertas tem-
pranas y anticipando eventos de fragilidad financiera.

Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

La crisis financiera de 1982 evidencié que no era suficiente contar con
entidades que desarrollaran y supervisaran el cumplimiento del mar-
co regulatorio y que pudieran solucionar problemas de liquidez, sino
que era necesario, ademas, crear una institucion que se encargara de
afrontar los problemas de solvencia de las instituciones financieras. La
Ley 117 de 1985 ordené entonces la creacion del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras (Fogafin). El objetivo de la nueva entidad

La Junta Monetaria estaba constituida por el Ministro de Hacienda y Crédito Publico, quien

la presidia, el Ministro de Desarrollo, el Ministro de Agricultura, el jefe del Departamento

Nacional de Planeacion y el gerente del Banco de la Republica. En 1976 se incorporé el

director del Instituto Colombiano de Comercio Exterior (Incomex). Con voz, pero sin voto,

asistian el Secretario Econémico de la Presidencia de la Republica y el Superintendente Ban-
cario, ademds de dos asesores técnicos. Véase la pagina web del Banco de la Republica.

76 Al término de los cuatro afos, el siguiente Presidente podrd cambiar sélo a dos de ellos, sin
que ninguno de los miembros pueda permanecer por mas de tres periodos consecutivos.
Este sistema garantiza la continuidad de las politicas del Banco e impide que éstas se vean
influenciadas por los ciclos politicos. Se garantiza asi una planeacion de mas largo plazo y
una mayor credibilidad para el publico. Véase la pagina web del Banco de la Republica.

77 Las reformas de la década de los anos noventa establecieron que el Banco no podria otorgar

préstamos directos al sector privado (créditos de fomento) o al Gobierno.
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era “[...] proteger la confianza de los depositantes y acreedores en las
instituciones financieras que se afilien a €l, preservando el equilibrio y
la equidad econdmica e impidiendo injustificados beneficios para los
accionistas o administradores causantes de los perjuicios. Las funciones
especificas asignadas al Fondo fueron las siguientes:

i Servir de instrumento para el fortalecimiento patrimonial de
las instituciones afiliadas.

ii.  Participar transitoriamente en el capital de las instituciones
afiliadas.

iili.  Colaborar con las instituciones financieras afiliadas en el
recaudo de su cartera, incluidos procesos concordatarios y
de quiebra.

iv.  Procurar los medios para otorgar liquidez a los activos finan-
cieros de las instituciones afiliadas y a sus bienes recibidos
en pago.

v.  Organizar y desarrollar el sistema de seguro de depdsitos vy,
como complemento, el de compra de obligaciones a cargo
de las instituciones afiliadas en liquidacion o el de financia-
miento de los ahorradores de las mismas.

vi.  Asumir temporalmente la administracion de instituciones
financieras para lograr su recuperacion econémica.

vii. Colaborar con las autoridades en la liquidacion de institu-
ciones financieras intervenidas”’8.

En cumplimiento de su funcion de asegurador de depositos, el
Fondo es la institucion encargada de proteger a los depositantes cuando
las entidades financieras presentan problemas de solvencia. Esta funcion
se cumple bien sea a través de la implementacion de programas de for-
talecimiento patrimonial de las entidades, o, en caso de quiebra de éstas,
del pago expedito del seguro de depdsitos al publico en general.

Para afrontar de la mejor manera un evento de crisis, el Fondo
se prepara continuamente, mediante el afinamiento de las medidas de
resolucion de entidades y el fortalecimiento del esquema de seguro de
depositos.

78 Véase Fogafin (19806).
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ANTECEDENTES: LA cRISIS DE 1982

En los anos setenta se produjeron importantes cambios en el sistema
financiero colombiano. En efecto, la reforma de 1972 cre6 la vrac (Uni-
dad de Poder Adquisitivo Constante), y con ella, a las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda (cav)”, para movilizar mayores recursos financieros
hacia el sector de la construccion. La ejecucion de esta medida tuvo un
impacto positivo en la estructura financiera del pais, puesto que per-
mitié la expansion de los créditos de largo plazo para la financiacion
de vivienda y la captacion de ahorros a tasas de interés reales positivas
(Villar et. al, 2005).

Por su parte, la reforma de 19748, realizada por el gobierno de
Lopez Michelsen, buscaba la liberalizacion y desregulacion del sistema
financiero, el cual habia estado fuertemente limitado durante los anos
anteriores, conocidos como la “época de represion financiera”!.

79 La upac se bas6 en el mecanismo de indexacion con respecto al Indice de Precios al Consumi-
dor, a fin de garantizar a los ahorradores tasas de interés por encima de la tasa de inflacion.
Véase Lora et 4l. (1992).

80 Las reformas implantadas comprendian: el desmonte de inversiones forzosas, la eliminacion
de los controles sobre las tasas de interés, el cambio en la estructura de encajes, la reduccion
en la disponibilidad de cupos de los intermediarios financieros en el Banco de la Republica, el
control de la emision como medio de financiacion de los créditos de fomento y la autorizacion
al Emisor para intervenir a través de operaciones de mercado abierto. Véase Ortega (1979),
Villar et al. (2005), Sanchez, et 4l. (2005).

81 McKinnon (1978) define como represion financiera: controles administrativos que impiden
que las tasas de interés estén determinadas por el mercado; altos requerimientos de encaje
e inversiones forzosas en titulos del gobierno; intervencion del banco central en el mercado
de crédito mediante lineas de redescuento canalizadas a través de fondos de fomento. Véase
Urrutia (2000b).
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Estos intentos de liberalizacion se interrumpieron abruptamente,
como consecuencia de las medidas que tuvo que adoptar el Gobierno
para controlar el impacto monetario que causaba la entrada de divisas
provenientes de la bonanza externa. Este auge se sustentaba en los altos
precios internacionales del café y del petréleo, en las exportaciones de
una gran variedad de productos a los paises vecinos —Ecuador y Ve-
nezuela—, en el incremento de las exportaciones ilegales y en el mayor
endeudamiento externo, publico y privado®2.

Entre las medidas adoptadas se encontraba el limite del 49% para
la inversion extranjera en el sistema financiero, establecido con la Ley
55 de 1975; asi como un nuevo paquete de medidas, implementado en
1977, que suspendi6 temporalmente la devaluacion del peso, impuso
el control al gasto publico y adopté un encaje marginal del 100% sobre
el total de las captaciones (este Gltimo se extenderia hasta 1980%3).

Sin embargo, estas medidas resultaron insuficientes para controlar
la expansion monetaria y crediticia del pais, la cual no correspondia a
un hecho aislado. En efecto, a finales de los anos setenta, el generali-
zado crecimiento de los agregados monetarios en el mundo se traducia
en un aumento de la inflacion en distintos paises. En octubre de 1979,
por ejemplo, el indice de precios del consumidor en Estados Unidos
presentaba una variacion del 15% en tan solo 12 meses®*, lo que obligd
a la Reserva Federal a adoptar una politica monetaria restrictiva®.

A inicios de los anos ochenta, el shock petrolero de 1979, la
apreciacion de las monedas de varios paises y las altas tasas de interés
dieron origen a crisis financieras tanto en Estados Unidos, como en
América Latina®.

En efecto, Estados Unidos entré en crisis financiera en 1980, la
cual se prolong6 hasta 1992. El alza de las tasas de interés genero un
problema de desfase entre los activos y pasivos de las “Savings and Loan
Associations” (Corporaciones de Ahorro y Crédito), que afecté a todo

82 Véase Caballero y Urrutia (20006).

83 El plan de estabilizacion monetaria se constituy6 también en un instrumento de ahorro forzo-
50, pues estipulaba que debian pasar al menos cuatro meses antes de que los exportadores
redimieran los certificados de cambio en el Banco de la Reptblica. Véase Martinez (2008).

8% Véase Caballero y Urrutia (2006).

85 La tasa de interés de los Fondos Federales pasé de 11% en 1979 a 20% en 1981. Por su parte,
la tasa Prime alcanzoé 21,5% en 1980.

86 Véase Restrepo (2008).
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el sector financiero. Fue asi como en tan solo dos anos (1980-1982) se
quebraron 118 corporaciones, con activos por un valor de 43 billones
de dolares, demandando recursos por aproximadamente 3,6 billones de
dolares®”. La contraccion crediticia, sumada a la caida de la demanda
agregada y al desajuste fiscal, impidieron una rapida recuperacion de
la economia estadounidense.

Por su parte, las economias latinoamericanas también sintieron las
consecuencias de los desequilibrios externos. El aumento de las tasas
de interés impidi6 que varios de estos paises pudieran servir el pago
de su deuda externa, la cual habia crecido exponencialmente en los
anos setenta. Una vez México declar6 la moratoria de pagos (1982),
la crisis de la region estallo, dando inicio al periodo que se conocio
como la década perdida, cuando el acceso al crédito en los mercados
internacionales se hizo mucho mas dificil y costoso.

Aunque Colombia continu6 cumpliendo con el pago de sus obli-
gaciones, su situacion macroeconomica se deteriord a finales de 1982,
por cuenta de la desaceleracion de la actividad productiva, del exce-
sivo endeudamiento externo, de la contraccion de los flujos de capital
internacionales y de los desequilibrios fiscales®. Ademas, el deterioro
de los términos de intercambio y en particular la caida de los precios
internacionales del café, cuyas ventas al exterior representaban el 60%
de las exportaciones del pais a comienzos de los ochenta, generaron
severas pérdidas al sector exportador, que se propagaron ripidamente
a los demas sectores de la economia.

La reversion del ciclo econémico ocurrié en un momento en que
el sistema financiero colombiano se caracterizaba por bajos niveles de
capitalizacion y de provisiones, y por un marco de regulacion y super-
vision deficiente® que posibilitaba que algunas entidades financieras
eludieran ciertos controles legales.

Adicionalmente, a comienzos de los anos ochenta se hicieron
evidentes graves problemas éticos de algunos administradores del
sistema financiero, relacionados con una proliferacion de los llamados

87 En el mismo periodo se registraron ademds 493 fusiones voluntarias y 259 fusiones supervi-
sadas. Véase rpic (1997).

88 Segun Caballero y Urrutia, al finalizar 1982 la deuda externa neta era de 10.296 millones de
dolares (se duplico entre 1979 y 1982). Por su parte, el déficit del sector publico no financiero
paso de 0,15% del pis en 1978 a 7,62% en 1982.

89 Véase Montenegro (1983).
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“autopréstamos” —consistentes en destinar recursos captados del puablico
a financiar inversiones de las propias entidades captadoras o de otras
pertenecientes a sus mismos propietarios, en el sector industrial—, lo que
hizo que los balances de las entidades financieras dejaran de reflejar
adecuadamente la situacion particular de cada institucion?.

En este estado de cosas, en el ano 1982 el pais entrd en una crisis
financiera. La liquidez del sistema sufrié una reduccion considerable, la
tasa de interés se incremento y los costos de operacion de las entidades
financieras aumentaron de forma desproporcionada®. Mientras tanto, los
problemas del sector real se reflejaban en el deterioro de la calidad de
la cartera de aquellas entidades que registraban una alta concentracion
de sus créditos en los sectores industrial y comercial.

Ante esta situacion, las intervenciones del prestamista de tltima
instancia no lograron conjurar la crisis, y las autoridades se vieron
obligadas a tomar medidas mas severas. Fue asi como con el fin de
restablecer la confianza en el sistema financiero, el Gobierno declard
la emergencia econémica en octubre de 1982, y ese mismo ano, a tra-
vés del Decreto 2920, se instaurd la figura de la nacionalizacion y se
penalizaron los “autopréstamos”™?.

Puesto que los organismos encargados hasta entonces de garanti-
zar la estabilidad del sistema —la Superintendencia Bancaria y el Banco
de la Republica— carecian de los instrumentos necesarios para afrontar
los problemas de las instituciones financieras cuando las dificultades
no solo eran de liquidez sino de solvencia, se impuso la creacion de
una nueva entidad en 1985: el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras (Fogafin)?3.

% Los “autopréstamos” fueron en ese entonces practica comin de algunos conglomerados fi-
nancieros como los llamados grupos Correa (Banco Nacional, Financiera Furatena, Financiera
Colombia y Corporacion Financiera Antioquena), Mosquera (Banco del Estado, Corporacion
Financiera del Estado), y Michelsen (Banco de Colombia, Corporacion Financiera Granco-
lombiana y Pronta).

91 Véase Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (1992).

92 En virtud de las facultades conferidas al amparo de la emergencia econémica, el Gobierno
nacionalizé el Banco del Estado el 8 de octubre de 1982.

93 Mientras la Superintendencia Bancaria garantizaba que las instituciones financieras cumplie-
ran con las leyes y reglamentos vigentes, el Banco de la Republica se encargaba de inyectar
recursos a las instituciones con problemas transitorios de liquidez. Entre 1982y 1985, ambas
entidades hicieron grandes esfuerzos para adaptarse a las circunstancias, pero como no
estaban facultadas para asumir la administracion, recuperacion y liquidacion de activos de
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Ante la compleja situacion del sector, el Fondo se concentré ini-
cialmente en la recuperacion y en el fortalecimiento patrimonial de las
entidades financieras cuyos problemas de solvencia tenian posibilidades
de alivio si recibfan asistencia®.

Entre 1986 y 1987 Fogafin ordend la nacionalizacion” del Banco
de Colombia y la oficializacion de los bancos Tequendama, de los Tra-
bajadores y del Comercio®, con lo cual el tamafo del sector financiero
publico, a finales de los ochenta, se expandié considerablemente.

Las medidas que aplico Fogafin permitieron que en el ano 1987 las
entidades financieras mostraran los primeros signos de recuperacion?’.
Aunque la crisis de la década del ochenta empezaba a resolverse, los
desafios para el sector eran aun muy grandes, dado que seguian exis-
tiendo muchos de los problemas estructurales que ésta habia hecho
evidentes.

A principios de los anos noventa, el sistema financiero se caracte-
rizaba, como lo presentan Uribe y Vargas (2002) ”[...] por su estructura
hibrida entre la banca multiple y la banca especializada, por su tamano
reducido, su estructura segmentada y oligopolistica, y por la presencia
del Estado como propietario de una parte muy importante de los acti-
vos del sector bancario (cerca del 50%). Los requerimientos de encaje
sobrepasaban el 40% del total de los depésitos y el margen de la tasa

las instituciones con problemas, sus empenos resultaron insuficientes. Véase Ministerio de
Hacienda y Crédito Puablico (1992).

94 Véase Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (1992).

9 Existen diferencias entre nacionalizacion y oficializacion; la primera fue consagrada por el
Decreto 2920 de 1982 y la oficializacién por la Ley 117 de 1985. La nacionalizacién permite
que en casos extremos, y para proteger la confianza del publico, el Gobierno, mediante acto
administrativo, asuma la administracién de una entidad, capitalice y otorgue una garantia
explicita e ilimitada a los acreedores. Por su parte, la oficializacion sucede cuando Fogafin,
previo incumplimiento de los accionistas de una entidad de atender una orden de capita-
lizacion impartida por la Superintendencia Financiera, la capitaliza en un monto superior
al 50% de su capital suscrito. En este caso, la Junta Directiva del Fondo tiene la facultad de
ordenar la reduccion nominal del capital social a un centavo. La figura de la nacionalizacion
fue derogada mediante el articulo 99 de la Ley 45 de 1990; la de la oficializacion, en cambio,
sigue vigente. Véase Anexo 1.

% El Fondo llevé a cabo la denominada “Operacién Acordeén”: redujo el valor nominal de las
acciones de estos bancos, para luego proceder a su capitalizacion.

97 Ademas de la nacionalizacion y oficializacion de bancos, Fogafin recurrié a otros mecanismos
tales como la adquisicion de activos, el otorgamiento de capital garantia y de préstamos, y
la compra o suscripcion de bonos convertibles en acciones, los cuales tenian el fin de forta-
lecer el capital de las entidades y disminuir la participacion relativa de los activos de dificil
realizacion en sus balances.

73



74

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

de interés superaba en mds de 500 puntos basicos el de los paises de-
sarrollados. En un contexto de alta inflacion y de créditos subsidiados,
el sector bancario concentraba muy buena parte de sus préstamos en
obligaciones a un ano o menos, limitando el largo plazo para el sistema
de financiamiento de vivienda”.

LAs REFORMAS DE INICIOS DE LOS ANOS NOVENTA

Colombia, al igual que otros paises en desarrollo, emprendio a inicios de
los anos noventa una serie de reformas tendientes a elevar la eficiencia
de la economia, incentivar el crecimiento del producto y responder a
los retos del nuevo escenario internacional.

Entre las reformas que se acometieron durante la primera mitad
de ese periodo se incluyeron importantes modificaciones a la regulacion
cambiaria, monetaria y crediticia del pais, destacandose las relaciona-
das con la apertura de la cuenta externa de capitales, la liberalizacion
comercial, la flexibilizacion del régimen cambiario, la eliminacion de
restricciones a la inversion extranjera y la liberalizacion del sistema
financiero.

Precisamente sobre este ultimo aspecto (la reforma del sistema
financiero), cabe resaltar dos cambios regulatorios que tuvieron espe-
cial impacto en la estructura y funcionamiento del sector en el pais. En
primer lugar, la Ley 45 de 1990 que, siguiendo las recomendaciones de
los Acuerdos de Basilea, introdujo un paquete de normas prudenciales
que buscaban modernizar el sistema financiero y consolidar el proceso
de desregulacion y de liberalizacion. En segundo lugar, con la Ley 35
de 1993 se dictaron normas tendientes a establecer un esquema mas
competitivo, avanzando hacia un sistema de banca multiple®s.

De esta forma, con las reformas al marco normativo se ampliaron
las operaciones que les eran permitidas a las entidades financieras, se
modificaron las reglas sobre entrada y salida del mercado de los dife-
rentes intermediarios financieros, se regularon los flujos de informacion
sobre los distintos agentes que participaban en el mercado y se intro-
dujeron modificaciones que contemplaban la reduccion de encajes, la
eliminacion de la mayoria de las inversiones forzosas y la prohibicion
de todos aquellos acuerdos o convenios que restringieran la compe-

9% Véase Hommes, Montenegro y Roda (1994).
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tencia o que alentaran la competencia desleal y el uso de informacion
privilegiada.

Complementariamente se realiz6, mediante la Ley 9 de 1991,
una reforma cambiaria que derogé el limite del 49% para la inversion
extranjera en el sistema financiero, permitiendo la participacion de ca-
pital foraneo hasta del 100%; se liberaliz6 la inversion extranjera y de
portafolio, y se eliminé el monopolio del Banco de la Republica en la
realizacion de transacciones en el mercado cambiario, lo que permitio
la descentralizacion de la operacion del mercado de divisas en el sector
financiero y en otros entes autorizados (como las casas de cambio).

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO EN
LOS ANOS NOVENTA

Como se menciono en el punto anterior, el paquete de reformas adop-
tado a inicios de la década produjo cambios significativos en la estruc-
tura del sector financiero, relacionados especialmente con el proceso
de transicion de un modelo de banca especializada a un esquema de
multibanca.

El objetivo de la nueva regulacion era generar un ambiente propi-
cio para que las entidades ofrecieran “bajo un mismo techo” una amplia
gama de servicios financieros. Asi, el aprovechamiento de economias
de escala y el fortalecimiento patrimonial se convertirian en aspectos
relevantes para la dinamizacion de la competencia.

En este contexto, la liberalizacion financiera y el incremento de
la demanda agregada, promovieron una verdadera carrera entre las
entidades financieras por crecer y diversificar sus servicios. De hecho,
la fase expansiva del ciclo econémico hizo que las entidades aumen-
taran el tamano de sus operaciones, sin que paralelamente mejoraran
sus niveles de eficiencia, y que el sistema financiero operara segin un
esquema en el que entidades pequenas y especializadas continuaban
participando en el mercado sin contar necesariamente con el suficiente
respaldo patrimonial.

En efecto, el nimero de entidades con las que operaba el sistema
financiero aumento, al pasar de 93 en 1985 a 139 en 1995, de las cuales
32 eran bancos, 9 corporaciones de ahorro y vivienda, 24 corporaciones
financieras y 74 companias de financiamiento comercial (Cuadro 2).
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CUADRO 2
ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO EN LOS ANOS NOVENTA

Entidad Namero de entidades Activos/ PIB
1985 1995 1998 1985 1995 1998
Bancos 24 32 32 27.3% 32,6% 36,5%
CAVs 10 9 6 8,3% 14,5% 9,9%
CF 17 24 16 3,3% 7,8% 6,4%
CFC 42 74 50 2,1% 6,6% 3,6%
Total 93 139 104 41,0% 61,5% 56,5%

Fuente: Superintendencia Financiera y Asobancaria.

Asi las cosas, las reformas de principios de los afos noventa ge-
neraron, de acuerdo con Clavijo (2000), “[...] una estructura altamente
costosa y compartamentizada. En vez de tenerse bancos universales con
ventanillas bajo un mismo techo y perfiles unificados de sus clientes, el
sistema arrojo: excesos de sucursales tanto bancarias como de las cav;
florecieron oficinas dedicadas al leasing, al factoring y a la fiducia, que
trataban de adivinar el riesgo implicito en clientes también comparta-
mentizados y relativamente desconocidos”.

A mediados de la década, el sistema financiero inicié un proceso
mediante el cual buscaba ajustar y adecuar su estructura al nuevo marco
normativo. Esa trayectoria de consolidacion fue acelerada por la compleja
coyuntura economica y por la crisis politica que vivia el pais desde 1995,
imponiéndose la necesidad de que las entidades definieran estrategias
tendientes a reducir costos y a fortalecer su estructura financiera, con
el fin de minimizar el impacto de la crisis en sus balances.

Se produjo entonces una reduccion del nimero de intermediarios
en el marco de un gran nimero de fusiones y adquisiciones”. En efec-
to, a partir de 1990, diversas companias de financiamiento comercial
—tanto tradicionales como de leasing— asi como varias corporaciones
financieras, se fusionaron con sus matrices o fueron absorbidas por
otras entidades. Asimismo, se dio inicio a un proceso de conversion de
las cav en bancos.

9 Las fusiones mas destacadas en la década de los anos noventa fueron: Banco Industrial Co-
lombiano y Banco de Colombia; Banco Cafetero y Concasa; Las Villas y Ahorramds; Corpavi,
cav Colpatria y Banco Colpatria.
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De esta manera, la consolidacion financiera se reflejo en la adop-
cion de un modelo en el que los conglomerados buscaban concentrar
la actividad en torno a sus respectivos bancos comerciales. Los estable-
cimientos bancarios registraron, en consecuencia, la mayor expansion
de la década: sus activos, que en 1991 representaban el 28,1% del pis,
pasaron al 36,5% en 1998. Paralelamente se redujo el nimero de entida-
des: de los 139 establecimientos de crédito existentes en 1995, solo 104
permanecian en 1998 (32 bancos, 6 cav, 16 corporaciones financieras y
50 companias de financiamiento comercial).

EL ENTORNO INTERNACIONAL Y LA ENTRADA DE CAPITALES

En Colombia, como en otros mercados emergentes, la liberalizacion
financiera y las reformas economicas coincidieron con una entrada
masiva de capitales del exterior. En efecto, a inicios de los noventa,
resultaba atractivo “reciclar el ahorro hacia los ahora llamados paises
emergentes, que ofrecian buenas tasas de rentabilidad en una coyuntura
de receso de la produccion en los Estados Unidos, que se tradujo en
tasas de interés muy bajas en ese pais”1%,

El diferencial positivo entre las tasas de interés internas y exter-
nas, asi como las buenas expectativas de crecimiento de la economia
nacional, sustentadas principalmente por el auge petrolero y la apertura
econdmica, provocaron entre 1992 y 1997 un aumento del endeuda-
miento externo y de la inversion extranjera.

El importante crecimiento de la cuenta de capitales y financiera
(Gratico 5) provino de los ingresos percibidos por la privatizacion de
entidades (principalmente de los sectores bancario, energético y de te-
lecomunicaciones), del crédito externo para financiar entidades privadas
y publicas, de la inversion extranjera directa en la industria petrolera!!
y de la inversion de portafolio.

100 Véase Caballero y Urrutia (2006).

101 De acuerdo con Villar y Rincon (2000), la inversion extranjera directa estuvo asociada prin-
cipalmente con el descubrimiento de los campos petroleros de Cusiana y Cupiagua, que se
suponia empezarian a producir en 1997. Dicha inversion, en parte, pretendia anticiparse al
auge de las exportaciones de petroleo previsto para 1998, auge que nunca tuvo lugar por la
dramatica caida de los precios del crudo ese ano.
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GRAFICO 5
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA
MILLONES DE DOLARES
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Fuente: Banco de la Republica.

La entrada de capitales internacionales estuvo acompanada de
un creciente déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La
revaluacion real del peso —de 42% entre diciembre de 1990y diciembre
de 1996—, provoco el aumento de las importaciones y afecté a varios
sectores de laindustria nacional, principalmente aaquellos que no eran
competitivos (Grafico 6).

A partir de 1997, el crecimiento de la cuenta de capitales se inte
rrumpid, como resultado de la crisis politica que enfrenté el pais, del
deterioro de los términos de intercambio y de los efectos que tuvieron
las crisis asiatica y rusa en las economias emergentes en general 102,

Segun el Informe del Banco de la Republica al Congreso (octubre,
1999), “Colombia no solo sufria, entonces, una caida del ingreso por
las condiciones internacionales adversas sino que también se le hacia
mas dificil conseguir recursos del exterior, se le encarecia el pago de su
deuda externa y los inversionistas extranjeros comenzaban a ser cada
vez mas exigentes y a retirar sus inversiones de las economias mas
propensas a sufrir crisis cambiarias o financieras”.

Si bien el cierre de los mercados internacionales condujo a un
ajuste del sector privado, el gasto publico mantuvo su tendencia creciente
durante lasegunda mitad dela década de los aflos noventa, apalancado
por importantes flujos provenientes de crédito externo.

102 Véase Tenjo y Lopez (2003) y Caballero y Urrutia (2006).
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GrAFICO 6
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Fuente: Banco de la Republica.

Er BooM DE CREDITO

Durante la primera mitad de la década, las expectativas optimistas sobre
la economia colombiana incidieron en el comportamiento de muchos
agentes economicos, que aumentaron sus niveles de gasto y endeu-
damiento!®. Fue asi como la cartera de crédito del sistema financiero
aumento a tasas elevadas, siendo los créditos para consumo y vivienda
los mas dinamicos. Entre 1993 y 1997, la cartera de los establecimientos
de crédito registr6 un crecimiento promedio en términos reales del 16%
y la relacion cartera a pB pasé de un 27,1% a un 39,7% (Grafico 7).
Sobre este periodo afirman Tenjo y Lopez (2003) que “[...] los
flujos de capital que llegaron al pais alimentaron el canal de crédito y
el multiplicador financiero y posibilitaron la profundizacion financie-

103 Véase Caballero y Urrutia (2006).
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GRAFICO 7
SALDO CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO/PIB (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera, pANE.

2001

ra de la economia y un rapido crecimiento del crédito”, de lo que se
infiere que el ciclo de crédito doméstico fue determinado mas por las
condiciones financieras externas, que por las caracteristicas propias de
la economia nacional®,

El boom de crédito de la primera parte de la década ocurrié en
un contexto de crecimiento acelerado de la demanda agregada y del ris
(Grifico 8), en el que la tasa de interés real permanecia relativamente
baja y el peso registraba, como se dijo, una apreciacion real.

La combinacion de factores como la revaluacion real del peso, el
crecimiento de la economia, la estabilidad de la tasa de interés, el bajo
rendimiento del ahorro y la mayor confianza de los consumidores en
las condiciones de la economia, incentivaron la preferencia por compra
de bienes no transables, que, en parte, se tradujo en un notorio creci-
miento de la construccion de vivienda, cuya oferta y demanda fueron
financiadas principalmente con crédito.

104 véase Carrasquilla y Zdrate (2002), Tenjo y Lopez (2003), Arbeldez y Echavarria (2003) y
Villar et 4l. (2005).
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GRAFICO 8
CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA DEMANDA AGREGADA (%)
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Fuente: pANE.

A su vez, el ciclo expansivo de la construccion generé mayor em-
pleo en la economia y, por ende, fortalecio el poder adquisitivo de las
familias, que aumentaron su demanda por bienes no transables. Dicho
incremento se tradujo en una inflacion de activos vy, en particular, en
mayores precios de la finca raiz. La burbuja inmobiliaria trajo consi-
derables ganancias de capital a quienes habian adquirido inmuebles
y permitié que los deudores utilizaran dichos bienes como colaterales
de las obligaciones hipotecarias adquiridas, alimentando atin mas el
boom de crédito!®.

En este contexto, el precio de la vivienda y el servicio de las deu-
das hipotecarias adquirieron un peso determinante en el balance de
los hogares y su poder de compra, haciéndolos mas vulnerables ante
choques macroeconémicos adversos.

105 véase Echeverry y Salazar (1999).
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PROBLEMAS DE GESTION DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE
CREDITO Y DEBILIDADES REGULATORIAS

El analisis del origen de la crisis financiera de finales de los anos no-
venta quedaria incompleto de no mencionarse la deficiente gestion de
los establecimientos de crédito por parte de sus administradores, y las
falencias existentes en el marco de regulacion y supervision del sistema.
Estos fueron factores determinantes en la gestacion de la crisis.

En efecto, en un contexto de boom econdémico, los banqueros
asumieron grandes riesgos que partian de proyecciones excesivamente
optimistas respecto al comportamiento de la economia.

Las entidades que tuvieron problemas mas graves, en su afan por
crecer, relajaron sus andlisis de capacidad de pago de los deudores,
sobreestimaron el valor de las garantias y adelantaron operaciones de
crédito en condiciones laxas en cuanto a montos de financiacion y es-
quemas de amortizacion!%,

La mala gestion de la cartera de los establecimientos de crédito,
producto no sélo de los problemas en el proceso de otorgamiento de
los créditos, sino también de fallas en el seguimiento y cobranza de
los mismos, se materializO entonces en un incremento acelerado de la
exposicion del sistema financiero al riesgo crediticio.

Asi, las debilidades relacionadas con una estructura administra-
tiva y de gobierno corporativo deficiente, bajos niveles de eficiencia
operativa y falta de mecanismos adecuados para la gestion y cobertura
de los riesgos inherentes a la actividad financiera, incrementaron la
vulnerabilidad de muchos establecimientos de crédito frente a choques
negativos en el entorno econémico.

Por otra parte, los esquemas de regulacion y supervision de ese
momento no cumplieron con el objetivo de generar los incentivos
necesarios para que los administradores de los establecimientos de
crédito manejaran con prudencia los recursos captados del publico;
ello se debi6, en alguna medida, a que el marco de regulacion no se
adapt6 con la rapidez suficiente a la evolucion del sistema vy, por ende,

106 Es el caso de algunos sistemas de amortizacion que ofrecieron varias Corporaciones de
Ahorro y Vivienda (cav): en ellos se pagaban cuotas artificialmente bajas al comienzo de la
vida del crédito, pero éstas se iban incrementando exponencialmente a lo largo del plazo
pactado para la obligacion hasta hacerse practicamente impagables.
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se quedo corto en lo referente a exigencias de capital y de provisiones
de cartera de los establecimientos de crédito!?’.

El 6rgano de supervision también evidenciaba serios problemas
de gestion. En primer lugar, la calidad de la informacion con la que
contaba la Superintendencia Bancaria para evaluar el riesgo de crédito
asumido por un intermediario era deficiente, al mismo tiempo que las
debilidades administrativas y técnicas de la entidad impidieron que la
supervision in situ consiguiera detectar oportunamente los problemas
en los establecimientos de crédito: en esas condiciones, era imposible
adoptar medidas tempranas de prevencion o correccion.

En segundo lugar, la falta de independencia de la Superintendencia
Bancaria de entonces, consecuencia del hecho de que ésta hiciera parte
de la rama ejecutiva, fue un obsticulo para el adecuado ejercicio de la
supervision financiera. Es asi como algunos analistas han destacado la
injerencia politica en la asignacion de crédito de ciertas entidades pu-
blicas y como los fuertes intereses que ellas representaban impidieron
que la Superintendencia detectara y tomara decisiones oportunas sobre
esas entidades, las cuales representaban una porcion importante del
capital en riesgo del sistema en los anos noventa!®s,

En sintesis, el sistema financiero de finales de los anos noventa no
estaba preparado para afrontar situaciones macroeconémicas adversas. A
ello contribuian, entre otros factores, la precariedad de la normatividad
y los problemas de gestion tanto de los intermediarios financieros como
del 6rgano que debia llevar a cabo la tarea de supervision.

107 En 1998 los requisitos de capital minimo para las instituciones financieras eran muy bajos:
tan sé6lo 8.000 millones de pesos para los bancos (15.330,13 millones de pesos en precios
constantes de 2008); 2.500 millones de pesos para las corporaciones financieras (4.790,67
millones de pesos en precios constantes de 2008); 1.500 millones de pesos para las compa-
fnfas de financiamiento comercial (2.874,4 millones de pesos en precios constantes de 2008);
y 2.000 millones de pesos para las corporaciones de ahorro y vivienda (3.832,53 millones
de pesos en precios constantes de 2008). Por ello, la Ley 510 de 1999 aumentd los montos
minimos: 33.000 millones de pesos para los bancos (57.832,34 millones de pesos en precios
constantes de 2008); 12.000 millones de pesos para las corporaciones financieras (21.051,75
millones de pesos en precios constantes de 2008); 8.500 millones de pesos para las compaiiias
de financiamiento comercial (14.911,66 millones de pesos en precios constantes de 2008);
y 20.000 millones para las corporaciones de ahorro y vivienda (35.086,27 millones de pesos
en precios constantes de 2008).

108 véase Correa (1999).
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DESARROLLO DE LA CRISIS

La crisis politica que el pais enfrent6 entre 1994 y 1998 tuvo una reper-
cusion negativa sobre las variables econdmicas fundamentales y le dio
al mercado senales negativas sobre la sostenibilidad del crecimiento
economico.

Asi, desde 1997, el aumento del riesgo pais y la inestabilidad de
los mercados financieros internaciones, hicieron que Colombia dejara
de ser un lugar atractivo para la inversion extranjera directa y, por ende,
que se reversara la expansion econdmica registrada durante los anos
precedentes!'?,

Por su parte, el importante crecimiento del gasto publico se finan-
ci6 en una buena proporcion con deuda, ante la caida de los ingresos
tributarios. Asi, el creciente déficit fiscal del sector publico consolida-
do, que pas6 de un superavit del 0,1% del piB en 1994, a un déficit del
3,8% en 1998, agudiz6 la vulnerabilidad de la economia colombiana
(Grafico 9).

A partir de 1996, y como resultado de la fuerte caida de la in-
version y del consumo de los hogares, se presentdé una importante
desaceleracion del crecimiento, con el consecuente aumento del indice
de desempleo.

Por su parte, los precios de la finca raiz cayeron rapidamente,
como reflejo de la debilidad de la demanda y del crecimiento de la
oferta de inmuebles usados por familias que dejaron de poder atender
sus créditos hipotecarios (Grafico 10).

En 1998, la ya deteriorada situacion de la economia se agravo,
cuando la tasa de interés real alcanzé niveles historicamente altos!!”
como resultado del creciente déficit fiscal del Gobierno, de la escasez
de ahorro doméstico, del deterioro de las expectativas de los agentes y
de la defensa de la banda cambiaria por parte del Banco de la Republica
—en un intento por contrarrestar las presiones sobre el peso que gener6
la caida del flujo de capitales externos hacia Colombia, en un entorno
de crisis internacional- (Grafico 11).

109 La inversion extranjera directa paso de 3.762 millones de dolares en 1994 a 8.348 millones
de dodlares en 1997. Al ano siguiente cayé casi un 50%, al ubicarse en 4.522 millones de
dolares.

10 A mediados de 1998 la tasa activa de interés real se ubico cerca de 30%.
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GRAFICO 9

DEFICIT O SUPERAVIT FISCAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
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GRrAFICcO 10
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GRrAFICO 11
BANDA CAMBIARIA Y TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL
MERCADO (PESOS POR DOLAR)
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Fuente: Banco de la Republica.

Todo lo anterior afect6 negativamente al sistema financiero, dada
la dificultad de los agentes para servir sus deudas y el aumento de la
entrega de los inmuebles como dacion en pago de los créditos hipo-
tecarios. Como era de esperar, el deterioro de la calidad de la cartera
del sistema se tradujo en una caida de su rentabilidad patrimonial y
de su solvencia. Fue asi como, a diciembre de 1998, la calidad de la
cartera del sistema (cartera vencida / cartera bruta) alcanzé un 10,8%,
la rentabilidad patrimonial (utilidad neta / patrimonio contable) era de
—22,9% anual y el indicador de solvencia (patrimonio técnico / activos
ponderados por nivel de riesgo) aunque por encima del minimo legal,
cay6 hasta el 10% (Grafico 12)!11,

H1 La realidad demostro después que el deterioro de la solvencia del sistema era mucho mis
profundo que lo que evidenciaba este indicador.
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GRrAFICO 12
INDICADORES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia Financiera.

Por su parte, el quebranto de los indicadores financieros de los
establecimientos de crédito provocd una importante contraccion de la
oferta de crédito en el pais (credit crunch). De esta forma, se evidencio
un cambio en la composicion de los activos del sistema a partir del ano
1998, como resultado del cual el portafolio de inversiones, en especial
el representado por titulos de deuda publica, aumento6 su participacion
(Grifico 13).

A diferencia de la crisis de los anos ochenta, en la que los bancos
mas grandes registraron las mayores pérdidas, en la de los noventa
las instituciones mas fragiles se concentraron en el sector financiero
publico, en las corporaciones de ahorro y vivienda y en el sector fi-
nanciero cooperativo, cuyas vulnerabilidades particulares se analizan
a continuacion.
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GRrAFICO 13
COMPOSICION POR ACTIVOS DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE
crEDITO (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera.

La crisis del sector financiero publico

El sector financiero publico en Colombia nacié en un momento historico
en el que se consideraba que el Estado debia canalizar el crédito hacia
el fomento de determinados sectores de la economia que se conside-
raban necesarios para el desarrollo econémico y social del pais. Para
ello, algunas entidades contaban con beneficios especiales por parte
del Gobierno, entre los que se pueden mencionar el monopolio de los
depdsitos judiciales, la exoneracion de constituir inversiones forzosas y
encajes sobre sus exigibilidades y el apalancamiento con recursos pro-
venientes de inversiones forzosas del sistema financiero o de depdsitos
de entidades estatales.

Adicionalmente, y como se menciond atras, en la crisis de los
anos ochenta la nacionalizacion y oficializacion de entidades con una
base patrimonial insuficiente para afrontar sus problemas de solvencia
dieron lugar a un aumento transitorio de la participacion de la banca
publica en el sistema financiero.
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Entre 1994 y 1998, el Gobierno emprendié un proceso de repri-
vatizacion de la mayoria de esas entidades. La inviabilidad del modelo
de banca publica vigente y los nuevos lineamientos adoptados a la
luz de la globalizacion y la liberalizacion financiera, se constituyeron
en un mandato implicito de reducir la participacion del Estado en las
entidades financieras!'!?.

Los establecimientos de crédito publicos que se mantuvieron al
margen del proceso de privatizacion de los anos noventa presentaron
problemas asociados principalmente con la falta de capacidad para
seleccionar buenos deudores, con el desgreno administrativo y con
el hecho de atender a consideraciones politicas en sus operaciones y
estructura empresarial.

En efecto, las presiones politicas en las decisiones del ente de su-
pervision y la pasividad del Estado en su papel de accionista mayoritario,
crearon un entorno propicio para que los administradores adoptaran
practicas riesgosas y se desviaran del cumplimiento de sus obligaciones,
generando distorsiones en la asignacion del crédito, en la evaluacion de
los riesgos y en la estructura operativa de estas entidades!!3.

Ademas, la falta de incentivos para la defensa del patrimonio de
estas entidades hacia que sus administradores operaran bajo el supuesto
de que el Estado absorberia los errores de su gestion, socializando sus
pérdidas.

En 1998, el sector financiero publico se encontraba conformado
por once establecimientos de crédito: tres bancos, cuatro corporaciones
financieras, dos companias de ahorro y vivienda y dos companias de
leasing, con una participacion en el total de los activos del sistema del
20,3%14,

La acumulacion de pérdidas llevo a la banca publica a afrontar una
situacion de insuficiencia patrimonial y, con ella, un estado de grave
fragilidad ante los cambios negativos del entorno econémico. Como era
apenas esperable, la desaceleracion de la economia colombiana produjo

112 El objetivo era concebir e implementar una politica que permitiera promover la eficiencia y

la competencia del sector y reducir la carga fiscal que imponia el recurrente desembolso de

recursos publicos para el sostenimiento y salvamento de dichos bancos.

113 Véase Gonzdlez et al. (2004).

14 Bancos: Bancafé, Banestado y Caja de Crédito Agrario; corporaciones de ahorro y vivienda:
Granahorrar y Bch; corporaciones financieras: Corficafé, Cundinamarca, w1 y Occidente;
compaiias de financiamiento comercial: Leasing Caldas e Ifileasing.

89



Q0

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

serias dificultades de liquidez en las entidades financieras pablicas, que
posteriormente se convirtieron en problemas de solvencia. En un sis-
tema financiero debilitado, en el que las entidades privadas competian
agresivamente para sobrevivir, las falencias estructurales de la banca
publica generaron un siniestro econémico que puso en peligro no sélo
al sector financiero, sino a la economia en general.

La crisis hizo evidentes los problemas estructurales de la banca
publica. A finales de 1999, las pérdidas de los bancos publicos ascen-
dian a $1.814.950 millones, lo que representaba el 151,2% de su patri-
monio y el 64,2% de las pérdidas totales del sistema financiero. En este
escenario, la banca publica perdia en el ano de 1999 mas de $1.000
millones diarios.

El patrimonio de los bancos publicos sufrié severamente por las
excesivas pérdidas generadas, con lo que incluso se ubicé en niveles
negativos entre diciembre de 1998 y junio de 1999. Por su parte, el in-
dicador de cartera vencida llegé a crecer en mas de quince puntos, con
un maximo de 32,7% en noviembre de 1999. Finalmente, y como resul-
tado de lo anterior, la solvencia de los bancos publicos cay6 a niveles
inferiores al limite legal: en febrero de 1999 este indicador alcanzaba
su punto mas bajo: 1,3%. (Grafico 14).

El Gobierno, ante la gravedad de la crisis, disené un paquete de
medidas destinado a eliminar el riesgo sistémico y a reducir el cos-
to fiscal de su intervencion. El objetivo ultimo de esta politica era el
desmonte progresivo de la banca publica, con excepcion del Banco
Agrario, el cual permaneceria como unica entidad de esta naturaleza,
dada su importancia como herramienta para proveer financiamiento a
los pequenos y medianos agricultores del pais.

La crisis de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (cav) y el sistema de finan-
ciacion de vivienda

El nacimiento de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda en 1972, y
con ellas el de la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (urac'’®), se
enmarcaron dentro del Plan de las Cuatro Estrategias del Gobierno de
Misael Pastrana Borrero, como parte fundamental de los mecanismos

15 El Decreto 677 de 1972 definia la veac (Unidad de Poder Adquisitivo Constante) como una
unidad de cuenta atada a la variacion del wc que certificaba el pane.
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GRrRAFICO 14

INDICADORES DE LOS BANCOS PUBLICOS

29,5%

24,7%
. 19,3%
Calidad de 10.9% : 15,7%
o
cartera i 9.0%
83% 7,3% na 1 13,1%
Rentabilidad
patrimonial
-63,1%
-151,2%
0,
14,7% 13,5% 14,0% 226
10,8%
4,0%
1996 1997 1998 1999 2000 2001

1. Los calculos matematicos no reflejaron el comportamiento real de la rentabilidad patrimonial de los bancos publicos
debido a que el patrimonio en este periodo fue negativo o muy pequefio.

Fuente: Superintendencia Financiera.

para fomentar el desarrollo de la construccion y la vivienda en el pais!?e.
Para cumplir con los objetivos del nuevo sistema, las cav participarian de
manera activa en el sector financiero mediante la captacion de recursos
del publico para la colocacion de créditos hipotecarios!'!”.

En un comienzo el modelo funciond sin mayores problemas, pues
las cav contaron con importantes beneficios diferenciales, que les per-
mitieron consolidar una rapida expansion dentro del sector. En primer

116 Fl Programa de las Cuatro Estrategias estipulaba que el incremento de la inversion en vivien-
da contribuiria “no sélo a aumentar los niveles de consumo, sino a mejorar la distribucion
de la fuerza laboral, debido a que la construccién conduce a una alta demanda de mano
de obra, tanto capacitada como no capacitada. En un campo cuyo crecimiento exigiria, en
primer lugar, pocas importaciones adicionales y cuya expansion se harfa sentir a través de
la demanda por los productos de la industria, la agricultura, el transporte y los servicios”.
Véase pxe (1972). Sin embargo, la experiencia mostré que el crecimiento de la construccion
no se tradujo en un desarrollo a la par del sector industrial.

17 En el balance de las cav, los depésitos y la cartera eran expresados en términos de upac.
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lugar, gracias a la definicion de la urac, las cav podian en la practica
capitalizar intereses en sus créditos; en segundo lugar, contaban con ac-
ceso al Fondo de Ahorro y Vivienda (kavi), como fondo de estabilizacion
para compensar excesos o defectos de liquidez!!8; y finalmente, las cav
detentaban la exclusividad de la remuneracion diaria de los depositos
de ahorro en Colombia.

No obstante, todas estas prebendas generaron problemas en el
modelo de financiacion de vivienda, ya que impidieron que las cav
midieran adecuadamente sus riesgos a partir de andlisis rigurosos de la
situacion de la economia y de su tendencia, generando distorsiones en
las condiciones de competencia entre los establecimientos de crédito.

Se hizo entonces evidente la conveniencia de desmontar el régimen
especial de las cav, y ajustar su regulacion, creando un ambiente mas
realista para la toma de decisiones relativas a los créditos hipotecarios.
Las reformas de inicios de los noventa introdujeron asi una serie de me-
didas que buscaban otorgarle al sistema financiero mayor uniformidad y
niveles de eficiencia y competitividad mas altos!'?. En este contexto, se
autorizo a los establecimientos de crédito a utilizar sistemas de pago que
contemplaran la capitalizacion de intereses y se eliminé la exclusividad
de las cav en la remuneracion diaria de los depdsitos de ahorros

Asimismo, en 1992 se dio inicio al proceso de desmonte del ravr,
con lo que las cav perdian otro de sus privilegios. Ahora, para cubrir sus
faltantes de liquidez e invertir sus excedentes, estas entidades debian
recurrir, como los demas establecimientos de crédito, a los recursos
del mercado. Adicionalmente, y si bien a las cav se les permitio realizar
operaciones en pesos, el no contar con el apoyo del ravi implicé que
éstas incurrieran en mayores costos y debieran enfrentar efectivamente
los problemas derivados de los desajustes de plazos en sus activos y
pasivos, cosa que no habian tenido que hacer hasta el momento.

18 Desde 1974, y hasta 1994, el Banco de la Republica ofrecio acceso a las cav al Fondo de
Ahorro y Vivienda (ravD) como mecanismo regulador de liquidez. El Fondo les permitia invertir
sus excedentes o suplir sus faltantes. Por intermedio de este Fondo, el Banco remuneraba
los excesos de liquidez a tasas de mercado y financiaba las caidas de los depdsitos. El ravi
se convirtié rdpidamente en una fuente de grave inestabilidad monetaria, dado que se ali-
mentaba en parte con recursos de emision.

19 El Decreto 663 de 1993 incorpor6 las normas que se habian expedido hasta la fecha en el
Estatuto Orgédnico del Sistema Financiero.
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En 1994, la Junta Directiva del Banco de la Republica adopt6 una
nueva férmula de cilculo de la vrac!?, la cual pasé a depender exclusiva-
mente de la evolucion de la tasa ptr, de acuerdo con un promedio mévil
cuyos plazos se modificaron varias veces en los anos siguientes!?!.

Entre tanto, las cav disenaban diferentes estrategias para mantener
su senda de crecimiento, sin hacer caso a los evidentes signos de fra-
gilidad que empezaba a mostrar la economia. Asi, al percibir una caida
de la demanda de crédito, las cav modificaron el calculo de los intereses
y de los plazos, ofreciendo préstamos con cuotas significativamente
bajas en los primeros pagos, para atraer nuevos clientes a los créditos
hipotecarios y consolidar su participacion en el sistema financiero.

Las cav se convirtieron asi en gestores fundamentales de la ex-
pansion del crédito hipotecario en la década de los anos noventa y
en un factor importante de la aparicion de una burbuja de precios de
los activos inmobiliarios. Fue asi como el saldo de la cartera de este
subsector registré un crecimiento anual promedio, en términos reales,
del 17% entre 1990 y 1996, el cual estuvo acompanado por una mayor
exposicion al riesgo crediticio, dadas las relajaciones de los criterios
de asignacion.

El riesgo asumido se hizo explicito cuando el ciclo econémico se
revirti6. En efecto, el recalentamiento de la economia, los desajustes
fiscales y cambiarios y los altos niveles de inflacion llevaron al Banco
de la Republica a implantar una politica monetaria restrictiva. Con el
incremento de las tasas de interés se produjo un importante crecimiento
del costo de los fondos de las cav, a lo que en principio éstas respon-
dieron con el incremento del margen de los nuevos créditos, con lo
que se deterior6 aun mas la calidad del portafolio de préstamos, sobre
todo después de 1995, cuando la tasa de desempleo empez6 a crecer
(Uribe y Vargas 2002).

120 Anteriormente, en 1988, la Junta Monetaria y luego la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica habian cambiado la férmula de calculo de la vrac: se trataba de una combinacion de
inflacion y tasa de interés con miras a mejorar el atractivo de los depositos denominados en
urac frente a otras inversiones. Las reiteradas modificaciones del cdlculo de la urac obedecian
a la presion de los accionistas de las cav, que lograban satisfacer sus intereses con el favor
de regulaciones especiales.

121 Mediante la Resolucion 26, de septiembre 9 de 1994, el Banco de la Republica define el cal-
culo diario del vpac como el equivalente al 74% del promedio mévil de la tasa prr efectiva.
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En 1998, la defensa de la banda cambiaria generd un nuevo y mas
pronunciado incremento de las tasas de interés, lo cual, ante el desequi-
librio de la estructura de balance de las cav, acentud sus debilidades.
Por consiguiente, el cambio en la indexacion de la urac, en un entorno
de altas tasas de interés, produjo una caida de la capacidad de pago
de los hogares, por cuanto sus ingresos crecian al ritmo de la inflacion,
mientras la deuda lo hacia segin la evolucion de la prr. Ademas, la
abrupta caida del precio de la vivienda llevo a que las garantias que
respaldaban los créditos hipotecarios perdieran valor, provocando una
mora extendida y masivas entregas de viviendas como dacion en pago
de los préstamos otorgados!?2,

El deterioro financiero de las cav fue vertiginoso. La rentabilidad
patrimonial paso de 27,7% en enero de 1997 a —39,2% en diciembre de
1999: la cartera vencida crecié desde un nivel de 5,6% en diciembre de
1996, a uno de 21,6% en noviembre de 1999; y el indicador de solvencia
cay6 desde 9,7% en diciembre de 1996 a 6,8% en febrero de 1999, su
punto mas bajo (Grafico 15).

Finalmente, una serie de fallos de la Corte Constitucional en 1999
tuvieron un impacto determinante sobre la crisis hipotecaria pues cau-
saron incertidumbre, contribuyeron a restringir aiin mas la oferta y la
demanda de créditos y, en alguna medida, incentivaron la cultura del
no pago. Asi, en marzo de ese ano, la Corte obligé a los intermediarios
financieros a recibir los bienes inmuebles hipotecados cuyo precio
comercial fuera menor al total de la deuda, de forma que ésta quedara
saldada. En mayo la Corte volvio a fallar, esta vez a favor de un nuevo
calculo de la correccion monetaria: en adelante la uvrac deberia atarse
exclusivamente a la inflacion. Por dltimo, en septiembre, la Corte de-
clar6 inconstitucional la capitalizacion de intereses, aduciendo que la
administracion del presidente César Gaviria no tenia las facultades para
expedir el Estatuto Organico del Sistema Financiero de 1993 en lo refe-
rente al tema de vivienda, pues era necesaria una Ley Marco aprobada
por el Congreso de la Republica (antr 1999).

122 Los bienes recibidos en dacion de pago como porcentaje del activo total pasaron de 0,4%
en diciembre de 1997 a 1,6% en diciembre de 1998 y a 3,4% en diciembre de 1999. Como
porcentaje del patrimonio, los bienes recibidos en dacion de pago pasaron de 4,3% en 1996
a 23,7% en 1998 y en diciembre de 1999 llegaron a 43,8%.
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GRrAFICO 15
INDICADORES DE LAS CAV Y LOS BECH
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Fuente: Superintendencia Financiera.

En respuesta a la crisis y a los fallos de la Corte, el Gobierno
expidio la Ley 546 de 1999, con la cual se cre6 una nueva regulacion
para el sistema especializado en financiacion de vivienda en el pais. Fue
asi como, por una parte, se decreto la conversion de las cav en Bancos
Comerciales, con el fin de hacer al sector mas competitivo, buscando
superar los problemas de su estructura de captacion y aumentar su par-
ticipacion en el mercado del crédito, mediante el crecimiento de lineas
diferentes a la de vivienda (Romero, 2003). Por otra parte, esta Ley dio
origen a la Unidad de Valor Real (uvr), en reemplazo de la urac, como
una unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de la moneda,
con base exclusivamente en la variacion del 1rc.

La crisis del sector financiero cooperativo
A comienzos de los noventa, el sector cooperativo financiero se podia

clasificar en dos grandes grupos: uno conformado por los establecimien-
tos de crédito vigilados y supervisados por la entonces Superintendencia

95



96

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

Bancaria (tres bancos cooperativos, un organismo de grado superior,
dos corporaciones financieras y dos companias de financiamiento co-
mercial) y otro del que hacian parte las cooperativas financieras, las
cooperativas de ahorro y crédito y las cooperativas multiactivas e inte-
grales con seccion de ahorro y crédito, cuya supervision estaba a cargo
del Departamento Nacional de Cooperativas (Dancoop) 123124,

Desde comienzos de los anos noventa, tanto los establecimientos
de crédito de naturaleza cooperativa, como las cooperativas financie-
ras registraron un persistente y significativo crecimiento. En efecto, en
octubre de 1997 se estimaba que el volumen de los activos de los es-
tablecimientos de crédito cooperativos representaba aproximadamente
el 4,4% del total de activos del sector financiero, mientras el de las
cooperativas financieras era de mas del 6%'%.

En el caso de las cooperativas financieras cabe resaltar que, como
producto del esquema establecido para ellas, presentaban graves falen-
cias relacionadas con la ausencia de un adecuado marco regulatorio y de
supervision, por lo que durante su fase expansionista, el cooperativismo
funcioné practicamente sin reglas de juego claras. Lo anterior se puede
constatar en el Documento Conpes 2823 de 1995, donde se establece
que la incapacidad de Dancoop para cumplir con sus funciones, estu-
vo determinada por sus limitaciones de presupuesto, por su reducida

125 Las cooperativas financieras y las cooperativas de ahorro y crédito son entidades especia-
lizadas. La diferencia radica en que las primeras estan autorizadas para captar recursos de
terceros, mientras las segundas solo pueden captar recursos de sus asociados. Las cooperativas
multiactivas se organizan para atender varias necesidades mediante la concurrencia de servi-
cios. Las cooperativas integrales realizan dos o mas actividades conexas y complementarias
entre si. Las cooperativas multiactivas e integrales podrin especializarse en el ejercicio de la
actividad financiera y estin autorizadas solo para captar recursos de sus asociados.
Dancoop fue creado mediante el Decreto 874 de 1932 y reglamentado por la Ley 24 de 1981
y los Decretos 3559 de 1981, 174 de 19806, Ley 79 de 1988 y Decreto 2406 de 1989. La Ley
454, del 4 de agosto de 1998, lo transforma en Departamento Administrativo Nacional de
Economia Solidaria —Dansocial—, y se reestructura mediante el Decreto 1798 de 2003. Véase
pagina web de Dansocial.

125 El Banco de la Republica en su trabajo de cuantificacion de los principales agregados fi-
nancieros encontré una gran divergencia entre la informacion reportada por Dancoop vy la
consultada en Confecoop, organismo gremial que agrupaba a las cooperativas. Los datos
mas recientes de Dancoop estaban a corte de 1995 con inconvenientes en la sistematizacion
de los mismos al reportarse 10.185 entidades del sector solidario. Por su parte, Confecoop
contabilizaba 4.066 entidades. Véase Banco de la Republica (1997a).
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estructura organizacional y por su falta de independencia y eficiencia
en el proceso de toma de decisiones!'2.

Estas circunstancias determinaron que el Estado no contara con
un organismo que estuviera en capacidad de detectar que el riesgo de
las cooperativas financieras crecia de forma exponencial, toda vez que
Dancoop no pudo resolver a tiempo tres aspectos criticos que es im-
portante resaltar: la deficiente conformacion de provisiones, la ausencia
de politicas internas en las entidades para medir de manera razonable
el riesgo crediticio y el aumento de inversiones en actividades que no
tenian relacion directa con la intermediacion financiera, las cuales esta-
ban representadas en su mayoria por activos improductivos!?”,

Asimismo, la ausencia de un marco normativo para este tipo de
entidades impidid6 que se tomaran decisiones sobre temas cruciales
como el seguro de depdsitos para sus ahorradores y el acceso a apoyos
transitorios de liquidez.

Adicionalmente, el rapido crecimiento de las cooperativas finan-
cieras ocurrio en medio de serias debilidades en su interior. Davila y
Buchelli (1999) y Padilla y Atehortia (2005), plantean que los princi-
pales problemas estaban asociados con la desviacion de los principios
cooperativos, los altos costos de agencia, la injerencia de la corrupcion
y del narcotrafico y la debilidad de la integracion del subsector!?8,

En un contexto como este, el modelo de cooperativismo finan-
ciero dejo de ser viable. En efecto, la crisis econémica y financiera de
finales de los anos noventa, junto con los problemas estructurales del
subsector, produjeron un fuerte deterioro de los indicadores de las coo-
perativas. Fue asi como desde finales de 1990, se redujeron los activos,
se desaceler6 el crecimiento de los recursos captados, se deterioro la
calidad de la cartera y las utilidades cayeron considerablemente. Este

126 F] documento sefala de forma explicita: “las funciones de promocién y fomento, y las de ins-
peccion y vigilancia, se ejercieron sin la independencia necesaria, lo cual cred dificultades en el
desarrollo de una y otra, puesto que éstas obedecian a principios y finalidades diferentes. Por su
parte, las funciones de inspeccion y vigilancia se desarrollaron con los mismos procedimientos
para todas las entidades cooperativas, lo cual, ademas de ser ineficiente, hizo que en algunos
eventos la inspeccion fuera innecesaria y, en otros, insuficiente”.

127 Véase Atencia y Umana (2003).

128 padilla y Atehortta (2005) afirman que “en su afin por conquistar nuevos mercados, las coo-
perativas se diseminaron por todo el pais en una competencia desmedida dentro del mismo
sector, arriesgaron su identidad regional y renunciaron a los nichos que en su momento
hicieron posible su fortalecimiento patrimonial”.
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desajuste financiero quebrant6 la confianza de sus ahorradores y hubo,
en consecuencia, un importante volumen de retiros de los depositantes
(Atencia y Umana 2003).

El deterioro de los balances de las cooperativas financieras obligo
al Gobierno a adoptar, en primera instancia, medidas para proteger los
recursos publicos depositados en estas entidades, que estaban expues-
tos a excesivos riesgos. Asi, el Decreto 798 de 1997 ordend el retiro de
todos los dineros del Estado depositados en las entidades del sector
financiero cooperativo. La medida puso en evidencia los problemas de
las cooperativas, afectando su disponibilidad de recursos!'?.

Ante la dificil situacion del cooperativismo, el Gobierno Nacio-
nal emitié el Decreto 1688 de junio de 1997, con el fin de asignar a la
entonces Superintendencia Bancaria el control y vigilancia de las coo-
perativas financieras'®? ; un mes después expidio el Decreto 1840, con
el cual se buscaba la implantacion de normas de regulacion prudencial
para proteger los intereses de los ahorradores.

Sin embargo, la pérdida de confianza del publico, mis los proble-
mas de liquidez que ya afrontaba el subsector, lo hicieron insostenible.
Fue asi como para 1998 se habian liquidado 49 cooperativas, se habian
intervenido 9, se habian cerrado 700 oficinas o sucursales, se habian
lesionado los intereses de 1.700.000 asociados y se habian visto afecta-
dos 800 mil ahorradores!3!.

Dadas las circunstancias, el Gobierno expidio la Ley 454 de 1998
con el objetivo de determinar el marco conceptual que regularia la eco-
nomia solidaria. Esta Ley hizo énfasis en la necesidad de especializar la
actividad financiera de las cooperativas y dar solucion a los problemas
estructurales del marco regulatorio y de supervision!32,

129 La aplicacion del Decreto 798 de 1997 generd una pérdida de depdsitos de cerca de 800 mil
millones entre recursos oficiales y depositos de ahorro privados (Portafolio 1997).

130" En virtud de este Decreto, en 1998, 52 cooperativas de ahorro y crédito quedaron supeditadas
a la vigilancia y control de la Superintendencia Bancaria.

131 Véase Pérez (1999) y Atencia y Umana (2003).

132 La importancia de la Ley 454 radicé en que por primera vez se establecieron lineamientos
de regulacion prudencial para el cooperativismo financiero. En efecto, se reglament6 el ré-
gimen de inversiones, el monto minimo de capital y el objeto de las entidades cooperativas
que ejercieran la actividad financiera. Asimismo se crearon el Fondo de Garantias de las
Entidades Cooperativas (Fogacoop) y la Superintendencia de la Economia Solidaria, y Dan-
coop se transformo en el Departamento Administrativo Nacional de la Economia Solidaria
(Dansocial).
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No obstante lo anterior, desde finales de 1998 los establecimien-
tos bancarios cooperativos que existian en ese momento sufrieron los
efectos de la crisis que afectaba a las cooperativas financieras!'33. Asi, las
pérdidas de estas entidades, que ascendian en julio de 1999 a $336.228
millones, fueron el resultado del deterioro de sus principales indicadores
financieros, en particular de la cartera vencida, que pasé de un 5,3% en
diciembre de 1996 a un 36,5% en noviembre de 1999; en cuanto a su
indicador de solvencia, en diciembre de 1998 registré niveles negativos
(-5,6%). (Grafico 16).

GrAFICcO 16
INDICADORES DE LOS BANCOS COOPERATIVOS

36,8% 36,5%
24,4%
Calidad de 39 7,9% 6,8% 10,4%
cartera A
6,6% 7,8% 4,2% ! ! :
e n.a n.a n.a
Rentabilidad
patrimonial -
-17,5%
12,6% 12,4% 1,2% 11,8%
Solvencia sin 7,3%
riesgo
mercado — 0,0%
-5,6%
Dic-96 Jun-97 Dic-97 Jun-98 Dic-98 Jun-99 Nov-99

1. Los célculos matematicos no reflejaron el comportamiento de este indicador entre agosto de 1998 y noviembre de
1999, debido a que el patrimonio fue negativo o muy pequefio.

Fuente: Superintendencia Financiera.

133 Los bancos cooperativos nacieron por conversion de organismos cooperativos de grado
superior de cardcter financiero. La Union Cooperativa Nacional Financiera “Uconal” se con-
virtio en el Banco Uconal en diciembre de 1991; el Instituto de Financiamiento y Desarrollo
Cooperativo Financoop se convirtié en el Banco Cooperativo de Colombia “Bancoop” en
enero de 1992; y la Central Cooperativa de Crédito y Desarrollo Social se convirtié en Banco
Cooperativo de Crédito y Desarrollo Social “Coopdesarrollo” en noviembre de 1994.
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Finalmente, este proceso desemboco en la desaparicion de los tres
bancos de naturaleza cooperativa del panorama del sistema financiero
colombiano, en el ano 1999. En efecto, la crisis llevo a la disolucion
del banco Uconal, a la liquidaciéon de Bancoop y a la conversion del
banco Coopdesarrollo en sociedad anénima.



MEDIDAS ADOPTADAS PARA
RESOLVER LA CRISIS



CoN EL PROPOSITO DE CONTENER la crisis, reactivar el crédito al sector real
y recuperar la confianza de los ahorradores en el sistema financiero,
el Gobierno Nacional disené una estrategia orientada a restablecer la
estabilidad y la solvencia del sector.

Dicha estrategia tuvo en cuenta la experiencia internacional sobre
manejo de crisis, de acuerdo con la cual se definieron cuatro principios
que debian regir las medidas de apoyo al sistema financiero:

i) Proceder con rapidez y suficiencia. Los costos directos e indirec-
tos de una crisis financiera crecen proporcionalmente con su duracion
y, por lo tanto, aumentan en la medida en que se postergan decisiones
cruciales para el saneamiento del sector. Es por ello que, los gobiernos
deben actuar con celeridad y contundencia, y propiciar acciones com-
plementarias de los agentes afectados por la crisis.

ii) Actuar con bases solidas y suficiente prevision. No obstante la
urgencia de solventar las dificultades que enfrenta el sistema financie-
ro y de anular los vectores de contagio, las medidas adoptadas por el
Gobierno deben ser el resultado de andlisis rigurosos de informacion
verificada. A partir de éstos se podran tomar decisiones que solucionen
los problemas estructurales del sector y minimicen los costos del sal-
vamento. La inadecuada prevision de las contingencias futuras de una
medida puede resultar en una debacle de mayores dimensiones, con
costos crecientes para la Nacion.

iii) Evitar el riesgo moral. Dada la importancia de la actividad
financiera para el buen funcionamiento de la economia, los paises se
han visto obligados no sélo a disenar marcos legales y de supervision
especiales para ella, sino también a proveer mecanismos de apoyo y
de garantias especiales que no tienen otros sectores productivos. Como
efecto colateral, dicha proteccion motiva a los intermediarios a asumir
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riesgos superiores a los que tomarian si carecieran de ella, para usufruc-
tuar ganancias extraordinarias en tiempos de prosperidad y evadir el
costo de sus errores en tiempos de crisis, socializando sus pérdidas.

Por lo anterior, las soluciones propuestas para tales crisis deben
asignar el costo del saneamiento en primera instancia a los propietarios y
administradores responsables de las decisiones que llevaron a las entida-
des a su deterioro y, en segunda instancia, al resto del sistema financiero,
que es en ultimo término quien provee recursos al esquema de seguro
de depositos. Asi se eliminardn incentivos que puedan llevar a crisis
futuras y se hara mas eficiente la operacion de los intermediarios.

iv) Minimizar la intervencion directa del Estado. Si bien en una
crisis financiera el Estado debe intervenir las entidades que generen
riesgo sistémico para salvaguardar la confianza del publico en el sector,
su participacion en la propiedad y administracion de establecimientos
de crédito debe tener un caricter claramente temporal. El rol del Esta-
do en el sistema financiero debe limitarse a la actividad de regulacion,
supervision y control.

Teniendo en cuenta estos principios y dado el profundo deterio-
ro de la situacion del sector financiero, a finales de 1998 el Gobierno
Nacional implant6, a través de Fogafin, un programa de salvamento
que se focalizaba en atender las dificultades que afrontaban tanto los
establecimientos de crédito, como los depositantes y deudores del
sistema. Dentro de este programa, el Gobierno expidié una serie de
reglamentaciones —tales como el Decreto de Emergencia Econdmica y
la Ley de Vivienda— que definieron el marco de referencia para cada
una de las medidas que desarroll6.

Fue asi como, con el fin de proteger a los depositantes de los
establecimientos de crédito, se opto por la liquidacion de las entidades
inviables, con el consiguiente pago del seguro de depésitos, y se des-
tinaron recursos nuevos a la reconstitucion de la reserva del seguro de
depdsitos. Ademads, ante la necesidad de evitar el colapso del sistema
de pagos y del crédito, se adoptaron programas de asistencia tanto
para los deudores hipotecarios como para las entidades financieras y
Sus accionistas.
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LIQUIDACION DE ENTIDADES FINANCIERASI3?

Durante la crisis de finales de los anos noventa (1998-2001) fueron in-
tervenidos con fines de liquidacion un total de 24 establecimientos de
crédito, cifra que al ser comparada con las 20 liquidaciones ordenadas
a lo largo de los 30 anos anteriores (1967-1997), o con las cinco del
periodo posterior a la crisis (2002-2008), evidencia la magnitud y pro-
fundidad de este episodio (Cuadro 3 y detalle en el Anexo 2)

Para llevar a cabo estas liquidaciones, y en cumplimiento de su
mision, Fogafin cancel6 por concepto de seguro de depdsitos la suma
de $67 mil millones a los ahorradores de 11 de los 24 establecimientos
de crédito que entraron en liquidacion entre 1998 y 200113%. Respecto
de los 13 establecimientos restantes, cabe anotar que tres eran bancos
que ya habian cancelado o cedido a otras entidades sus dep6sitos del
publico’3¢ y que diez eran cooperativas financieras que no estaban ins-
critas en el Fondo, y que por lo tanto, no contaban con un seguro de
dep6sitos. Ante la desproteccion a que estaban sujetos los ahorradores
del cooperativismo financiero, el Gobierno Nacional, mediante el Decre-
to 2331 del 16 de noviembre de 1998, cre6 el Fondo de Solidaridad de
Ahorradores y Depositantes de Entidades Cooperativas en Liquidacion
(Fosadec), el cual adquiri6 las acreencias de las cooperativas con los
recursos que para este fin se destinaron del impuesto a las transacciones
financieras. La medida beneficio a los ahorradores de ocho de las diez
cooperativas que entraron en liquidacion!3’,

134 De acuerdo con la normatividad, en Colombia existen tres modalidades de procesos de liquidacion
de instituciones financieras: la liquidacion forzosa administrativa, la liquidacion ordenada por
decreto en ejercicio de la facultad prevista en el articulo 52 de la Ley 489 de 1998 (que aplica
para las entidades financieras publicas) y la liquidacion voluntaria de instituciones financieras
privadas. Las liquidaciones forzosas administrativas son ordenadas por la Superintendencia
Financiera cuando se presentan ciertas condiciones y se cumplen los requisitos que estipula la
ley. El trdmite y desarrollo de las liquidaciones de instituciones financieras publicas, ordenadas
por el Gobierno Nacional mediante decreto, se rigen por las reglas establecidas por el decreto
que ordena su liquidacion o, en su defecto, por el Estatuto Organico del Sistema Financiero y
el Codigo de Comercio. Las liquidaciones voluntarias son ordenadas por la Asamblea General
de Accionistas, en virtud de lo que consagran los estatutos sociales y la ley.

135 Adicionalmente, entre 1998 y 2001, el Fondo cancel6 $7.700 millones por concepto de seguro
de depésitos de dos entidades capitalizadoras (Aurora y Grancolombiana).

136 pcu, Caja de Crédito Agrario e Interbanco.

137" Los depositantes de las cooperativas Coofindes y Arkaz no accedieron a los recursos del ro-
sADEC pues su liquidacion fue ordenada en el ano 1999, cuando ya se habia vencido el plazo
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CuabprO 3
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RECONSTITUCION DE LA RESERVA DEL SEGURO DE
DEPOSITOS

Toda vez que la reserva del seguro de depdsitos con que contaba Fo-
gafin a finales de los anos noventa resultaba insuficiente para acometer
el programa de salvamento del sistema financiero!38, el Fondo se vio
en la necesidad de recurrir a otras fuentes de financiacion tales como
el endeudamiento directo y recursos del Presupuesto Nacional y del
mercado de capitales. Fue asi como en el ano de 1999 Fogafin recibio
un crédito de la Direccion de Tesoro Nacional (bty) por $550.000 mi-
llones y créditos externos por 197,5 millones de dolares (equivalentes
a $336.000 millones)!3?.

Ademas de los esfuerzos por recapitalizar la reserva del seguro de
depdsitos, el Gobierno Nacional emprendié una reforma al esquema
mismo de aseguramiento, la cual se basé en diversos estudios, entre los
que se destaca uno adelantado por el Fondo Monetario Internacional a
peticion del Gobierno Nacional. Los cambios realizados se compilaron
en la Resolucion 005 de 2000, expedida por la Junta Directiva de Fogafin
y comprendian tres aspectos relevantes:

i) Se amplio la cobertura sobre los depositos y captaciones ampa-
radas, al establecer que el valor maximo cubierto se incrementaria de
$10 a $20 millones (con un deducible del 25%!19), teniendo en cuenta
que éste no habia sido actualizado desde 198841,

i) Se determiné que la tarifa de la prima del seguro de depésitos
debia aumentar temporalmente, con el fin de que las reservas alcanzaran
el 5% del total de los depdsitos del sistema financiero en un periodo de
seis anos'2. Asi, en 2001 la tarifa con la que las entidades financieras

limite (31 de diciembre de 1998) establecido por el Decreto 2331 para que los ahorradores

de las cooperativas financieras se vieran beneficiados con estos apoyos.

La proporcion de las reservas del seguro de depdsitos con respecto a los depdsitos del sistema

alcanzaba un 0,2% en diciembre de 1998.

139 Los 197,5 millones de dolares que recibi6 el Fondo correspondian a 100 millones de délares
de un préstamo de la Corporacion Andina de Fomento (car) y a 97,5 millones de dodlares
que fueron transferidos por la Nacion y provenian de créditos de la banca multilateral para
el fortalecimiento del sistema financiero.

140 Mas adelante, la Resolucion 001 de 2009 eliminé el deducible del 25% que aplicaba al valor

asegurado.

Esta medida permitié que en diciembre de 2001 la cobertura del seguro abarcara el 31,5%

del valor del total de los depésitos del sistema y el 95% de las cuentas.

La modificacion de la tarifa de las primas se hizo con base en el estudio del rwi, el cual determi-

138
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inscritas en el seguro de depésitos debian liquidar su respectiva prima
aumentaria de 30 a 60 puntos basicos del monto de los pasivos ampa-
rados por el seguro de dep6sitos, disminuiria a 50 puntos bisicos entre
2002 y 20006, y volveria finalmente a los 30 puntos basicos originales a
partir de 200743,

iii) Se modifico el criterio bajo el cual se liquidaba la prima anual
que por concepto de seguro de depositos deberian pagar las institucio-
nes financieras a Fogafin. A diferencia del anterior sistema en el que el
Fondo devolvia un porcentaje de la prima de acuerdo con las categorias
establecidas por las agencias calificadoras de riesgo!#, la Resolucion
005 establecio un sistema de devolucion o cobro adicional de un por-
centaje de la prima, el cual se determinaba con base en la clasificacion
de riesgo hecha por el mismo Fondo (Grafico 17)4,

Finalmente, en el Cuadro 4 aparece el registro anual de las primas
cobradas por el Fondo, y la relacién entre sus reservas liquidas y los
depdsitos del sistema entre 1993 y 2008.

MEDIDAS DE ASISTENCIA A LOS DEUDORES
Con el fin de enfrentar la crisis del sistema de financiacion de vivienda

y reactivar el sector de la construccion, el Gobierno Nacional puso en
marcha un conjunto de medidas que buscaban recuperar la capacidad

no que un objetivo operacional para Fogafin era contar con recursos suficientes para afrontar,
como minimo, la quiebra de las dos instituciones financieras con las pérdidas potenciales mas
altas.

143 Los pasivos amparados por el seguro de depdsitos son: depdsitos en cuenta corriente, de-

positos simples, certificados de depdsito a término, depésitos de ahorro, cuentas de ahorro

de valor real, cuentas de ahorro especial, bonos hipotecarios, documentos por pagar, cuenta
centralizada, depdsitos especiales, servicios bancarios de recaudo vy titulos de capitaliza-
cion.

El porcentaje de devolucion de este sistema se fijé con base en la calificacion asignada a

los certificados de depdsito a término y a los certificados de depédsito de ahorro a término

emitidos a corto plazo por cada entidad. Si la calificacion era “grado de inversion”, la entidad
tenfa derecho a una devolucion del 50% de la prima pagada; si era “grado bueno”, se le

devolvia el 25%.

145 Esta calificacion va de 1 a 5 (1 es la mas baja y 5 la mas alta posible). Si la calificacion de una
entidad es mayor o igual a 3, ésta obtendra una devolucion de la prima del seguro de depdsi-
tos que oscilard entre el 0% y el 50% del monto total de la prima pagado el ano anterior; si la
calificacion es menor que 3, la entidad debera pagar un monto adicional por concepto de prima
de seguro de deposito. Este monto, en todo caso, no podra superar el 50% del valor pagado el
ano anterior.
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GRrAFICO 17
SISTEMA DE DEVOLUCION O COBRO ADICIONAL DE LA PRIMA
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Fuente: Fogafin.

de pago de los deudores hipotecarios, para asi evitar el colapso del
sistema de crédito. Las medidas de asistencia se desarrollaron a través
de cinco programas: alivios para los deudores de vivienda, operaciones
de compra con pacto de retroventa de cartera de las cav, reliquidaciones
de los créditos de vivienda, crédito por daciones en pago y seguro de
desempleo.

a.Alivios para los deudores de vivienda

Con el fin de introducir un plan de alivios para los deudores de créditos
de vivienda, el Ministerio de Hacienda expidio, el 16 de noviembre de
1999, el Decreto 2331 o de Emergencia Economica. La norma buscaba
restablecer la capacidad de pago de los deudores, para reducir la mo-
rosidad de la cartera hipotecaria. El programa, desarrollado en cabeza
de Fogafin, contempl6 dos fases: alivios fase 1 o “de emergencia eco-
nomica” y alivios fase i o “adicionales”.

La primera fase se adelant6 entre febrero y junio de 1999 y con-
sistio en la disposicion de una linea de créditos, con tasas de interés
inferiores a las del mercado, para los deudores individuales de créditos
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hipotecarios de vivienda'4®. Los créditos eran solicitados y otorgados
por intermedio de la respectiva entidad financiera y, en el caso de que
el deudor entrara en mora, la entidad, que actuaba como mandataria
del Fondo, iniciaba el proceso de cobro ejecutivo. En desarrollo de
este programa, se desembolsaron recursos por una suma de $228.889
millones, de los cuales $214.606 millones fueron destinados a los deu-
dores que se encontraban al dia en el pago de su obligacion, y $14.283
millones a los que estaban en mora, con lo que resultaron beneficiadas
un total de 66.886 familias!?’.

Por su parte, el Decreto 688 de 1999 reglamenté una segunda fase
de alivios a los deudores hipotecarios de vivienda, la cual se ejecuto
entre junio de 1999 y diciembre de 2000. En esta ocasion se le otorgaron
facultades a Fogafin para que estableciera un programa de apoyo tanto
para los deudores al dia, como para los deudores en mora. En el caso
de los primeros, el auxilio consistié en una reduccion de las tasas de
interés pactadas con los establecimientos de crédito, que se financio
con recursos otorgados por Fogafin para cubrir parte del diferencial.
Por su parte, los alivios para los deudores en mora consistieron en el
otorgamiento de un préstamo adicional por parte del establecimiento
de crédito, el cual se apalancaba con recursos del Fondo y tenfa como
Unica destinacion abonar al pago de la obligacion hipotecaria, para
que asi estos deudores pudieran ponerse al dia. En desarrollo de esta
fase se desembolsaron $139.201 millones para los deudores al dia y
$108.227 millones para los deudores en mora, con lo que resultaron
beneficiadas 411.949 familias.

La diferencia fundamental entre las dos fases del programa de ali-
vios radicaba en quién asumia el riesgo de las refinanciaciones: mientras
que en la primera fase lo asumio en su totalidad Fogafin, en la segunda
fase, el riesgo crediticio de la refinanciacion de las obligaciones en mora
recayo en los establecimientos de crédito. No obstante, en la fase 1 el

146 Los deudores al dia obtuvieron un crédito con tasa igual a la correccién monetaria menos

cinco puntos porcentuales y con un plazo miximo de 10 anos. Por su parte, los deudores
en mora recibieron un crédito con tasa igual a la inflacién mas cinco puntos porcentuales y
con plazo maximo de 10 anos.

147 Fl Decreto 2331 de 1998 establecié que para los deudores al dia se otorgarian unos créditos
que tendrian por objeto disminuir el saldo de la deuda del respectivo deudor y que para los
deudores en mora se desembolsarfan créditos para que con su producto se cancelaran a la
entidad prestataria los pagos atrasados (articulos 11 y 12).

111



112

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

costo por concepto de apoyo a los deudores que se encontraban al dia
con su obligacion fue compartido entre el Fondo y los establecimientos
de crédito.

b. Operaciones de compra de cartera con pacto de retroventa a las cav

Durante los anos 1998 y 1999, Fogafin realizé operaciones de compra
de cartera con pacto de retroventa a las corporaciones de ahorro y
vivienda, con el compromiso de que éstas destinaran los recursos re-
cibidos a la colocacion de créditos de libre inversion y a créditos para
constructores. Los créditos desembolsados por el Fondo como parte de
este programa totalizaron $226.003 millones y fueron cancelados en su
totalidad por las cav en octubre de 1999.

c.Reliquidaciones de créditos de vivienda

La promulgacion de la denominada Ley de Vivienda (Ley 546 de 1999)
ordend la reliquidacion, a partir del 1° de enero de 2000, de los saldos
de los créditos de vivienda vigentes, en un monto igual a la diferen-
cia entre el saldo calculado en uvrac y el nuevo saldo calculado con la
metodologia establecida para la uve'. Esta reliquidacion redujo los
montos de la deuda que los usuarios de créditos de vivienda tenian
con el sistema financiero. Para compensar el efecto de esta reduccion
en el balance de las entidades, el Gobierno les abon¢ titulos TES de-
nominados en UVRr, con plazo de diez anos, amortizaciones de capital
e intereses mensuales y tasa de interés real del 4%.

Si bien el servicio de la deuda de los Tes—Ley 546 corria a cargo
del Gobierno, la misma Ley estableci6 una inversion forzosa en Titulos
de Reduccion de Deuda (trp) que obligaba a los establecimientos de
crédito a invertir en esos titulos el 0,68% anual de sus pasivos con el

148 De acuerdo con la Circular externa 7 de 2000, de la entonces Superintendencia Bancaria, la Ley
546 de 1999 ordend que todos los créditos denominados en vpac pasaran a ser denominados
en uvk. Para tal efecto el Gobierno Nacional determiné la equivalencia entre la vvr y la urac
mediante el Decreto 2703 de 1999: al 31 de diciembre de 1999, ultimo dia de existencia de la
urac, una unidad de poder adquisitivo constante equivalia a 160.7750 unidades de valor real.
La Ley se aplica tanto a los créditos de las entidades financieras como a los que otorga a los
deudores individuales de vivienda el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin)
en desarrollo de los Decretos de Emergencia Econémica expedidos en el aiio de 1998.



Medidas adoptadas para resolver la crisis

publico durante seis anos, a partir de 20004, El Gobierno Nacional fue
autorizado asi para emitir titulos Tes por $3 billones.

d. Créditos por daciones en pago

El articulo 14 del Decreto 2331 de 1998 determiné que los establecimien-
tos de crédito estaban obligados a aceptar las ofertas que presentaran
los deudores para que su inmueble destinado a vivienda fuera recibido
a titulo de dacion en pago. De esta forma se cancelaria la totalidad de
la deuda del crédito hipotecario a la entidad financiera, aun cuando el
valor de aquélla superara el valor comercial del inmueble.

Con el objeto de cubrir a los establecimientos de crédito por las
pérdidas que registraran al recibir los inmuebles, Fogafin establecio
una linea de crédito con condiciones favorables tanto en tasas como en
plazos para las entidades que aceptaran daciones en pago, hasta por el
valor de la pérdida generada en la operacion'. En total, los créditos
por daciones de pago implicaron desembolsos por $63.282 millones,
correspondientes a 2.778 daciones (Cuadro 5).

e. El seguro de desempleo

Los Decretos 2331 de 1998 y 213 de 1999 establecieron que Fogafin
ofreceria un seguro para los deudores de crédito de vivienda de inte-
rés social, que ampararia el pago de una o mas cuotas en caso de que
éstos perdieran su empleo. Para ello el Fondo contraté, con un grupo
de companias de seguros conformado por La Previsora, Colseguros y
la Central de Seguros, una poliza colectiva de desempleo!!.

149 Los rp son titulos denominados en vvk, que se emitieron por un plazo de cinco afios, con
opcion de prérroga por otros cinco, amortizacion de capital al vencimiento y sin tasa de interés
real.

150 Las condiciones del crédito eran: diez anos de plazo, amortizacion de capital e intereses semes-

tral, y tasa de interés del wc + 5%.

Este seguro solo cubria una obligacion hipotecaria por deudor. Las condiciones para acceder al

beneficio del seguro de desempleo eran las siguientes: i) despido sin causa justa; ii) liquidacion

o clausura definitiva de la empresa o de la entidad en la que labora el deudor asegurado; iii)

terminacién del contrato de trabajo por suspension de actividades por parte del empleador del

deudor asegurado durante mas de 120 dias; iv) supresion del cargo con motivo de reestruc-
turacion administrativa en la entidad puablica o privada. Las exclusiones eran: 1) que el crédito
hipotecario para financiacion de vivienda de interés social tuviera una mora superior a treinta
dias habiles; i) que el deudor de crédito hipotecario para vivienda de interés social conservara

151
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CUADRO 5
APOYOS A LOS DEUDORES HIPOTECARIOS

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

Alivios a deudores hipotecarios Monto
Alivios | 228.889
Alivios Il 247.419
Compra de cartera con pacto de retroventa a las CAV 226.003
Créditos Daciones en Pago 63.282
Reliquidacién Créditos de Vivienda 3.361.732
Total 4.127.325

Fuente: Fogafin.

Durante la vigencia de la pdliza —octubre de 1999 a julio de
200212~ las companias de seguros recibieron 11.586 solicitudes de los
deudores de vivienda de interés social, de las cuales 8.028 reclama-
ciones cumplian con los requisitos para acceder a este beneficio. En
cumplimiento de estas normas Fogafin canceld, a través de este grupo
de aseguradoras, la suma de $26 mil millones.

f. Otros apoyos

Como complemento de las medidas descritas anteriormente, el Gobierno
Nacional introdujo otras que tenian por objeto incentivar la demanda
por crédito de vivienda y reactivar el sector de la construccion. Entre
ellas se encuentran:

i) La creacion de las cuentas de ahorro denominadas “Ahorro para
el Fomento a la Construccion” (arc) mediante la Ley 488 de 1998, con el
prop6sito de estimular y canalizar el ahorro hacia el sector. Dentro de
este esquema, los asalariados y otros trabajadores depositan parte de su
ingreso en una cuenta de ahorro destinada al pago de la cuota inicial o
de cuotas mensuales para la compra de vivienda nueva o usada. Estas
cuentas deben ser manejadas por entidades especializadas en crédito

otro vinculo laboral; iii) que la situacion de desempleo hubiera sido ocasionada por guerra
interior, guerra exterior, revolucion, rebelion, sedicion o asonada.
152 Este seguro fue revocado por el Gobierno Nacional el 23 de julio de 2002.



Medidas adoptadas para resolver la crisis

hipotecario, y suponen la concesion de exenciones tributarias a los
titulares, toda vez que el dinero que se destine a depositos en ellas no
hace parte de la base gravable de la retencion en la fuente y se considera
como ingreso no constitutivo de renta o ganancia ocasional.

ii) La adopcion de un seguro contra la inflacion mediante los De-
cretos 2380 del 24 de octubre de 2002 y 066 del 15 de enero de 2003.
Este seguro brindaba proteccion a los deudores hipotecarios contra las
fluctuaciones de la uvr en la eventualidad de que se registraran tasas
de inflacion superiores al 6%.

El Decreto 066 de 2003 estipulé que la operacion se aplicaria a
los primeros 40 mil créditos individuales de largo plazo destinados a la
compra de vivienda nueva o usada que hubiera sido adquirida entre el
1° de septiembre de 2002 y el 15 de enero de 2005. Posteriormente, el
Decreto 341 del 2005 modifico al 066, extendiendo el limite de cobertura
a los créditos otorgados hasta el 31 de diciembre de 20053,

iii) El otorgamiento de garantias por intermedio de Fogafin a los
bonos hipotecarios para financiar cartera de Vivienda de Interés Social
(vis) subsidiable asi como a los titulos emitidos en procesos de titulari-
zacion de cartera vis subsidiable originada por los establecimientos de
crédito’*, Estas garantias cubrian el pago del capital y de los intereses
de los bonos y de los titulos en cuestion, independientemente del com-
portamiento de pago de los activos subyacentes.

MEDIDAS DE ASISTENCIA A ENTIDADES FINANCIERAS
Apoyos de liquidez

A lo largo de la crisis financiera de finales de los noventa, los esta-
blecimientos de crédito recibieron apoyos de liquidez por parte del
Banco de la Republica en todos los casos en los que sus dificultades
no se originaban en falta de solvencia; por su parte, Fogafin atendi6 a
aquellas entidades que habian requerido apoyos para el fortalecimiento
patrimonial, cuya situacion legal y financiera les cerraba coyuntural-

153 Esta medida fue implantada con el fin de ayudar a las familias de estratos 1, 2, 3 y 4 que
demandaran créditos de vivienda inferiores a $45 millones; el valor de la vivienda tenia que
ser inferior a $115 millones.

154 Ta normatividad de dicha emision se encuentra en lo previsto por la Ley 546 de 1999 y en los
lineamientos establecidos en el Decreto 2782 de 2001.

15
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mente el acceso a los recursos del Emisor como prestamista de tltima
instancia.

Para 1995, el Banco de la Republica habia establecido dos pro-
cedimientos para que los establecimientos de crédito accedieran a los
apoyos transitorios de liquidez (at1): uno ordinario y otro especial. El
apoyo ordinario permitia que las entidades con pérdidas estacionales
de liquidez por bajas en sus depositos fueran atendidas de forma muy
agil, con requisitos minimos; el apoyo especial, por su parte, solucio-
naba situaciones de pérdidas mas acentuadas de liquidez, producto de
corridas bancarias y de desequilibrios de balance. En el marco de dichos
procedimientos y con el fin de preservar el buen funcionamiento del
sistema de pagos, el Banco de la Republica otorgd apoyos de liquidez
por $2,1 billones en 1998, $1,4 billones en 1999 y $507 mil millones en
2000155, Estos apoyos beneficiaron a un total de treinta establecimientos
de crédito, de los cuales cinco entraron en liquidacion antes de que
hubieran cancelado la totalidad de los recursos otorgados por el Banco
de la Reptblical®.

Por su parte, como se menciond, a Fogafin se le asigno la funcion
de otorgar liquidez a los establecimientos de crédito que, por presentar
problemas de solvencia, se habian acogido a sus programas de fortale-
cimiento patrimonial. En desarrollo de esta tarea el Fondo desembolso
recursos por $2,98 billones a un total de dieciséis entidades entre 1998
y 2002 (Cuadro 0).

155 El papel del Banco de la Republica en la crisis de los noventa fue muy diferente al desem-
penado por esta entidad durante la crisis de los ochenta, periodo en el cual otorgé apoyos
tanto a las entidades financieras que presentaban problemas de liquidez, como aquellas que
evidenciaban problemas de solvencia (como sucedio en los casos del Banco del Estado,
del Banco de Colombia y el Banco Tequendama). Adicionalmente, durante los ochenta el
Banco efectud préstamos a través de la figura de los “fondos o las lineas de redescuento
con diferentes propodsitos: “capitalizar y democratizar las entidades financieras, capitalizar
las empresas del sector productivo, suministrar recursos de capital de trabajo a sectores en
problemas y la reestructuracion del esquema para la amortizacion de la deuda externa pri-
vada”. Véase Banco de la Republica (2000).

156 Fueron: Leasing Patrimonio (7 de diciembre de 1998), Corporacion Financiera del Pacifico (25 de
mayo de 1999), Compania de Financiamiento Comercial Pacifico (30 de junio de 1999), Banco
Selfin (16 de julio de 1999) y Compania de Financiamiento Comercial Financiera Desarrollo (22
de julio de 1999). Véase Banco de la Republica (2006).
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Aporte de capital garantia

El capital garantia tiene un caracter temporal y permite a las entidades
que afrontan un detrimento patrimonial cumplir con los requisitos de
solvencia minima exigidos por las disposiciones legales, sin necesidad
de que haya una transferencia real de recursos del Fondo. Aunque esta
figura fue utilizada recurrentemente por el Gobierno Nacional, se hizo
evidente que no era suficiente para solucionar los problemas estructu-
rales de capitalizacion de las entidades; la prolongacion de este tipo de
apoyo, generaba, ademas, problemas de riesgo moral.

Durante la crisis de los anos noventa, el Fondo otorgo capital
garantia a once establecimientos de crédito: cuatro entidades privadas,
dos bancos cooperativos y cinco entidades publicas (Cuadro 7)'>’. Sin
embargo, la mayoria de estas entidades finalmente tuvieron que ser
liquidadas o capitalizadas por un tercero, o por el mismo Fogafin, con
el objeto de solucionar sus problemas de solvencia.

Apoyos para el fortalecimiento patrimonial de las entidades financieras
Lineas de crédito para los accionistas de las entidades financieras privadas

Con el fin de apoyar los procesos de fortalecimiento patrimonial de los
establecimientos de crédito privados, el Gobierno Nacional, mediante
los Decretos 836 de 1999 y 1574 de 2001, facult6 a la Junta Directiva
de Fogafin para otorgar lineas de crédito a los accionistas de dichas
entidades. Los apoyos para el saneamiento y capitalizacion de las en-
tidades privadas se otorgaron a través de dos lineas de crédito cuyos
lineamientos y condiciones (montos de financiacion, plazos, tasas y
garantias) se establecieron en las Resoluciones 006 de 1999 y 006 de
2001 (Anexos 3y 4).

i) Linea de capitalizacion —Resolucion 006 de 1999
La linea de capitalizacion para la banca privada fue concebida
para solucionar la situacion financiera de los establecimientos de crédito

157" El Fondo adquiri6 el derecho de recibir acciones especiales por el hecho de la constitucion del
capital garantia y a participar en las deliberaciones de los 6rganos de administracion y direccion
de la entidad y votar las decisiones que se adoptaran.
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cuya capitalizacion —en concepto de sus accionistas, respaldado por el
de las autoridades de supervision— requeria apoyo estatal.

Dicho apoyo consistia en el otorgamiento por parte de Fogafin de
créditos a los duenos de las entidades, los cuales debian ser utilizados
exclusivamente para capitalizar a su establecimiento de crédito. Como
requisito previo al desembolso del préstamo, las entidades tenian que
adelantar un proceso de saneamiento y sinceramiento de sus balances
y aportar, con recursos propios, al menos un 20% del monto necesario
para el fortalecimiento patrimonial®>8,

Los activos improductivos retirados del balance del establecimiento
de crédito debian ser transferidos a un patrimonio autbnomo, cuyas
recuperaciones, conjuntamente con los dividendos que generara la
entidad capitalizada, se constituirian en fuente de pago de los créditos
otorgados (Grafico 18).

GRrAFICO 18

ESQUEMA GENERAL REsorucion 006 pe 1999

Recuperaciones: servicio de la deuda

SO ettt e Patrimonio
H auténomo
' Dividendos: servicio de la deuda
H e ettt 1 Castigo de activos
H : : improductivos
v v Fortalecimiento con bonos Fogafin :
. } Banco
Fogafin 4 Compra bonos Fogafin comerdial

Pignora
acciones

} Accionistas

Capitalizacion:
- Crédito 80%
- Recursos propios 20%

Crédito para
fortalecimiento patrimonial

Fuente: Fogafin.

158 La Resolucion 011 de 1999 modifico a la 006 de 1999 y estipul6 que el Fondo podria otorgar
créditos a los accionistas hasta por el 100% de los recursos que requiriera el respectivo estable-
cimiento. Una operacion con los accionistas de Confinanciera fue la Gnica que se realiz6 bajo
las nuevas condiciones.
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Adicionalmente, los representantes legales de los establecimientos
que solicitaron acceso a esta linea de crédito estaban obligados a suscri-
bir un convenio de desempeno con el Fondo, en el que se establecian
metas encaminadas a garantizar la viabilidad econdmica, financiera y
administrativa de la entidad en el largo plazo.

Las entidades financieras que accedieron a la Resolucion 006 de
1999 fueron capitalizadas por un valor total de $652.821 millones, de
los cuales $492.788 millones correspondian a créditos otorgados por
Fogafin y $160.033 millones a los recursos propios que inyectaron los
accionistas (Cuadro 8).

i1) Linea de capitalizacion —Resolucion 006 de 2001—

Como se mostro en el capitulo i, los indicadores de los esta-
blecimientos de crédito especializados en el sector hipotecario venian
sufriendo un profundo deterioro, que mostro ser insuperable a finales
de los anos noventa. Dado lo anterior y teniendo en cuenta la impor-
tancia de los bancos hipotecarios y su impacto en el sistema financiero
colombiano, la Junta Directiva de Fogafin expidié la Resolucion 006
de 2001, por medio de la cual se estableci6 la linea de fortalecimiento
patrimonial destinada exclusivamente a aquellas entidades que al cierre
de 2000 concentraban por lo menos el 50% de su cartera en créditos
de vivienda.

Se establecié entonces un esquema de apoyo que contemplaba el
otorgamiento de un crédito a los accionistas de los establecimientos de
crédito y/o la suscripcion por parte de Fogafin de bonos opcionalmente
convertibles en acciones (Bocas) emitidos por las entidades.

La Resolucion 006 de 2001, al igual que la 006 de 1999, hacia
obligatoria la suscripcion de un convenio de desempeno por parte de
las entidades beneficiadas. La diferencia entre ambos esquemas de apo-
yo radicaba en que en la norma de 2001 el monto de la capitalizacion
requerida era determinado por los ajustes que ordenaba la entonces
Superintendencia Bancaria, mientras que en la de 1999 era el resultado
de un proceso de saneamiento que se especificaba en el propio texto
de la Resolucion.

A los apoyos concebidos en la Resolucion 006 de 2001 accedieron
cuatro de los cinco bancos privados especializados en cartera hipote-
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caria que existian en ese momento!>. La capitalizacion total de éstos
ascendio a $716.000 millones, de los cuales $599.911 millones fueron
producto de los créditos otorgados por Fogafin y $116.089 millones
correspondieron a recursos que aportaron los accionistas —equivalentes
al 16,2% de la capitalizacion total- (Cuadro 9).

En sintesis, Fogafin, por la via de lineas de capitalizacion a los
accionistas de las entidades privadas, otorgo créditos por $1,09 billones
a un total de 13 establecimientos de crédito'®. Por su parte, los accio-
nistas aportaron recursos propios por un monto de $276 mil millones,
—equivalentes al 20,2% de la capitalizacion total, la cual ascendi6 a $1,37
billones— (Cuadro 10).

Asistencia al sector financiero cooperativo

Como se expuso anteriormente, a finales de los anos noventa la situa-
cion del cooperativismo financiero era critica, lo que obligé al Fondo a
implantar planes de asistencia para este sector. Tales programas fueron
disenados en la medida en que el deterioro de la situacion de estas
entidades hacia evidente la necesidad de recursos, en una sucesion de
crisis individuales que realmente no dieron tiempo para el diseno previo
de una estrategia sectorial completamente definida'®!,

La compleja situacion del subsector se resume diciendo en que
para el ano 1998, el Banco Cooperativo Bancoop presentaba un des-
balance de cerca de $192 mil millones y las cooperativas financieras
Cupocrédito y Coopsibaté carecian de viabilidad financiera.

En ese estado de cosas, el Banco cooperativo Coopdesarrollo, era
la Gnica entidad que presentaba una estructura patrimonial aceptable.
Lo anterior llevo al Gobierno Nacional a adoptar un programa de sal-
vamento acudiendo a la creacion de un banco puente sobre el cual se
volcarian los activos productivos de las entidades en problemas.

159 Colpatria, AV Villas, Colmena y Conavi. El otro banco privado especializado era Davivienda,
que no solicitd acceso a esta linea.

160 Colpatria accedi6 tanto a la Resolucion 006 de 1999 como a la 006 de 2001.

161 Uno de los mayores problemas radicaba en la falta de informacién acerca del cooperativismo
financiero y su compleja naturaleza, que era un obsticulo para que el Gobierno conociera
y entendiera las caracteristicas de este sector, en especial en lo referente a su dimension y
riesgos.
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Medidas adoptadas para resolver la crisis

En una primera etapa, Coopdesarrollo absorbié a Bancoop y a
las cooperativas Cupocrédito y Coopsibaté, convirtiéndose en una so-
ciedad anénima.

Posteriormente, el Gobierno aprobo la conversion de la compania
de financiamiento comercial Crecer en un banco comercial denomina-
do Banco de Crédito y Desarrollo Social Megabanco'®? al cual se le
cedieron los activos, pasivos, contratos y establecimientos de comercio
de Coopdesarrollo. Dentro de este proceso, surgié un desbalance por
$ 53 mil millones, que hizo necesario que Coopdesarrollo generara una
cuenta por cobrar a favor de Megabanco por el mismo valor.

Con el objeto de viabilizar la operacion, Fogafin otorgé un crédito
a Coopdesarrollo por $192 mil millones (equivalente al mencionado
desbalance patrimonial de Bancoop) el cual seria destinado a la capi-
talizacion de Megabanco, de tal manera que la nueva entidad contara
con el patrimonio suficiente para soportar los activos recibidos. Después
de realizada la cesion de activos y pasivos, Coopdesarrollo perdié su
naturaleza de establecimiento de crédito, y centr6 su labor en la gestion
de activos improductivos no cedidos, en la administracion de los crédi-
tos recibidos de Fogafin y en la prestacion de servicios no financieros
a sus asociados.

En diciembre de 1999, Megabanco emprendié un proceso de
saneamiento y fortalecimiento patrimonial, siguiendo los lineamientos
establecidos en la Resolucion 006 de 1999. Se castigaron entonces activos
improductivos por $375 mil millones y Coopdesarrollo, en su calidad de
accionista principal, recibio créditos del Fondo por $286.167 millones,
recursos que fueron utilizados para capitalizar la entidad. Como garantia
de los préstamos, Fogafin recibi6 la totalidad de las acciones de Mega-
banco y los derechos fiduciarios del patrimonio autébnomo constituido
con los activos remanentes.

No obstante lo anterior, el deterioro del balance y del flujo de
caja de Megabanco continuaban. A su vez, Coopdesarrollo no estaba
en condiciones de capitalizarlo, lo que oblig6 al Fondo a otorgarle un

162 La compania de financiamiento comercial Crecer era un establecimiento de crédito de natu-
raleza cooperativa, en el que Coopdesarrollo tenfa una participacion accionaria cercana al
92%. Su conversion en banco comercial se reglamentd mediante la Resolucion 1758 del 30
de noviembre de 1999 de la entonces Superintendencia Bancaria.
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nuevo crédito, el 31 de julio de 2000, por $20 mil millones, en las con-
diciones senaladas en la Resolucion 4 de ese mismo ano!®,

Complementariamente, el 11 de enero de 2001, Fogafin compro a
Megabanco la cuenta por cobrar a cargo de Coopdesarrollo por $53 mil
millones, originada en el desbalance de la cesion de activos y pasivos
de Coopdesarrollo a Megabanco.

Si bien con todos estos apoyos la situacion financiera de Mega-
banco habia mejorado, subsistia la necesidad de desligar su operacion
de la de Coopdesarrollo, puesto que su estrecha interdependencia
estaba generando contingencias para las dos entidades. Por tal motivo
era necesario devolver los aportes de las personas naturales que tenian
calidad de afiliados de Coopdesarrollo, para que asi éstas en lugar de
ser accionistas de Megabanco pasaran a ser sus depositantes.

Con el fin de adelantar dicha conversion, el 16 de agosto de 2001
Coopdesarrollo recibié un crédito de Fogafin por $138.725 millones, y
en septiembre del mismo ano, el Fondo suscribié Boceas emitidos por
Megabanco por $84 mil millones, como mecanismo para complementar
su capitalizacion.

Finalmente, el 13 de octubre de 2005 la Superintendencia de la
Economia Solidaria, mediante la Resolucion 979, ordend la toma de pose-
sion de Coopdesarrollo para liquidacion. Dentro del proceso liquidatorio
de la cooperativa, Fogafin presento la reclamacion de las acreencias a
su favor, las cuales fueron reconocidas mediante la Resolucion 01 del
20 de enero de 2006 de Coopdesarrollo en liquidacion.

Los graficos 19 y 20 presentan un resumen de las operaciones de
apoyo que Fogafin otorgé a Coopdesarrollo y a Megabanco.

163 Adicionalmente el 27 de diciembre de 2000, la Junta Directiva de Fogafin concedi6é ampliar
el plazo para el pago del crédito puente a cargo de Coopdesarrollo por seis meses, y aprob6
recursos de capital garantia a Megabanco por seis meses adicionales, condicionado al com-
promiso de Coopdesarrollo de capitalizar Megabanco en $61 mil millones en el trascurso del
ano 2001.



GRrAFICO 19

Medidas adoptadas para resolver la crisis

ASISTENCIA AL SECTOR COOPERATIVO
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Fuente: Fogafin.

GRrAFICcO 20

APOYOS PARA EL FORTALECIMIENTO PATRIMONIAL DE

COOPDESARROLLO Y MEGABANCO

CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS

84 7741
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Fuente: Fogafin.
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Asistencia al sector financiero piblico

A finales de los anos noventa, el Gobierno Nacional tenia una muy alta
participacion en el sistema financiero (en 1998, el 20,3% del total de los
activos correspondian a establecimientos oficiales de crédito). Como se
explico, estos intermediarios presentaban unos problemas fundamentales
que llevaron a que el Gobierno adelantara un programa de asistencia
especifico para el sector, con el fin de evitar el colapso del sistema.

La estrategia implementada para la banca publica a partir de 1999,
tenia los siguientes objetivos: i) eliminar la posibilidad de una crisis
sistémica por el colapso de los establecimientos de crédito publicos;
i) sanear y reestructurar las entidades viables, para adelantar poste-
riormente un proceso de venta de su propiedad al sector privado, tan
pronto como las condiciones del mercado lo permitieran iii) liquidar
o desmontar Unicamente las entidades inviables, para asi contener el
costo fiscal inherente a este tipo de operaciones.

El Gobierno Nacional y Fogafin disenaron un programa para la
banca publica que contemplaba el saneamiento y fortalecimiento patri-
monial de sus balances, junto con un estricto plan de reestructuracion
administrativa, operacional y financiera que asegurara la mejora de sus
indicadores.

Adicionalmente, y con fin de recuperar la mayor proporcion
posible del valor de los activos improductivos retirados de las entida-
des publicas, Fogafin decidi6 capitalizar la Central de Inversiones S.A.
—cisa— y asignarle el papel de colector de activos de la banca publica
(Grafico 21)14,

cisa, en desarrollo de su mision, adquirié entre 2000 y 2007 cerca
de $5,6 billones de activos improductivos del sector financiero publico,
provenientes de entidades como Bancafé, scH, 1r1, Granahorrar y Banco
Agrario (Cuadro 11).

En cumplimiento de la estrategia para la banca publica, Fogafin
emitié bonos o invirtié recursos para capitalizar, entre 1998 y 2005, a

164 En el mes de septiembre de 2000 Fogafin adquirié el 99,99% de las acciones en Central de
Inversiones S.A. — cisa— con el fin de utilizar esta entidad como vehiculo para la recuperacion
de los activos improductivos de las instituciones financieras de naturaleza publica. Las acciones
de cisa fueron adquiridas a la Compania Central de Seguros y al scr por $ 6 mil millones.
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GRrAFICO 21
ESQUEMA GENERAL BANCA PUBLICA
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Fuente: Fogafin.

Cuapro 11
COMPRAS DE ACTIVOS IMPRODUCTIVOS HECHAS POR CISA ENTRE
2000 - DICIEMBRE DEL 2007

CIFRAS EN BILLONES DE PESOS

Entidad Bienes adquiridos Valor bruto
Bancafé Cartera, fideicomiso, muebles e inmuebles 1,82
BCH Cartera, muebles e inmuebles 1,33
[FI Cartera, muebles e inmuebles 0,56
Granahorrar Cartera e inmuebles 0,66
Fogafin Cartera, muebles e inmuebles 0,33
Minhacienda Cartera e inmuebles 0,07
Banco Agrario Cartera 0,01
Caja Agraria Cartera, fideicomiso e inmuebles 0,45
Banestado Cartera e inmuebles 0,39
Total 5,61

Fuente: Fogafin.
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un total de 10 establecimientos de crédito publicos (y oficializados) por
un monto de $6,4 billones (Cuadro 12).

Dada la problemaitica de la banca publica y el alto impacto que
ésta tuvo sobre las finanzas del Gobierno Nacional, en el préximo ca-
pitulo se presentard de manera detallada la situacion de cada una de
estas entidades, exponiendo las dificultades que afrontaron, asi como
las medidas de resolucion implementadas.
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INSTITUCIONES FINANCIERAS PUBLICAS
DURANTE LA CRISIS



EN piciemMBRE DE 1998 el sector financiero publico estaba conformado
por once establecimientos de crédito: tres bancos, dos corporaciones
de ahorro y vivienda, dos companias de financiamiento comercial y
cuatro corporaciones financieras. El sistema contaba ademas con seis
entidades de segundo piso dedicadas a fomentar determinados sectores
mediante mecanismos de redescuento (Cuadro 13)105,

Como se expuso en el capitulo m, para finales de los noventa los
indicadores financieros y operativos de la banca publica registraban un
profundo deterioro, como resultado, principalmente, de la deficiente
gestion administrativa que a lo largo de su historia habia producido un
desangre continuo de las finanzas publicas. Adicionalmente, la banca
estatal habia perdido su foco estratégico y se encontraba sobredimen-
sionada tanto en términos del numero de entidades, como de su es-
tructura de costos.

Dada esta problematica, el Gobierno, a través de Fogafin, esta-
blecié una estrategia encaminada al saneamiento, fortalecimiento y
desmonte de la propiedad del Estado en la banca publica, dentro de la
cual varios programas individuales debieron adoptarse sobre la marcha,
para ajustar las acciones a la profundidad y al alcance de los problemas
patrimoniales y operativos particulares de cada entidad. Fue asi como la
estrategia para la banca publica se baso en la implementacion de distintos
mecanismos de resolucion, que comprendian desde la oficializacion,
cesion, escision o fusion de entidades, hasta su liquidacion y cierre.

Dada la importancia del subsector en las causas que generaron la
crisis, lo mismo que su participacion dentro del costo de resolucion, en

165 El m1 se incluye tanto en el listado de corporaciones financieras como en el de bancos de
segundo piso, toda vez que cumplia las dos funciones.
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Instituciones financieras piiblicas durante la crisis

el presente capitulo se describen en detalle los procesos adelantados
con los principales establecimientos de crédito de naturaleza publica®,
Cabe anotar que la exposicion no se realiza en estricto orden cronol6-
gico, puesto que la organizacion del capitulo busca que el lector iden-
tifique con mayor facilidad el conjunto de interconexiones existentes
entre las entidades como consecuencia de las operaciones de rescate
adelantadas.

Banco DEL ESsTaDoO

Los problemas evidenciados por el Banco del Estado en 1982, producto
del deterioro de su liquidez, de irregularidades cometidas por sus ad-
ministradores y de la pérdida de confianza del publico en la entidad,
generaron un riesgo sistémico potencial para el sector financiero. Dado
lo anterior, el Gobierno procedié a nacionalizar al banco mediante la
Resolucion Ejecutiva N° 203 del 9 de octubre de 1982, la cual fue ex-
pedida con base en los lineamientos establecidos por el Decreto 2920
de 1982197,

A mediados de la década de los afios noventa, el banco sufria
nuevamente un profundo deterioro de sus indicadores, representado
en el aumento de la cartera vencida, en la disminucion de su margen
financiero, y en la generacion de pérdidas que absorbieron varias veces
su patrimonio, demandando dos capitalizaciones entre diciembre de
1997 y febrero de 1998, por mas de $25.000 millones.

Posteriormente, el 31 de agosto de 1999 el Banco del Estado
absorbi6, mediante fusién, al Banco Uconal®®, En la operacion el
primero recibié $419.000 millones en activos y $850.000 millones en

166 105 restantes establecimientos de crédito publicos, cuyos casos no se analizan en el presente

capitulo, también desaparecieron durante la crisis: Leasing Caldas fue absorbida por Corficafé
el 17 de noviembre de 2000; Corficafé eliminé de su objeto social el desarrollo y ejecucion
de operaciones financieras exclusivas de los establecimientos de crédito y por lo tanto la
Superintendencia Bancaria cancel6 su permiso de funcionamiento el 28 de junio de 2002; la
Corporacion Financiera de Occidente fue intervenida por la Superintendencia Bancaria que
el 15 de febrero de 2000 ordend su liquidacion; y finalmente, la Corporacién Financiera de
Cundinamarca entro en liquidacion voluntaria el 18 de junio de 1999.

167 La Nacion capitaliz a la entidad con $5.200 millones.

168 Esta fusion fue ordenada mediante el Decreto 1167 de 1999. Pero como la norma fue de-
clarada inexequible a raiz de la sentencia de inconstitucionalidad del articulo 120 de la Ley
489 de 1998, en virtud del cual se habia expedido, la decision fue ordenada de nuevo por
la entonces Superintendencia Bancaria.
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pasivos, por lo que ese mismo dia Fogafin adelanté una capitalizacion
por $763.000 millones, en respuesta a los problemas patrimoniales de
la entidad resultante.

No obstante, después de culminado el proceso de fusion la entidad
continu6 generando pérdidas que implicaron capitalizaciones adicio-
nales por parte de Fogafin durante los meses de septiembre, octubre y
noviembre de 1999 por un monto total de $130.000 millones.

Las debilidades estructurales de la entidad, sumadas al alto costo
fiscal en el que se habia incurrido para proteger el ahorro del puablico y
recuperar la estabilidad del sistema financiero, condujeron a que en el
marco de la politica oficial senalada para la banca publica se estableciera
la inviabilidad de continuar celebrando operaciones de crédito, — y ex-
poniendo los depésitos del puablico —, a través del Banco del Estado.

Fue asi como, en diciembre de 1999, se llevé a cabo un programa
de saneamiento en desarrollo del cual el Banco del Estado provisiono
y dio de baja de su balance activos improductivos por $372.000 millo-
nes y Fogafin inyecto recursos de capital adicionales por un monto de
$347.000 millones. Inmediatamente realizado el saneamiento se inicio
el proceso de desmonte del banco (Cuadro 14).

Como parte de dicho proceso, y con el fin de mantener la calidad
de los activos que se cedian, obtener sinergias y minimizar el costo fiscal
de la operacion, el Banco del Estado cedio en el ano 2000 los activos
productivos y los pasivos con el puiblico, en su mayor parte a Bancafé
y, en menor proporcion, al Banco Agrariol®.

El Banco del Estado remanente de la cesion, concentré sus esfuer-
zos hasta julio de 2005 en la cobranza de su cartera improductiva y en
la administracion de los bienes recibidos en pago, tanto de los que se
encontraban registrados en cuentas de orden, en virtud del saneamiento,
como de los que se mantenian dentro del balance!”°.

169 El 30 de junio de 2000 se le transfirieron a Bancafé los pasivos con el publico (incluidos los
bonos ordinarios). Estos fueron compensados con activos representados en cartera y bonos
de capitalizacion de la banca publica por un valor de $938.000 millones. Adicionalmente,
debido a que Bancafé no tenia oficinas en algunos municipios del pais en los que operaba
Banestado, el 7 de julio de 2000 le fueron cedidos a Banco Agrario activos y pasivos por un
valor de $7.000 millones.

170 En el balance de la entidad remanente de la cesion quedaron ademis el pasivo con Fogafin,
las acreencias con entidades de redescuento que no pudieron ser objeto de la cesion, el
pasivo laboral, los BOCEAS y las multas impuestas por los organismos de control.
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CuaDRrRO 14
CAPITALIZACIONES A Banco DpDEL EsTADO

CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS

Capitalizaciones

Fecha
Precios corrientes Precios constantes 1999
Oct-82 5,2 1.3
Dic-97 0,1 0,0
Ene-98 24,9 0,3
Ago-99 763,0 7,0
Sep-99 60,1 0,6
Oct-99 30,2 30,5
Nov-99 39,8 40,0
Dic-99 347,0 347,0
Total 1.270,3 426,7

Fuente: Fogafin.

El 21 de julio de 2005 se decret6 la liquidacion del Banco del
Estado, pues desde la fecha de la cesion de activos y pasivos la en-
tidad no desarrollaba las actividades propias del objeto social de los
establecimientos bancarios y existian entidades publicas que cumplian
funciones similares!”’!,

Se prevé que el Banco del Estado en liquidacion logre la termi-
nacion de su existencia legal durante el ano 2009.

Banco CENTRAL HiPOTECARIO (BCH)
El Banco Central Hipotecario fue creado en 1932 con el fin de desarrollar

la politica gubernamental de fomento a la financiacion y construccion
de vivienda en el pais.

71 Dentro del esquema de banca publica vigente en ese entonces, la actividad bancaria co-
mercial era desarrollada por Granbanco, mientras cisa se especializaba en gestionar cartera
improductiva y bienes recibidos como dacién en pago.
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Desde su creacion, el Gobierno le otorgd un conjunto de pre-
bendas para competir en condiciones ventajosas frente a los demas
establecimientos de crédito!”?. No obstante, la gestion del Bch se ca-
racterizo por la adopcion de estrategias administrativas y comerciales
inadecuadas, asociadas con debilidades de gobierno corporativo, des-
greno administrativo y fuerte injerencia politica en las decisiones de
sus administradores.

En el ano 1967, el Gobierno autorizé al Bcr y al 11 a administrar
los recursos de los bonos de valor constante para la seguridad social,
con el fin de desarrollar programas de fomento. De esta manera, ambas
entidades adquirieron una deuda con el entonces Instituto Colombiano
de Seguros Sociales.

A inicios de los anos noventa el continuo debilitamiento patri-
monial de la entidad llevé al Gobierno a iniciar un programa de ajuste
financiero, en el que se procedié a pagar el déficit generado por el
manejo de los recursos de los bonos de valor constante. Fue asi como
en el ano de 1994, el Instituto de Seguros Sociales (iss) recibié, como
parte de pago de la deuda de la Nacion, el 83,3% de las acciones del
BCH, equivalentes en su momento a $129.000 millones.

En 1997 el Bcn emprendié un agresivo proceso de compra de
cartera hipotecaria. La estrategia se acompand tanto de una amplia
publicidad, como de la oferta de sistemas de amortizacion laxos que
permitian pagar cuotas minimas al inicio y tenfan una duracion hasta de
veinte anos!’3. Sin embargo, la compra de hipotecas no solucioné los
problemas de la entidad y, por el contrario, la cartera morosa registrd
un fuerte crecimiento. Los altos riesgos que se habian asumido se ma-
terializaron en un incremento de las daciones en pago y de los niveles
de provisiones de los créditos de dudoso recaudo!’4,

Las pérdidas que arrojo el Bcu entre 1997 y 1999 llevaron a que en
varias ocasiones la entidad se encontrara en causal de disolucion y con
un margen de solvencia inferior al minimo legal exigido!”>. Dadas las

172 Por ejemplo, en el ano 1949, el Gobierno obligé a las cajas de ahorro a invertir el 30% de
sus depositos en cédulas del Bch. Véase Cabrera (1980).

173 Ademas, el Bcn asumia los costos de los tramites de notaria, beneficencia y registro, y otorgaba

un seguro de desempleo que cubria veinticuatro cuotas de crédito. Véase Lopez (2001).

El deterioro de la calidad de la cartera generé un nuevo frente de presion no sélo sobre los

resultados de la entidad sino también sobre el resto de las filiales del grupo empresarial scn.

Entre febrero y agosto de 1999, el indice de solvencia fue cero, pues el patrimonio técnico
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circunstancias, en junio de 1999 la Superintendencia Bancaria ordeno
a los accionistas del Bcu la capitalizacion de la entidad por una cifra no
inferior a $800.000 millones!7®. Ante la imposibilidad del 1ss de aportar
dichos recursos, Fogafin capitalizé al Banco en $550.250 millones. La
inyeccion de recursos permitié que el indicador de solvencia, que se
ubicaba en cero desde febrero, llegara a un 8,8% en septiembre.

Por su parte, y ante la inviabilidad financiera del Bch, el 16 de
enero de 2000 se procedio a ceder la mayor parte de sus activos pro-
ductivos y pasivos con el publico a Granahorrar ($1.541.801 millones) y
menores proporciones a Bancafé ($59.367 millones) y al Banco Agrario
($1.867 millones de pesos).

Para asegurar el proceso de desmonte ordenado del Banco, asi
como el respaldo total de sus depdsitos y acreencias, en el ano 2000
Fogafin capitalizo al Bcu en $741.539 millones!’’. Adicionalmente, el
Fondo adquiri6 la Central de Inversiones (cisa), filial del Bch, para que
se encargara de normalizar la cartera improductiva y de movilizar los
bienes recibidos en pago de las entidades financieras publicas!’8,

Una vez hecha la cesion, el scu dio inicio al desmonte de su es-
tructura organizacional con el retiro de buena parte de sus empleados
y el cierre de sus sucursales!”. En la fase final del proceso, el Gobierno

era negativo; en abril de 1999, la cartera improductiva representaba el 15,5% del total de los

activos de la entidad ($3.212.425 millones) y las pérdidas acumuladas ascendian a $348.497

millones.

La orden se dicté como medida cautelar para evitar la toma de posesion de los bienes, ha-

beres y negocios del Banco, y en general para prevenir eventuales dificultades.

177" Entre julio de 1999 y septiembre de 2000, Fogafin desembolsé apoyos al scu por $1,291
billones, de los cuales $1,006 billones se capitalizaron, quedando el Fondo con una partici-
pacioén accionaria del 99,993153%. Los $284.901 millones restantes se contabilizaron como
un anticipo de capital y por ende nunca acrecentaron la participacion accionaria del Fondo
en el Banco. Las razones que impidieron la capitalizacion de la totalidad de los desembolsos
realizados por Fogafin tenian que ver con el hecho de que el Bcu no contaba con el capital
autorizado suficiente para emitir las acciones por los recursos girados por el Fondo: en la
medida en que éstos iban siendo entregados, la Asamblea General de Accionistas aprobaba
ampliaciones del capital autorizado. No obstante, el 12 de enero de 2001, cuando se ordend
la disolucion y liquidacion de la entidad, habian quedado pendientes por capitalizar los
$284.901 millones de anticipo mencionado.

178 El Bcn vendio a cisa, durante el ano 2000, activos por $254.000 millones distribuidos ast: $196.000
millones en cartera y $58.000 millones en bienes inmuebles.

179 El namero de empleados del Bch, en diciembre de 1999, era de 2.184. En febrero de 2000,
simultineamente con el proceso de cesion, fue necesario poner en marcha un plan de
retiro voluntario al que se acogieron 1.801 empleados. Posteriormente, el nimero de sus
empleados se redujo de nuevo, esta vez en 175, con lo que el banco quedé con una planta

176
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Nacional ordend la liquidacion de la entidad mediante el Decreto 020

de 2001.

Dentro del proceso de liquidacion, la Superintendencia Bancaria
ordend al Bcu desmontar la inversion en sus companias filiales. Para
el efecto, en diciembre de 2002 el Banco le vendio al Instituto para el
Desarrollo de Antioquia (ipea) el 100% de su participacion accionaria
en la Fiduciaria Central y, en junio de 2005, adjudico en oferta publica
sus acciones en la Compania Central de Seguros'® y en la Compania
Central de Seguros de Vida a la aseguradora australiana QBE Insurance

Group. (Grafico 22).

GRAFICO 22
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de 208 empleados. En cuanto a las oficinas, en diciembre de 1999 el Bcu contaba con 127
(incluyendo las cinco oficinas regionales). De éstas, Granahorrar recibié diez como parte
de la cesion, tomd en arrendamiento otras dos, y el Banco Agrario arrendé ocho. Las 107

restantes fueron cerradas.

180 previamente a la venta de la Compania Central de Seguros, se adelant6 una escision, buscando
mejorar sus perspectivas de enajenacion. Del proceso resultaron tres entidades: la Compania
Central de Seguros de Incendio y Terremoto, la Compania de Inversiones La Central y la Com-
pania Central de Seguros. Una vez agotada la responsabilidad de la primera compania sobre las
polizas de seguro expedidas y vendidos los activos de la segunda, se procedio a adelantar sus
respectivos procesos de disolucion y liquidacion. Por su parte, la Compania Central de Seguros

continud ejerciendo las actividades propias de su objeto social.
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Finalmente, la liquidacion del Bcu culmind el 29 de agosto de
2008, con la declaracion de la terminacion de su existencia legal y la
cancelacion de su registro mercantil.

BaNnco GRANAHORRAR

La Corporacion de Ahorro y Vivienda Granahorrar afront6 fuertes presio-
nes de liquidez desde inicios del ano 1998, debido a que su estructura de
balance y deficiencia de capital condujeron a una continua desconfianza
del publico. Ante la complejidad de su situacion financiera, Granahorrar
acudi6 a recursos del mercado interbancario, a los apoyos de liquidez
del Banco de la Republica y a Fogafin, quien le hizo compras de cartera
con pacto de retroventa por un valor de $373.000 millones!®!,

No obstante y a pesar de estos apoyos, las dificultades financie-
ras de Granahorrar eran de tal magnitud, que el 30 de septiembre de
1998 incurrié en cesacion de pagos, lo cual, dentro del régimen legal
aplicable, constituia una causal de toma de posesion.

Complementariamente, y como resultado de la cesacion de pagos,
la obligacion de recompra de la cartera vendida a Fogafin se incumplio,
con lo que la operacion de venta quedo en firme; en consecuencia,
el Fondo quedd en posesion de pagarés garantizados por $499.820
millones correspondiente al 134% de las operaciones de compra de
cartera vigentes'82. Granahorrar debia reportar entonces una pérdida
por $128.726 millones, que la hubiera colocado en situacion de insol-
vencia, por lo que el 2 de octubre de 1998 la entonces Superintenden-
cia Bancaria ordend la capitalizacion inmediata del banco en al menos
$157.000 millones o en la suma necesaria para restablecer las relaciones
patrimoniales exigidas.

Ante el incumplimiento por parte de los accionistas de la orden
de capitalizacion, la Junta Directiva del Fondo, en uso de las atribucio-
nes contenidas en el Estatuto organico del sistema financiero, procedio
el 3 de octubre de 1998 a reducir el valor nominal de las acciones de
la Corporacion a la suma de un centavo y a efectuar la capitalizacion
por valor de $157.000 millones, lo que significo su oficializacion. Esta

181 Estos recursos fueron otorgados entre el 3 de agosto y el 1° de octubre de 1998.
182 En las operaciones repo es usual que una de las partes requiera un margen adicional en el
monto de las garantias para cubrir el riesgo percibido y asociado a la contraparte.
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intervencion permitio proteger los recursos de un millon seiscientos mil
ahorradores, por valor de $1,3 billones.

Después de oficializado Granahorrar, Fogafin emprendio la tarea
de contener su deterioro patrimonial y dar solucion a los problemas
de estructura financiera'®. La estrategia contemplé el saneamiento y la
capitalizacion del Banco, con el fin de llevarlo a una solvencia adecua-
da. Fue asi como en diciembre de 1998 el Fondo capitalizé al Banco
por $90.000 millones y a lo largo de 1999 inyect6 recursos adicionales
por $82.000 millones.

Complementariamente y dado que Granahorrar y el Bcu se habian
enfocado en atender las necesidades del sector hipotecario, el 26 de
enero de 2000 tuvo lugar la cesion de activos productivos y depositos
del publico del BcH, la cual buscaba optimizar el patrimonio de Grana-
horrar mediante el aumento de su cartera. La operacion implicé para
este ultimo un desbalance importante'®4, que fue cubierto con una
capitalizacion de Fogafin por $250.000 millones. En el mes de julio
Granahorrar recibié un apoyo adicional de liquidez por parte de Foga-
fin, por valor de $50.000 millones, mediante la compra de cartera con
pacto de retroventa.

El 21 de febrero de 2002, la Superintendencia Bancaria impartio
la orden de capitalizar a Granahorrar en $110.000 millones adicionales.
En cumplimiento de la orden, y siguiendo el esquema utilizado para
el acceso de los bancos especializados en cartera hipotecaria a los
apoyos de Fogafin (Resolucion 006 de 2001), se inicié un proceso de
saneamiento, acompanado de un plan de recuperacion de la entidad y
de la firma de un convenio de desempeno con el Fondo. En el marco
de este proceso, entre 2003 y 2006 se vendieron activos improductivos
a cisa por un valor cercano a los $285.000 millones!®>.

183 El Fondo comenzo la ardua tarea de solucionar los problemas de liquidez del Banco y prepararlo
para los cambios en la regulacion de los créditos de vivienda, en especial luego de la Ley 546
y de las mayores exigencias en provisiones de cartera hipotecaria.

184 El monto de los activos cedidos por el e al Banco Granahorrar fue menor que el de los
pasivos, lo que generd un desfase de $228.000 millones. Con el fin de cubrir la diferencia, el
BcH le vendi6 a cisa los activos improductivos. Con el producto de esa venta, el sch le cancel6
a Granahorrar, con Bonos capitalizacion banca publica, un valor de $196.000 millones el 11
de diciembre de 2000 y $32.000 millones el 28 de diciembre del mismo ano.

185 Entre los anos 2003 y 2004, cisa le compro cartera improductiva a Granahorrar por un valor
de $224.533 millones, y entre 2004 y 2006 le compré inmuebles por $61.051 millones.
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Como resultado de la gestion de saneamiento y reestructuracion, la
evolucion de los indicadores financieros de Granahorrar fue favorable!8°,
por lo que las perspectivas de enajenacion de la entidad mejoraron. No
obstante, el exceso de capital existente, reflejado en un indicador de
solvencia del 18,3% en enero de 2005, imponia barreras de entrada a
los potenciales inversionistas!'®’.

Dado lo anterior, el Gobierno Nacional por recomendacion de Fo-
gafin, fijo la estrategia para Granahorrar a través del Documento Conpes
3340 del 7 de marzo de 2005, la cual contemplé la escision del banco
en dos entidades: una con la estructura de balance adecuada para las
operaciones propias de un banco hipotecario y una nueva institucion
financiera que recibiria el nombre de Granbanco. A esta ultima se le
transferiria la parte excedentaria del patrimonio del Banco Granahorrar
y tendria por objeto el desarrollo de las actividades autorizadas por la
ley para los bancos comerciales.

Una vez realizada la escision, se procedio a adelantar el proceso de
venta de las acciones de Granahorrar que poseia el Fondo, equivalentes
al 99,9% del capital de la entidad!®®. La primera etapa del programa de
enajenacion, dirigida a los destinatarios especiales de los que tratan los
articulos 3° de la Ley 226 de 1995 y 16 de la Ley 789 de 2002, culmind
el 5 de octubre de 2005 con la adjudicacion de acciones equivalentes
al 1,2% del total de las ofrecidas, por un valor de $5.063 millones (2,2
millones de ddlares). La segunda etapa terminé el 31 de octubre del
mismo ano, con la adjudicacion al banco Bsva Colombia, en audiencia
publica, de las acciones remanentes por un valor de $970.000 millones
(424,7 millones de dolares). Una vez obtenida la autorizacion de la
Superintendencia Financiera, el cierre de la operacion se llevo a cabo
el 7 de diciembre de 2005.

186 En diciembre de 2004, los indicadores de calidad y cubrimiento de cartera de Granahorrar
se ubicaron en un 3,17% y un 171,88% respectivamente, mientras que los de los bancos
especializados en crédito hipotecario se situaron en un 6,11% y un 88,94%.

187 Un estudio contratado en el afio 2004 por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, a
través de la Agencia Colombiana de Cooperacion Internacional (ACCI), propuso evaluar
la posibilidad de reducir el patrimonio de Granahorrar, dado que ello permitirfa un mayor
nimero de participantes en un eventual proceso de venta, al hacer al banco mds atractivo.

188 El Consejo de Ministros, mediante el Decreto 2540 del 22 de julio de 2005, aprobd el precio
minimo de venta de las acciones y el programa de enajenacion.
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Banco CAFETERO

El Banco Cafetero fue fundado en 1953 con el fin de fomentar el de-
sarrollo de la economia cafetera del pais. Si bien durante las primeras
décadas de funcionamiento crecio6 aceleradamente tanto en su estructura
operativa como administrativa, sus resultados financieros no se vieron
favorecidos por la expansion. Cuéllar (2004) senala que los problemas
de la entidad se debieron al “modelo de gobierno corporativo de Ban-
café, el cual fue su éxito y su perdicion. Los caficultores como gremio
se preocuparon siempre mas por los servicios y beneficios que el banco
les podria proporcionar, que por su desempeno y rentabilidad”®.

Sin embargo, la baja rentabilidad de la entidad no se explicaba
solo por el insuficiente margen financiero y por su estructura de cos-
tos. Los problemas de Bancafé, como los de otros bancos publicos,
tenian que ver sobre todo con la injerencia politica en sus decisiones
corporativas.

Adicionalmente, resultaba evidente que el Banco habia perdido su
foco estratégico toda vez que, de acuerdo con Cuéllar (2004), “la cartera
cafetera del Banco representaba, a finales de la década del ochenta, el
5,8% de sus activos, o visto de otra manera, por cada peso prestado a
los caficultores, el Banco tenia otros 16,1 pesos en activos de mdltiple
naturaleza. El conjunto de la cartera de fomento se habia reducido del
46% de la cartera total en 1980 y en 1990 era apenas del 30%”.

En este contexto el persistente deterioro de los indicadores del
Banco Cafetero obligé al Fondo Nacional del Café (snc), como accionista
mayoritario, a capitalizar la entidad en reiteradas ocasiones para cubrir
las pérdidas y restablecer su indicador de solvencia.

Para la década de los noventa sus niveles de eficiencia no mejo-
raban y el sobredimensionamiento del nimero de empleados y oficinas
generaba un desequilibrio financiero, haciendo insostenible la estructura
de balance de la entidad!®. Adicionalmente, en busca de mejorar los

189 Desde la creacion del Banco, sus directivos establecieron politicas que facilitaban el acceso
directo de los miembros de la Junta Directiva, de sus suplentes y empleados a recursos de
crédito. También permitieron otorgar préstamos de manera indirecta a las companias colec-
tivas de comercio de las que dichos funcionarios fueran socios, o a una corporacion en la
que los mismos funcionarios tuvieran el control de la mayoria de las acciones o cuota parte
del capital (Acta de Junta Directiva Nimero 25 del 6 de julio de 1954).

190 En 1991 la provision acumulada por el Banco en toda su historia era de $8.557 millones, y
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indicadores financieros, los administradores y accionistas adoptaron
estrategias que probaron ser equivocadas, tal como la entrada del banco
al mercado de crédito hipotecario, mediante la fusion por absorcion de
su filial, la Corporacion de Ahorro y Vivienda Concasa —entidad que
con mas de 25 anos de experiencia, contaba con créditos por un monto
superior a $1,4 billones y con mas de 200 mil clientes—.

La fusion, que se llevo a cabo en noviembre de 1998, permitio la
integracion patrimonial y comercial de las dos entidades y llevo a que
Bancafé incrementara su participacion en el sector financiero, pasando
a ser el tercer banco del pais por tamano de activos (a diciembre de
1998 éstos alcanzaron los $5,33 billones y representaban el 6,5% del
total de los activos del sistema).

Sin embargo, la estrategia contribuy6 poco a la resolucion de los
problemas de la entidad'!. Las pérdidas contables acumuladas del ano
1998 se tradujeron en la reduccion del indicador de solvencia, que llego
a un 4% en diciembre. Esta situacion obligd al rNc a hacer una nueva
capitalizacion por $73.000 millones.

La disminucién del patrimonio técnico restoé capacidad de expan-
sion a Bancafé y limito la posibilidad de cumplir con el objeto primor-
dial de hacer operaciones de crédito. En estas circunstancias, la crisis
financiera, que trajo un fuerte incremento de la morosidad de la cartera,
agudizo la ya quebrantada situacion patrimonial del Banco.

A comienzos de 1999 Bancafé inici6 un plan de ajuste orientado a
superar el defecto patrimonial y a restablecer su relacion de solvencia,
que habia llegado a su punto mas bajo en marzo de 1999 (1,4%)'92. El
16 de abril de 1999, el ¥nc hizo otra capitalizacion por $190.000 millo-
nes. No obstante, el monto necesario para solucionar los problemas de
solvencia de Bancafé era muy superior.

Las pérdidas contables acumuladas durante 1998 y hasta agosto
de 1999, que ascendian a $506.174 millones, habian absorbido el capital

equivalia apenas al 22% del calculo actuarial. Ver Cuéllar (2004).

1 Por otra parte, cabe anotar que las contingencias que esta entidad tuvo que asumir para res-
paldar las pérdidas o sufragar gastos de sus entidades filiales se constituyeron en otro factor
de deterioro financiero de la entidad. El grupo Bancafé estaba conformado por un almacén
general de depdsito (Almadelco), una fiduciaria (Fiducafé) y dos corporaciones financieras
(Corficaldas y Corfioccidente).

El plan involucraba una reestructuracion administrativa para reducir el nimero de oficinas y
empleados, la instauracion de nuevas politicas para el manejo de la cartera y la capitalizacion
de la entidad.

192

147



148

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

del banco, debido principalmente al incremento de la cartera improduc-
tiva, a la carga pensional y a las provisiones que debia constituir para
proteger sus activos. La entonces Superintendencia Bancaria impartio a
los accionistas de Bancafé una orden de capitalizacion por una cifra no
inferior a $600.000 millones, con plazo hasta el 30 de agosto de 1999,
fecha que por peticion de los accionistas fue prorrogada hasta el 30 de
septiembre!?3, El 17 de septiembre, el rnc anuncié no estar dispuesto a
participar en el saneamiento y capitalizacion de Bancafé argumentan-
do que legalmente no podia hacerse cargo del pasivo pensional. Fue
entonces cuando Fogafin capitalizé la entidad: en $588.000 millones en
septiembre y en $12.000 millones al mes siguiente, después de haber
reducido a un centavo el valor nominal de las acciones existentes!%4,
convirtiéndose en el accionista mayoritario del Banco, con una partici-
pacion equivalente al 99,9% de su capital social'?>.

Luego de la capitalizacion, el Gobierno puso en marcha un pro-
grama de saneamiento y reestructuracion administrativa'®, que estaba
orientada no solo a recuperar la solvencia de Bancafé y su participa-
cion de mercado, sino también a situar sus indicadores financieros y
de calidad de activos en niveles que hicieran atractivo al Banco para
los inversionistas privados.

En el primer semestre de 2000 el Banco recibi6 activos y pasivos
del Bcr y Banestado por un valor de $59.000 millones y $938.000 millo-
nes respectivamente, y recibié capital garantia de Fogafin!'?’.

Ante la problematica del Banco, el Fondo adelanté un proceso
de saneamiento en dos etapas, que comprendian la venta de activos
improductivos a cisa, la reestructuracion administrativa, asi como la cons-
titucion de provisiones de activos sobrevalorados. El primer saneamiento
se llevé a cabo en octubre de 2000 y requirié de una capitalizacion

193 La decision de la Superintendencia obedecio a que el plan de ajuste no habia dado los resultados
esperados: los activos improductivos no habian sido saneados, los gastos se incrementaron por
encima de las metas y la capitalizacion hecha en el primer semestre de ese afo fue insuficiente
para la recomposicion del Banco.

194 Ta capitalizacion increment6 el indice de solvencia a un 15,1%.

195 En el proceso de capitalizacion se incluyo la suscripcion de BOCEAS por parte del e por
$100.000 millones. La idea era dejar la opcion para que el inc pudiera retomar su participacion
accionaria. Los bonos, sin embargo, nunca fueron suscritos.

196 La reestructuracion administrativa contempl6 la reduccion del 37% de la planta de empleados
y el cierre del 25% de las oficinas.

197 El capital garantia de la entidad se amplié hasta alcanzar en 2001 un valor de $250.00 millo-
nes.
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adicional por $270.000 millones y el segundo se concluyé en abril de
2001 con la inyeccion de recursos de capital por $260.000 millones, cifra
equivalente al monto de provisiones constituidas.

Adicionalmente, en febrero de 2002, Fogafin capitalizé de nuevo,
esta vez por $125.000 millones, para constituir una provision equiva-
lente al 100% del calculo actuarial del pasivo pensional del Banco. En
total, como lo ilustra el Cuadro 15, se otorgaron capitalizaciones por
$1,26 billones.

Cuapro 15
CAPITALIZACIONES Y DESTINO DE LOS RECURSOS A BANCAFE

CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS

Capitalizaciones Valor
Diciembre de 1999 600
Octubre de 2000 270
Abril de 2001 260
Febrero de 2002 125
Total 1.255
Destino de los recursos Valor
Provisiones de cartera y cuentas por cobrar 713
Provisiones bienes recibidos en pago 78
Amortizacién impuesto diferido 31
Provisidn inversiones, legales y otras 213
Reestructuracion administrativa 95
Amortizacion pasivo pensional 125
Total 1.255

Fuente: Fogafin.

En 2003 Fogafin inici6 un proceso para vincular capital privado al
Banco, siguiendo las recomendaciones del Documento Conpes 3239 del
25 de agosto del mismo ano'“8. Sin embargo, la problematica observada
en Bancafé, al igual que en los demas bancos publicos, hizo que en
la audiencia de adjudicacion de acciones, que se llevé a cabo el 14 de
febrero de 2004, no se presentaran ofertas.

198 Siguiendo los lineamientos del Documento Conpes 3214 del mismo afio.
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Segun el Documento Conpes 3340 del 17 de marzo de 2005 “[...]
los aspectos financieros que posiblemente influyeron para que no se
presentaran propuestas de capitalizacion se relacionan con la elevada
carga laboral y pensional de la entidad (baja eficiencia), el elevado
tamano del Banco respecto al monto de su cartera, la baja rentabilidad
de su red de oficinas, la dificultad de implementar nuevas politicas
comerciales en un entorno que hace imposible la rendicion de cuentas
y la necesidad de mejoras en la eficiencia de los procesos operativos
(costos relacionados)”.

En estas circunstancias, el Gobierno decidié ceder los activos
productivos, 1o mismo que los pasivos no laborales y pensionales de
Bancafé, a Granbanco, entidad que habia surgido como resultado de la
escision de Granahorrar, para luego proceder a su liquidacion!??: 290,

BANco GRANBANCO

El Gobierno Nacional, a través de Fogafin, disen6 una estrategia para
Granahorrar y Bancafé que permitiera maximizar la recuperacion del
capital estatal invertido en estos bancos y avanzar en el proceso de
desmonte de la banca publica.

Por esto, ante la existencia de capital excedentario en Grana-
horrar y de problemas en Bancafé que amenazaban su viabilidad, se
decidi6 adoptar una estrategia consistente en: i) la escision del banco
Granahorrar en dos entidades (una —Granahorrar— con la estructura de
balance adecuada para las operaciones propias de un banco hipotecario
y otra nueva —Granbanco— que recibiria el patrimonio excedentario de
Granahorrar y que operaria como banco comercial, con Fogafin como
principal accionista); i) la cesion de los activos productivos y pasivos
con costo de Bancafé, para que Granbanco se encargara de su ope-
racion; iii) el fortalecimiento patrimonial de Granbanco con recursos
adicionales provenientes de la descapitalizacion de cisa; iv) la venta de
Granahorrar y de Granbanco al sector privado; y v) la liquidacion de
Bancafé (Grafico 23).

199 El 4 de marzo de 2005, la Asamblea de Accionistas de Bancafé aprobé la cesion. En el balance
de Bancafé solo quedaron las inversiones liquidas requeridas para atender el pasivo laboral
y pensional (titulos de alta liquidez, cuentas por cobrar a la pian y cartera de empleados).

200 para ordenar la liquidacion de Bancafé, el Presidente de la Republica, en ejercicio de las
facultades otorgadas por la Ley 489 de 1998, expidi6 el Decreto 610 del 7 de marzo de 2005.
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GRAFICO 23
OPTIMIZACION PATRIMONIAL DE LA BANCA PUBLICA!

CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS

GRANAHORRAR CISA

BANCO PUENTE
Escision Activos

BANCO PUENTE

GRANAHORRAR

w

DESCAPITALIZACION
Active

Se inicia el
proceso de venta
de Granahorrar
saneado y
optimizado

$ 130 en Portafolio

i $170 en CxC

PASIVOS CON COSTO

BANCAFE 5 ) )
Cesion de activos y pasivos

Retiro de capital garantia por $200

BANCAFE EN
LIQUIDACION

e inicia el
proceso de
liquidacion de
Bancafé

" Las cifras fueron tomadas de los balances utilizados en cada una de las solicitudes realizadas a la Superintendencia Bancaria.
En Bancafé no se incluyen las valorizaciones. En el Bancafé en liquidacion se hace una provision por $200 mil millones para
proteccion del pasivo laboral.

Fuente: Fogafin.

Asi, en marzo de 2005, Granbanco recibié activos productivos
y pasivos con costo de Bancafé por un monto de $6,2 billones y fue
capitalizado en $430.000 millones, de los cuales $130.000 millones pro-
venian de Granahorrar y $300.000 millones de cisa.

Este proceso hizo posible que Granbanco comenzara a operar
con un conjunto de indicadores financieros competitivos. El incremento
de la cartera se acompané de una consistente mejoria del indicador de
calidad por calificacion, que pasé de un 9,9% a un 8,1% de marzo a
diciembre de 2005, situandose apenas por debajo del indicador prome-
dio del sistema (8,2%). Al mismo tiempo, el indicador de cubrimiento
de la cartera registr6 un importante crecimiento, al pasar de un 30% a
un 61,5%.
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En mayo de 2006 el Fondo, con la asesoria de un banco de in-
version local, determind que era necesario iniciar a la mayor brevedad
la venta de su participaciéon accionaria en Granbanco. Ademads, se
establecié que el exceso patrimonial de Granbanco, reflejado en una
relacion de solvencia del 16,3% en febrero de 2006, permitia redirec-
cionar recursos para el financiamiento de la “Politica de la Banca de las
Oportunidades”, a través de la escision de la entidad?’!.

En efecto, el 2 de junio de 2006 se inici6 el proceso de escision
de Granbanco, previa autorizacion de la Superintendencia Financiera?®2,
Granbanco mantuvo su estructura operativa y siguié desarrollando sus
negocios sin ninguna modificacion, al tiempo que las dos sociedades
resultantes, Sociedad Integral de Apoyo a las Microfinancieras®® e In-
versiones Gran?4 recibieron su patrimonio excedentario.

Una vez hecha la escision, el Gobierno Nacional procedi6 a la
enajenacion de las acciones de Granbanco. La primera etapa del pro-
grama, dirigida a los destinatarios de condiciones especiales de los que
tratan los articulos 3 de la Ley 226 de 1995 y 16 de la Ley 789 de 2002,
empez6 el 17 de julio de 2006 y terminé el 18 de septiembre del mismo
ano con la adjudicacion de acciones equivalentes al 0,9% del total de
las acciones ofrecidas, por un valor de $10.055 millones (10 millones
de dolares). La segunda etapa se cumplio entre el 28 de septiembre
y el 12 de octubre de 20006, con la adjudicacion en audiencia publica
de las acciones remanentes al Banco Davivienda, por un valor de $2,2
billones (994 millones de ddélares), con lo que éste se hizo asi al 99,1%

201 1a Politica de la Banca de las Oportunidades buscaba estimular el desarrollo econémico del
pais, facilitando el acceso a los servicios financieros para las personas y familias de bajos
ingresos, para los micros, pequenios y medianos empresarios y en general para la poblacion
que historicamente ha estado desatendida por el sistema financiero formal.

El proceso de escision se desarroll6 siguiendo las recomendaciones del Documento Conpes
3424 del 16 de mayo de 20006.

203 La Sociedad Integral de Apoyo a las Microfinancieras (siam) tenia el objeto de desarrollar las
actividades propias de las sociedades de servicios técnicos o administrativos, y se encontra-
ba sometida a la inspeccién y vigilancia de la Superintendencia de Sociedades. Dado que
no habia desarrollado su objeto social principal, y esto acarreaba gastos y riesgos para los
accionistas, el 20 de julio de 2007 se declar6 su disolucién y consiguiente liquidacion.

La Sociedad de Inversiones Gran naci6 con el objetivo principal de comprar, vender y hacer
inversiones de renta fija o variable. Estaba sometida a la inspeccion y vigilancia de la Su-
perintendencia de Sociedades. El 29 de septiembre de 2006 entré en proceso de liquidacion
voluntaria, pues desde su creacién no habia desarrollado su objeto social, a pesar de que su
activo estaba conformado por las inversiones y cuentas por cobrar recibidos de la escision
con Granbanco.
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de la participacion accionaria de la entidad. Una vez obtenida la auto-
rizacion de la Superintendencia Financiera, el cierre de la operacion se
llevé a cabo el 16 de febrero de 2007.

INsTITUTO DE FOMENTO INDUSTRIAL (IFI)

El Instituto de Fomento Industrial se cre6 mediante el Decreto 1157 de
1940, con el fin de fomentar el desarrollo de los sectores comercial,
industrial y de servicios del pais.

En el ano de 1963, el Gobierno le otorgé facultades para ejercer
las funciones de banca de primer piso, dandole el caricter de las recien-
temente creadas corporaciones financieras. Adicionalmente, y con el fin
de aumentar sus fuentes de recursos, en 1965 fue encargado de admi-
nistrar el fideicomiso de los Bonos de Desarrollo Econémico emitidos
por el Gobierno, y en 1967 se establecié que los dineros provenientes
de las inversiones del Instituto Colombiano de Seguros Sociales para
seguridad social serfan administrados por el Bch y el 1FL.

Aunque los esfuerzos del 11 se concentraron en la promocion y
creacion de empresas industriales, el Gobierno utiliz6 al Instituto como
un instrumento para otorgar apoyos a sectores “fragiles”, y comprar
empresas que, a pesar de su baja rentabilidad, representaban algin
interés para los grupos de poder del pais.

Durante la década de los anos ochenta, el entorno macroecono-
mico exacerbo los problemas que enfrentaba la entidad, relacionados
principalmente con el incremento de su deuda en moneda extranjera.
Fue asi como el Gobierno apoy6 al 1 nuevamente mediante la Ley
68 de 1983, destinandole el 40% de los recaudos del impuesto a las
importaciones y ordenando la reestructuracion de sus pasivos a través
de la Ley 23 de 1987.

La apertura econémica de comienzos de los anos noventa y el
crecimiento de la actividad crediticia en el pais, le significaron al 1
nuevos desafios. En el ano 1994, con el fin de orientar mecanismos de
redescuento hacia el desarrollo de las micro, pequenas y medianas em-
presas (Mipymes), se tomo la decision de transformar al r1 en banco de
segundo piso, delegando en los establecimientos bancarios el tramite de
los créditos, de tal forma que cada institucion aprobara las operaciones
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en cumplimiento de sus politicas internas, mientras el irr desembolsaba
los recursos de fomento, de acuerdo con una programacion®’>,

A partir del ano 1998, las condiciones econémicas adversas co-
menzaron a repercutir sobre el desempeno del 11, de tal manera que
el instituto no lograba acumular una base patrimonial suficiente para
continuar con sus operaciones debido a las dificultades financieras que
afrontaba en sus dos negocios. Por una parte, conservaba un volumen
significativo de activos improductivos por inversiones y cartera directa
—banca de primer piso— que le generaban un déficit financiero impor-
tante. Por otra, su actividad de crédito a través del sistema financiero
—banca de segundo piso— no le permitia obtener margenes suficientes
para cubrir sus costos, incluidos los operativos, toda vez que la percep-
cion del mercado del deterioro de las condiciones propias de la entidad
se reflejo en un aumento del costo de fondeo de sus recursos2.

Dadas las circunstancias, el 11 de agosto de 1999 Fogafin capita-
liz6 al 1 por $100.000 millones, con el fin de llevar a cabo el programa
de reactivacion economica y reestructuracion de los créditos del sector
real??’.

Adicionalmente, y en cumplimiento de la capitalizacion autorizada
mediante la Ley 550 de 1999, el Fondo inyect6 en abril de 2000 recursos
a la entidad por un total de $300.000 millones, luego de un proceso de
absorcion de pérdidas que redujo el valor nominal de las acciones?®®.
Dicha capitalizacion se acompané de un convenio de desempeno entre
el 1y Fogafin en el que se estipulaban compromisos para restablecer su
viabilidad administrativa y financiera. El ir1 se comprometia al desmonte
de la operacion de banca de primer piso, a la enajenacion de inversiones
en empresas y a la movilizacion de activos improductivos.

Asimismo, se inici6é un saneamiento y fortalecimiento patrimonial
de la entidad, acompanado de un plan de reestructuracion administra-
tiva, operacional y financiera??”. No obstante las capitalizaciones y el

205 Véase Olivos (2005). El fortalecimiento de las operaciones del 171 como banco de segundo

piso se evidencia en el hecho de que durante 1995, un 31% de los desembolsos de la entidad

correspondié a créditos otorgados a través del mecanismo de redescuento.

Los problemas de liquidez que presento el 1 en 1999 se agravaron por los requerimientos de

fondos de sus entidades filiales: 1r1 Leasing y Finamérica. Véase Restrepo (2008).

207 El Fondo alcanzo una participacion accionaria cercana al 27%.

208 La participacion accionaria del Fondo se elevo al 99,8%.

209 Durante el proceso de saneamiento, el 1 hizo provisiones sobre sus activos deteriorados por
un valor de $253.000 millones y procedi6 a darlos de baja.
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saneamiento, los problemas del ir1 no se resolvieron y en el ano 2000,
el Instituto acumulaba pérdidas por $355.000 millones?!°.

En el primer semestre de 2001 el Fondo aprobé un proceso de
reestructuracion y una capitalizacion adicional por $200.000 millones.
Sin embargo, ésta fue absorbida nuevamente por el margen negativo
de los activos del 1r1 y por las provisiones constituidas. Ante la invia-
bilidad del instituto, la necesidad de encontrar otro instrumento para
colocar los recursos de redescuento presupuestados para financiar las
Mipymes se hizo evidente. Se consideré entonces que Bancoldex seria
mas eficiente en la gestion de estos recursos.

De esta forma, el 31 de mayo de 2003, los activos y pasivos del
ir1 fueron cedidos parcialmente a Bancoldex por un valor de $929.000
millones?!!. La Nacion, ademas, asumio los pasivos del instituto con
organismos multilaterales, que valian $204.000 millones. Finalmente, el
15 de septiembre de 2003, el Gobierno Nacional, mediante el Decreto
2590 de 2003, ordend la disolucion y liquidacion del w212,

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR (FES),
CoMPANIA DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL (FINANCIERA
FES)

La Fundacion res fue creada en el ano de 1964 con el propdsito de
fomentar la labor de las universidades como centros de investigacion
y de formaciéon de recurso humano en el Valle del Cauca?!®. Como
resultado del crecimiento de sus recursos y de su incursion en la acti-
vidad de intermediacion financiera, en 1975 la Fundacion se transformo
en una compania de financiamiento comercial, sin perder su caracter
fundacional.

210 1a recomposicion de las fuentes de fondos hizo que ganaran participacion los interbancarios, lo
que amplio la brecha de liquidez de la entidad e hizo que los gastos absorbieran en su totalidad
el margen financiero.

211 El Consejo de Ministros, previo concepto de Fogafin, habia aprobado el 28 de noviembre de
2002 el proyecto de cesion de activos y pasivos del 1r1 a Bancoldex, lo mismo que la venta
de activos residuales del 11 a un tercero.

2 Entre los anos 2002 y 2007, y en aras de agilizar la culminacién del proceso de liquidacion
de la entidad, cisa compr6 activos improductivos del 11 por un total de $210.308 millones.
213 El nacimiento de la compania como fundacion suponia que ésta no contara con capital
social ni accionistas. Su patrimonio estaba representado, por lo tanto, por donaciones que

se dividian en fondos permanentes y comunes.
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La Fundacion res—crc desempend entonces la funcion de promo-
ver el desarrollo social, sufragando sus gastos de operacion con los
excedentes financieros derivados de los ingresos de la actividad de
intermediacion.

Para 1997, la res se habia constituido en la mayor compania de
financiamiento comercial del pais por captaciones, activos y patrimonio.
No obstante, entre 1998 y principios de 1999, la fuerte recesion econé-
mica y la contraccion del crédito en el pais hicieron que el esquema de
impulsar programas sociales mediante la actividad financiera generara
pérdidas. Asi, los bajos indicadores de eficiencia y los altos niveles de
activos improductivos provocaron una disminucion persistente del mar-
gen financiero y el aumento de las pérdidas de la entidad.

De acuerdo con Caballero y Urrutia (2006), el quebrantamiento
patrimonial de la res—crc fue el resultado de practicas inadecuadas: “[...]
las entidades sin dnimo de lucro donaban recursos para capitalizar a
la entidad, y la res garantizaba rendimientos sobre dos veces el capital
aportado. A tasas de mercado. Cuando se deterior6 su cartera, la enti-
dad se quebro”.

Ante esta situacion, la entonces Superintendencia Bancaria con-
sideré necesario, por una parte, escindir el negocio financiero del ne-
gocio social, y por otra, capitalizar la entidad en una suma no inferior
a $45.000 millones.

El 17 de junio de 1999 la Fundacion cedi6 la totalidad de sus ac-
tivos, pasivos, contratos, establecimientos de comercio, y contingencias
deudoras y acreedoras, a la Financiera Corona, que luego cambiaria su
razon social a Financiera Estelar y mas adelante a Financiera rs.

A raiz de los problemas financieros heredados por la Financiera
FES, ¥ el incumplimiento de la orden de capitalizacion, el Gobierno Na-
cional, por intermedio de Fogafin, oficializ6 la entidad el 29 de junio
de 1999, con un aporte de $45.000 millones de capital. Fogafin se hizo
asi al 92,6% de la participacion accionaria de la entidad y el porcentaje
restante sigui6 perteneciendo a la Fundacion?!4,

214 Al corte del 30 de junio de 1999, luego de haber hecho la cesion, el balance de la Financiera rrs
registré una diferencia contable entre activos y pasivos de $33.162 millones. El total fue conta-
bilizado en una cuenta por pagar a la Fundacion, mientras se establecia el valor real mediante
un proceso de debida diligencia y estudio de cifras. El informe de la debida diligencia, a cargo
de la firma A&C Consultorfa y Auditoria Empresarial, estipulé que sobre los activos objeto de
cesion se debfan hacer provisiones por $16.000 millones. El valor de la cuenta por pagar se
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A esas alturas, la Financiera res seguia registrando pérdidas origi-
nadas en las provisiones requeridas sobre la cartera improductiva y los
bienes recibidos en pago, y en los costos de las multas por defectos
en la relacion de solvencia. Esto produjo un deterioro patrimonial muy
pronunciado, con lo que el patrimonio neto se ubicé por debajo del
50% del capital suscrito.

Después de determinar su inviabilidad, el 27 de noviembre de
2000 el Fondo aprobo el esquema de desmonte de la rEs, y la cesion
de los activos productivos y pasivos con el publico a otra compania de
financiamiento comercial: Aliadas crc. El proceso se desarroll6 en dos
etapas: en la primera se ofreci6 el activo y el pasivo de la Financiera
al mercado y se lograron algunas ventas, y en la segunda, se cedieron
a Aliadas los activos productivos y los pasivos de captacion. Para que
estas dos etapas se adelantaran sin traumatismos, el Fondo dio liquidez
a los activos improductivos y ademas otorgé capital garantia. El valor
total de los apoyos de liquidez del Fondo a la Financiera res entre los
anos 2000 y 2001 fue de $135.000 millones.

Finalmente, el 28 de febrero de 2002 la entonces Superintendencia
Bancaria aprob6 la liquidacién voluntaria de la Financiera res, la cual,
a la fecha, no ha culminado.

Caja AGRARIA — Banco AGRARIO DE COLOMBIA

Los problemas estructurales que afrontaba la Caja de Crédito Agrario
Industrial y Minero de tiempo atras —altos costos administrativos, malas
politicas de colocacion de crédito, ineficiente manejo y cobro de car-
tera, atraso tecnologico, contabilidad desorganizada y ausencia de una
direccion que se mantuviera al margen de las presiones politicas del
gobierno de turno— hicieron que la Nacion se viera obligada a apoyarla
periddicamente para asi evitar su liquidacion?'. En efecto, aunque histo-
ricamente la Caja Agraria recibi6 del Estado importantes prebendas, los
deterioros de sus resultados financieros desde comienzos de la década

redujo asi a $17.000 millones. Con el fin de establecer la forma mds oportuna y transparente de
liquidar el valor que la Financiera debia cancelar a la Fundacion res, se instalé un tribunal de
arbitramento conforme a las clausulas del contrato de cesion. El 1° de noviembre de 2002, el
tribunal fall6: la Financiera res debia pagar a la Fundacion res la suma de $17.118 millones,
mas su correccion monetaria y sin intereses.

215 véase Banco de la Republica (1996, 1998).
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del noventa la hicieron financieramente inviable en reiteradas ocasio-
nes. Fue asi como la Caja Agraria arrojo pérdidas que consumieron su
patrimonio, que fue negativo desde el aflo 199421°, Ante estas circuns-
tancias, el Gobierno Nacional otorgé multiples apoyos financieros, y
Fogafin suscribio capital garantia con el fin de que alcanzara el minimo
de solvencia requerido (Cuadro 16)?!.

Cuabpro 16
APOYOS FINANCIEROS OTORGADOS A LA CAJA AGRARIA

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

Afio poyos Tinancieros

Precios corrientes Precios constantes 1999 % PIB 1999
1991 - - -
1992 31.817 95.450 0,1%
1993 139.582 373.059 0,2%
1994 56.653 123.508 0,1%
1995 59.666 108.880 0,1%
1996 163.390 245.118 0,2%
1997 98.845 126.004 0,1%
Total 549.953 1.072.019 0,7%

Fuente: Fogafin

Sin embargo, todos estos esfuerzos resultaron infructuosos, pues
los problemas estructurales nunca se resolvieron. En diciembre de 1998,
si bien la Caja Agraria contaba con capital garantia para equilibrar su re-
lacion patrimonial, éste no resulto suficiente para evitar que su solvencia
cayera por debajo del minimo legal. Por esta razon, la administracion
de la entidad le solicit6 a Fogafin capital garantia adicional, el cual no
fue aprobado, entre otras razones porque la Caja no habia cumplido
con los requerimientos a los que se habia comprometido en la adicion
al convenio de desempeno firmado en mayo de 1998 y porque su si-

216 No obstante, la situacion patrimonial real de la Caja no se pudo establecer en forma definitiva
debido a que la Superintendencia Bancaria no aprobaba sus estados financieros desde 1996.
Las inconsistencias contables impidieron que los balances se conciliaran con la informacién
proveniente de aplicaciones sistematizadas o de otros registros manuales.

Esos apoyos incluian capitalizaciones, subsidios de oficinas, compra de cartera y apoyo
para el pago de pensiones. Por su parte el capital garantia alcanzé un maximo de $273.365
millones en 1995.
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tuacion financiera no mostraba signos de recuperacion. Adicionalmente,
resultaba claro que la entidad habia perdido su foco estratégico, dejando
de cumplir con su objetivo principal de fomentar al agro colombiano,
lo cual se reflejaba en que la participacion de la cartera destinada al
sector agricola se habia reducido gradualmente, alcanzando tan solo
un 25% en mayo de 1999218,

Esta realidad llevo al Gobierno Nacional a ordenar la disolucion y
liquidacion de la Caja Agraria mediante el Decreto 1065 del 26 de junio
de 1999. Sin embargo, ante la declaratoria de inexequibilidad de dicho
acto por parte de la Corte Constitucional, la Superintendencia Bancaria
ordend la liquidacion de la Caja Agraria, mediante Resolucion 1726 del
19 de noviembre de 1999.

No obstante lo anterior, en este proceso el Gobierno consider6
necesario mantener un organismo que otorgara crédito a los pequenos
agricultores que el sistema financiero privado no atendia adecuadamente,
y que operara el sistema de pagos en zonas apartadas del pais, dando
origen a una nueva entidad: el Banco Agrario de Colombia?!?.

El 30 de junio de 1999, el nuevo Banco recibio los activos produc-
tivos y los pasivos con el publico de la Caja Agraria. Sin embargo, los
pasivos superaban a los activos en $1,2 billones; para cubrir el desbalan-
ce, el Gobierno Nacional suscribi6é con la entidad una cuenta por pagar
por el monto del déficit, que seria cancelada con recursos fiscales con
cargo a vigencias futuras??’. Ese mismo dia, con el objeto de garantizar
la solvencia patrimonial del Banco, Fogafin lo capitalizé en $150.000
millones, haciéndose al 93,8% de las acciones de la entidad.

Por otra parte, desde su origen el Banco Agrario ha tenido una
estructura diferente a la del resto de establecimientos de crédito, lo que
se explica esencialmente por la mayor participacion del portafolio de

218" Como reflejo de la caida de la participacion de la cartera destinada al sector agropecuario,
el monto de los créditos destinados a los pequeiios productores pasé de $222.000 millones
en 1995 a $165.000 millones en 1998 y a $143.000 millones en mayo de 1999.

219 Ppara facilitar el proceso de reestructuracion, en mayo de 1999 Fogafin solicit6 al r1 evaluar la
viabilidad de convertir en banco comercial a la Financiera Leasing Colvalores, la cual el 1r1,
en su calidad de maximo accionista, tenia la intencion de liquidar. Fue asi como Colvalores
se convirtio en el Banco de Desarrollo Empresarial, entidad que en junio de 1999, mediante
reforma estatutaria, cambia su razon social a Banco Agrario de Colombia. De conformidad
con el Decreto 1127 de junio de 1999, el Banco se encuentra vinculado al Ministerio de
Agricultura.

220 En ese momento, dicha cuenta por cobrar del Banco a la Nacion represento el 57% de los
activos del Banco Agrario.
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inversiones en los activos del banco (como consecuencia del desfase
creado por la operacion de cesion), por el monopolio de los depositos
judiciales??! y porque un gran porcentaje de sus colocaciones se fondea
con recursos de redescuento de Finagro??2,

Adicionalmente, el hecho de que el Banco Agrario utilizara gran
parte de la estructura operativa de la desaparecida Caja Agraria, lo llevo
a heredar también gran parte de sus problemas operativos??3, los que a
su vez generaron que el 12 de mayo de 2000 fuera sometido a vigilancia
especial por la Superintendencia Bancaria, obligindolo a disenar un plan
de ajuste tendiente a subsanar sus deficiencias en ese frente?2,

Si bien desde su creacion el Banco Agrario ha presentado re-
sultados financieros positivos, producto, principalmente, de su bajo
costo de fondeo y de los rendimientos de su portafolio de inversiones,
es importante resaltar que la entidad continua afrontando dificultades
relacionadas con su estructura administrativa y de gobierno corpora-
tivo, como son la indefinicion de su foco estratégico, debilidades de
control interno, falta de recursos humanos idoneamente capacitados,
incapacidad de valorar y gestionar adecuadamente el riesgo de crédito,
entre otras.

Finalmente, y teniendo en cuenta la vocacion de permanencia del
Banco Agrario como establecimiento de crédito de naturaleza publica,
y dado el caracter temporal de la participacion de Fogafin en el capital
de las entidades financieras intervenidas, éste traspaso, en febrero de
2009, el 100% de su participacion accionaria en el Banco al Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico.

221 Es pertinente resaltar que al igual que la Caja Agraria, el Banco cuenta con importantes

prebendas. Es asi como el Gobierno le otorgé facultades especiales para que llevara a cabo
las siguientes funciones en forma exclusiva: administrar los depésitos judiciales, recibir con-
signaciones de multas y cauciones y administrar el subsidio familiar de vivienda rural.

2 Hasta diciembre de 2008, el 47,5% de su cartera se encontraba fondeada con recursos de

Finagro.

225 El Banco Agrario heredo debilidades tales como la fragmentacion de sus procesos operativos,
la deficiente atencion de sus oficinas y una red de pagos poco dgil. Ademas, el desarrollo tec-
nologico en general, y en especial en materia de comunicaciones, era incipiente

224 1a Superintendencia Financiera conceptu6 que el Banco habfa cumplido adecuadamente con
el plan de ajuste, por lo que el 6 de julio de 2007 levant6 la medida de vigilancia especial.



COSTO FISCAL Y DURACION
DE LA CRISIS



CoMO SE EXPLICO ANTERIORMENTE, la estrategia de resolucion de la crisis
de finales de los anos noventa tenia como prioridades recuperar pron-
tamente la confianza en el sistema financiero colombiano y minimizar
el impacto de la crisis sobre la actividad econémica en general. Para
sortear la dificil situacion, el Gobierno debié hacer uso de diversas he-
rramientas consideradas en la legislacion y de diferentes mecanismos
para la financiacion de los programas de salvamento.

Para cubrir el costo de los distintos programas de apoyo resulto
necesario conseguir un gran monto de recursos en un plazo muy corto,
con lo cual se agravo la situacion fiscal del pais. En estas circunstancias,
el Gobierno recurrio a alternativas tales como la emision de bonos, el
compromiso de vigencias futuras del presupuesto general de la Nacion
e, incluso, la creacion del impuesto a las transacciones financieras.

Dada la profundidad e impacto de la crisis, en noviembre de
1998 el Gobierno declar6 la Emergencia Econdmica y con este marco
se disenaron los alivios a los deudores de crédito hipotecario, 1o mis-
mo que algunas de las operaciones de apoyo a los sectores financieros
cooperativo y publico??.

En desarrollo de la estrategia de salvamento del sistema, Fogafin
otorgd apoyos a 21 entidades que en junio de 1999 administraban acti-

225 Posteriormente, en agosto de 1999 se aprobo la reforma financiera (Ley 510), la cual ofrecia a las
autoridades competentes una serie de mecanismos amplios y flexibles para solucionar problemas
de las entidades financieras. Entre los cambios mis importantes se encontraban: la adopcion
de programas de recuperacion aprobados por el 6rgano de supervision; la flexibilizacion del
marco que regula las fusiones, adquisiciones, reconversiones y cesion de activos y pasivos; la
autorizacion para otorgar préstamos subordinados, asi como modificaciones a los procesos de
liquidacion forzosa y toma de posesion. Véase Almonacid y Delgadillo (2000).
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vos cercanos a $32,1 billones, equivalentes al 41% de los activos totales
del sistema financiero en ese momento.

El programa implementado por el Gobierno permitié entonces
proteger los depositos del publico en el sistema, controlar el riesgo moral
de la intervencion al obligar a los accionistas de las entidades privadas
a asumir parte del costo del salvamento y, en ultimo término, recuperar
una parte importante de los recursos estatales invertidos, disminuyendo
asi el costo fiscal acumulado de las medidas.

Por otra parte, se logro el objetivo de desmontar la participacion
estatal en la propiedad de entidades financieras, de manera que solo el
Banco Agrario y Leasing Bancoldex se mantienen como establecimientos
de crédito de naturaleza estatal.

No obstante lo anterior, y haciendo énfasis en que los principales
objetivos del programa de resolucion se cumplieron, vale la pena dete-
nerse a examinar los aspectos en los cuales se presentaron dificultades
particulares, principalmente por falta de prevision y coordinacion, que
llevaron a que Fogafin tuviera que intervenir en temas que, en princi-
pio, no hacian parte de su 6rbita de accion como entidad aseguradora
de depdsitos.

En primer lugar, el Fondo se vio obligado a disenar lineas de
crédito de emergencia con el fin de proveer liquidez a las entidades
financieras que habian ingresado a sus programas de fortalecimiento
patrimonial, por cuanto al evidenciar agudos problemas de solvencia,
estas entidades quedaron automaticamente excluidas de los apoyos de
liquidez del Banco de la Republica. Este problema de liquidez se vio
agravado por la imposibilidad de captar recursos de entidades estatales
(como la Direcciéon del Tesoro Nacional), las cuales tenian restricciones
para hacer depdsitos en establecimientos de alto riesgo.

En segundo lugar, a Fogafin le fueron asignadas tareas que no
estaban alineadas con su mision, tales como la implementacion de los
alivios a deudores hipotecarios, del seguro de desempleo, del otorga-
miento de garantias a los titulos hipotecarios para financiar cartera de
vivienda de interés social y de los subsidios de tasa de interés para los
deudores afectados por el terremoto del Eje Cafetero. Esto se explica
por la falta de definicion sobre la responsabilidad de ciertas funciones
institucionales (incluyendo las de Fogafin), en un entorno de deterioro
simultdneo y grave de variables macroeconémicas como el empleo y
la demanda agregada.



Costo fiscal y duracion de la crisis

COSTO DEL SALVAMENTO DEL SISTEMA FINANCIERO

La crisis financiera de los anos noventa, que supuso la reconstruccion
del sistema, trajo consigo una considerable carga fiscal que, en su mo-
mento, obligd incluso a comprometer vigencias futuras de la Nacion.
Ademas, el canal de transmision entre el sistema financiero y la eco-
nomia hizo que la crisis agudizara los problemas que en ese entonces
afrontaba el sector real.

En esta seccion se presenta el cdlculo del costo asumido para
rescatar el sistema financiero desde la perspectiva fiscal, es decir, sin
pretender valorar el impacto que pudo tener la crisis sobre el comporta-
miento de la economia o sus implicaciones en términos de crecimiento
del producto.

Para realizar dicho célculo se reconstruy6 el flujo de caja mensual
de los desembolsos hechos por el Gobierno en funcion de su estrategia
de salvamento, los cuales totalizaron $26,4 billones entre 1998 y 2008
equivalentes a $23,3 billones en precios constantes de 1999, los cuales
representaban el 15,4% del piB de ese ano. Resulta necesario mencio-
nar que cerca del 70% de los desembolsos se realizaron entre los anos
1998 y 2001.

De este total, $21,6 billones correspondieron a apoyos directos y
$4,8 billones al servicio de la deuda de los titulos colocados. La distri-
bucion de los desembolsos se hizo de la siguiente forma: $12,8 billones
para la banca publica, donde se incluyen, ademas de las capitalizacio-
nes, los apoyos de liquidez y los gastos de administracion y liquidacion
de los establecimientos de crédito estatales que fueron asumidos por
Fogafin; $1,9 billones entregados de conformidad con lo establecido
por las Resoluciones 006 de 1999 y 006 de 2001 en créditos para la
capitalizacion de entidades financieras privadas; $1,8 billones para
apoyar al sector cooperativo a solucionar sus problemas de liquidez y
solvencia, mediante el otorgamiento de préstamos, de repos de activos
y de la suscripcion de Bocas; $5,3 billones para aliviar a los deudores
de créditos hipotecarios?2, que incluyen los alivios fase 1y 1, los repos
de cartera a las cav, las reliquidaciones por los créditos de vivienda y
el crédito por daciones en pago; y, por ultimo, $4,6 billones para otras

226 Este monto incluye el pago de intereses de los bonos emergencia econémica, que ascendia

a $0,6 billones.
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operaciones de apoyo, entre las que se cuentan los apoyos de liquidez
a establecimientos de crédito que accedieron a los programas para for-
talecimiento patrimonial del Fondo, los apoyos transitorios de liquidez
(atL) otorgados por el Banco de la Republica, el pago del seguro de
depdsitos a los ahorradores de las entidades liquidadas, el subsidio de
tasa de interés para la reconstruccion del Eje Cafetero y el seguro de
desempleo (Cuadro 17 y Anexo 5).

Resulta interesante resaltar como, dada la magnitud de los proble-
mas de la banca publica, la cual representaba el 20,3% de los activos
del sistema en el ano 1998, el Gobierno debi6 orientar hacia este sector
el 47,9% del total de los recursos destinados al salvamento del sistema.
En términos relativos, estos apoyos equivalen a 6,9 veces los recursos
que el Gobierno desembols6 a la banca privada (que participaba con
el 76,6% de los activos del sistema), a 6 veces los desembolsos al sector
cooperativo (que participaba con el 3,4% de los activos del sistema) y
a 2,8 veces los alivios a los deudores hipotecarios.

RECUPERACION DE LOS APOYOS OTORGADOS

Para determinar el resultado de las medidas de salvamento del sistema
financiero, es importante establecer el valor de los ingresos que el Go-
bierno ha recibido por la recuperacion de los apoyos otorgados. Este
valor se determina reconstruyendo el flujo de caja del Gobierno en un
horizonte temporal comprendido entre los anos 1998 y 2008.

A diferencia de los desembolsos, que se concentraron en los tres
primeros anos del periodo mencionado, las recuperaciones se distri-
buyen de manera mas o menos uniforme a lo largo del mismo, pues
provienen principalmente de la venta de activos recibidos en desarrollo
de las operaciones de salvamento, de la amortizacion de los créditos
otorgados y de las privatizaciones de entidades financieras. (Cuadro 18
y Anexo 0).

Es asi como la gestion del Gobierno ha permitido recuperar la
suma de $22 billones, equivalentes a $17,2 billones a precios constantes
de 1999, que a su vez representan el 73,7% del total de los desembolsos
realizados, y equivalen a 11,3% del ri8 de ese ano.

En forma desagregada, y en el mismo orden en el que presenta-
mos la destinacion de los recursos, las recuperaciones se distribuyen
de la siguiente forma:
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En primer lugar, una vez cumplido el proceso de saneamiento y
fortalecimiento de la banca publica se recuperaron $9 billones, prove-
nientes de las privatizaciones de los bancos Granahorrar y Granbanco,
de las descapitalizaciones de cisa, de los dividendos de las entidades
publicas y de la distribucion de remanentes de las entidades en liqui-
dacion.

En segundo lugar, el Gobierno obtuvo recursos por $1,7 billo-
nes provenientes del pago por capital e intereses de los créditos de
capitalizacion otorgados por Fogafin a los accionistas de las entidades
financieras privadas. Estos, gracias a la recuperacion financiera de sus
establecimientos de crédito, estuvieron en capacidad de pagar anticipa-
damente las deudas contraidas con el Fondo. Asi, de las 13 entidades
que accedieron a esta linea de capitalizacion, todas, salvo Interbanco??’,
cancelaron en su totalidad, y antes del plazo pactado, sus obligaciones
con Fogafin?%,

En tercer lugar, el Gobierno recibi6 $2,1 billones correspondientes
a la cancelacion total de las obligaciones contraidas con Fogafin por las
entidades del sector financiero cooperativo (Bancoop, Coopdesarrollo,
Megabanco y Uconal). En efecto, a pesar de la inviabilidad financiera
de Uconal, su absorcion por parte del Banco del Estado permitié que
este Ultimo asumiera y cancelara la deuda de ese banco cooperativo
con el Fondo. Por su parte, con la venta el 16 de marzo de 2006 de
Megabanco al Consorcio aBv (Banco de Bogotd, Aseguradora Alfa y
Grupos y Valores), el Banco de Bogota cancel6 a Fogafin la totalidad
de las obligaciones a cargo de Coopdesarrollo??.

En cuarto lugar se recuperd por concepto de los alivios a deudo-
res hipotecarios un monto total de $4,2 billones y, en quinto y ultimo
lugar, el Gobierno obtuvo ingresos por $5,1 billones provenientes de
la recuperacion de capital e intereses de otros apoyos, entre los que

227 El Fondo castigo contablemente $50.069 millones correspondientes al saldo del crédito al que
accedieron los accionistas de Interbanco, y adelanta las consecuentes acciones juridicas tendientes
a recuperar las sumas prestadas.

228 Los accionistas cumplieron de manera anticipada con el pago de sus créditos mediante el
pago en efectivo, con excepcion de los de Multifinanciera, quienes entregaron activos en
dacion de pago al Fondo para saldar sus obligaciones. Adicionalmente, de estas 13 entida-
des solo dos fueron intervenidas para administracion y posterior liquidacion —Interbanco y
Cofinorte—, y dos fueron desmontadas voluntariamente —Credinver y Multifinanciera—; las
demds se recuperaron y continuaron en funcionamiento.

229 El consorcio ABv compré Megabanco por un monto de $808.000 millones.
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se incluyen los de liquidez otorgados tanto por Fogafin como por el
Banco de la Republica.

Adicionalmente, como producto de las operaciones de apoyo
destinadas al sistema financiero durante la crisis, permanecen en el
balance del Fondo y del Banco de la Republica los activos que, al no
haber sido realizados, no se contabilizan como recuperacion. En di-
ciembre de 2008 el valor de esos activos ascendia a $131.102 millones
y estaban constituidos especialmente por bienes recibidos como dacion
en pago —cartera, inmuebles, acciones y titulos de participacion —, y por
el patrimonio de las entidades en liquidacion. Estos activos incorporan
un costo de manejo y es evidente que a medida que pasa el tiempo,
tienden a perder valor.

Por ultimo, se debe anotar que, independientemente del monto
acumulado de las recuperaciones, sin duda reflejo de una gestion exitosa,
el costo de la crisis financiera fue mucho mayor que las cifras mencio-
nadas, por cuanto interrumpi6 el curso normal de la economia y obligd
al Gobierno a suspender la ejecucion de buena parte de sus programas
de desarrollo para acometer el salvamento del sistema financiero.

DURACION DE LA CRISIS

En esta seccion estableceremos la duracion de la crisis financiera co-
lombiana de finales de los anos noventa con base en los lineamientos
y criterios expuestos en el capitulo I. En efecto, como se explico alli,
diversos analistas consideran que el inicio de la crisis esta determinado
por la presencia de al menos uno de los siguientes factores: corridas
bancarias; medidas de emergencia econémica, feriados bancarios y na-
cionalizaciones; costo fiscal superior al 2% del piB; indicador de calidad
de cartera morosa del sistema superior al 10%23°,

Puede afirmarse que la confluencia de todos estos factores se dio
en el Gltimo trimestre de 1998, momento que marcaria el inicio de la
crisis. El primero se observo cuando el retiro masivo de depositos del
sistema provoco una fuerte presion sobre la liquidez de los estable-
cimientos de crédito, especialmente de los mas fragiles®!; por ello el

230 Demirglic-Kunt y Detragiache (1998) se refieren a estos factores (Véase Capitulo D.
231 Bancos como el Banco Mercantil, Pacifico, Standard Chartered, Selfin, Bankboston y Andino
registraron reducciones de mds del 50% de sus depdsitos en 1998.
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Costo fiscal y duracion de la crisis

Banco de la Republica y Fogafin se vieron obligados a desembolsar,
en el transcurso de ese ano, cerca de $3,3 billones para apoyar con
liquidez al sistema. El segundo factor se presenta cuando se expide el
Decreto de Emergencia Economica, se oficializa un establecimiento de
crédito y se intervienen otros seis para liquidacion. El tercer factor se
cumple cuando en diciembre de ese mismo ano los desembolsos de
Fogafin y del Banco de la Republica para apoyar al sistema sumaban
$3,6 billones (2,6% del piB). Finalmente, en el Gltimo trimestre de 1998,
el indicador de calidad de cartera se deterioré considerablemente, al
alcanzar en diciembre un nivel del 10,8% (Grafico 24).

GRAFICO 24

INDICADORES FINANCIEROS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
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Fuente: Superintendencia Financiera.

Es importante senalar que en este periodo, ademas de estos cua-
tro factores, se presentaron severos problemas de solvencia causados
por el quebranto patrimonial que sufrieron los establecimientos de
crédito. Es asi como en diciembre de 1998, la rentabilidad patrimonial
y el indicador de solvencia del sistema se ubicaron en —22,9% y 10%
respectivamente?3? .

232 Aunque el indicador de solvencia promedio del sistema superaba el minimo legal establecido,
su deterioro fue evidente: pasé de un 13,3% en enero a un 10% a finales de 1998.
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Por otra parte, el analisis de los datos y eventos permite concluir
que, en sentido estricto, la crisis se extendioé hasta el ultimo trimestre
de 2001. Precisamente fue a finales de ese ano cuando los indicadores
del sistema financiero colombiano empezaron a mostrar claros signos
de recuperacion, y cuando el Gobierno otorgé el ultimo apoyo para el
fortalecimiento patrimonial de las entidades financieras?33.

Si bien no todos los establecimientos de crédito registraron los
mismos signos de recuperacion, el comportamiento del sistema en ge-
neral mostré una tendencia positiva desde finales del ano 2001, la cual
se consolido en los anos posteriores.

El cuadro 19 muestra los indicadores de solvencia, de rentabilidad
patrimonial y de calidad y cubrimiento de la cartera de los diferentes
establecimientos de crédito a diciembre de 2001. Como se observa, a
esta fecha la proporcion de la cartera vencida sobre el total de la cartera
del sistema se ubico por debajo del 10%; la rentabilidad del sistema
volvié a ser positiva y la solvencia llegé a un 13,1%.

En sintesis, la credibilidad y eficacia del programa de resolucion
de la crisis hicieron posible que en un periodo de tres anos el sector
entrara en un proceso de franca recuperacion, en el que se restablecio
la confianza del publico en el sistema financiero, se posibilité la reac-
tivacion del canal crediticio y se garantizo la proteccion del sistema de
pagos de la economia?3*,

233 El ultimo desembolso de los créditos a los accionistas de las instituciones financieras privadas
se hizo el 20 de diciembre de 2001 al Banco Conavi.

234Como se mencioné en el Capitulo 1, de acuerdo con el estudio realizado en 2005 por
Demirglic—Kunt y Detragiache, la duracion promedio de los episodios de crisis sucedidos
en el mundo entre 1980 y 2002 fue de 4,3 anos.
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Cuapro 19
INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO A DICIEMBRE DE 2001

Calidad de Cubrimiento Rentabilidad  Solvencia

cartera de cartera patrimonial
Bancos 10,40% 75,60% 6,30% 12,40%
Corporaciones financieras 4,9% 118,3% -27,2% 14,3%
Compafias de financiamiento comercial 7,7% 61,0% 11,6% 20,1%
Cooperativas 10,6% 69,5% 10,9% 23.2%
Sistema 9,7% 77.5% 1,2% 13,1%

Fuente: Superintendencia Financiera.



LECCIONES INSTITUCIONALES



LAS CRISIS SON EVENTOS COStosos para los paises que las sufren. Lo son no
solo en términos fiscales, sino también por su impacto en el crecimiento
economico y la eficiencia del sistema de pagos. Por ello, la gran mayoria
de economias ha tratado de crear redes de seguridad financiera, con el
propésito de prevenir las crisis o, cuando son inevitables, asegurar una
respuesta institucional coordinada para su solucion. Dentro de estas
redes, un esquema de proteccion de los depdsitos del publico en el
sector financiero juega un papel fundamental.

Si bien el seguro de depésitos puede ser una herramienta ade-
cuada para enfrentar una crisis, en la mayoria de los eventos sistémi-
cos estos recursos resultan insuficientes para financiar los programas
de resolucion. De esta forma, los rescates bancarios suelen involucrar
elevados costos fiscales que incrementan el saldo de la deuda publica,
restringen las posibilidades de inversion y gasto, y afectan la capacidad
de crecimiento de la economia.

Asimismo, las crisis deterioran la confianza de los depositantes
en el sector financiero, por lo que se pone en riesgo el buen funciona-
miento del sistema de pagos, se afecta el ahorro de la economia y se
reduce el nivel de profundizacion financiera del pais.

Diversos estudios demuestran, ademas, que la profundizacion fi-
nanciera y el crecimiento econémico de corto y largo plazo de un pais
estan estrechamente relacionados. En efecto, el desarrollo del sector
financiero contribuye a canalizar el ahorro hacia sus usos mas produc-
tivos a través del mercado de crédito, generando un impacto positivo
en la productividad de la economia y en el crecimiento del pis. Por esta
razon, en las economias en desarrollo las crisis financieras tienen un
costo implicito adicional en el sentido de que suelen implicar retrocesos
en esa profundizacion.
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Como se presento en el capitulo anterior, el efecto de la crisis co-
lombiana de finales de los anos noventa fue significativo desde el punto
de vista fiscal. Su resolucion demandé desembolsos por $26,4 billones
(equivalentes a $23,3 billones en precios constantes de 1999, que a su
vez representaron el 15,4% del piB de ese ano), los cuales se constitu-
yeron en una fuente de presion adicional para las ya muy deterioradas
finanzas publicas del pais. De esta manera, se impuso la urgencia de
utilizar recursos escasos para el rescate de entidades financieras y la
defensa de los ahorradores, sumas que en circunstancias normales se
habrian destinado a otro tipo de inversiones publicas.

Por otra parte, y de acuerdo con Caballero y Urrutia (2000), las
crisis financieras que experiment6 Colombia durante el siglo xx se cons-
tituyen en una de las principales causas del subdesarrollo del sector
financiero. Fue precisamente la crisis de finales de los anos noventa la
que tuvo el mayor impacto en la profundizacion financiera, toda vez que
la relacion crédito/piB bajo de un 38,2% en 1998 a un 22,4% en 2001;
esta crisis se convirtié en un factor que acentud la recesion econémica
que afrontaba el pais.

Aun cuando parece ser inevitable que las crisis financieras ocurran
cada cierto tiempo, es claro que los paises si pueden y deben adoptar
medidas tendientes a minimizar su impacto en la economia. Segin el
modelo al que se refieren Allen y Gale (2002), las condiciones de la
expansion del ciclo econémico hacen que la aparicion de una crisis
financiera, cuando el ciclo se acerca a su pico, sea muy factible. Los
autores sostienen también que una politica idonea debe tender a erra-
dicar las distorsiones que las crisis generan, particularmente el costo de
la liquidacion de los activos financieros, en lugar de tratar de eliminar
las crisis en si mismas.

Considerando lo anterior y con el propédsito de definir qué tipo
de medidas o decisiones en materia economica y financiera se deben
adoptar para reducir la vulnerabilidad del sistema financiero colombiano
frente a las crisis, se exponen en el presente capitulo las principales
lecciones que, a juicio de Fogafin, se pueden derivar de la dura expe-
riencia de finales de los anos noventa, lecciones por lo demds aplicables
a la gran mayoria de episodios de crisis registrados en el mundo en las
tltimas décadas.



Lecciones institucionales

i) Las crisis financieras son antecedidas normalmente por periodos
de auge crediticio.

En general las crisis financieras han sido precedidas por perio-
dos de auge econémico, con gran expansion crediticia e incrementos
importantes en el valor de los activos. De ahi la conclusion de que
existe un claro vinculo entre estos auges y los colapsos del sistema
financiero?>.

El principal problema radica en el caricter prociclico del crédito
del sector, pues cuando la economia estd en bonanza es mas dificil
para los originadores discriminar entre los buenos y los malos deudores
puesto que éstos Ultimos gozan, al menos temporalmente, de aparente
salud financiera y de respaldo patrimonial.

Las expectativas optimistas de los agentes, acompanadas normal-
mente de un crecimiento no sostenible del precio de activos como la
finca raiz y las acciones, hacen que los intermediarios financieros rela-
jen sus politicas de crédito, lo que a su vez se refleja en el crecimiento
acelerado de sus saldos de cartera.

Ademas, en las fases expansivas aparecen numerosas innovaciones
en las operaciones activas y pasivas de los intermediarios y, en muchos
casos, las autoridades de supervision no estan lo suficientemente actua-
lizadas para adelantar su evaluacion. Por lo tanto, aparecen “zonas de
ceguera” en los estados financieros de los intermediarios, que pueden
jugar un papel muy importante en el desencadenamiento de las crisis.

De esta forma, si las entidades no reservan capital y liquidez
suficientes para cubrir las eventuales pérdidas, un choque que afecte
negativamente la capacidad de pago de los deudores o los precios de
los activos de la economia, generard una crisis del sistema financiero.

El exceso de liquidez de una economia en fase expansiva, como
la colombiana a mediados de los anos noventa, soportado en la entra-

235 Un estudio del Bib (2004) sobre los determinantes de las crisis financieras muestra que las
experiencias de crisis de los aios ochenta y noventa estuvieron marcadas por una expansion
notablemente rdpida del crédito. Asimismo ilustra como algunos estudios empiricos han en-
contrado una correlacion estadistica entre el crecimiento econémico y las crisis financieras.
Finalmente, en un documento de trabajo del Banco Internacional de Pagos, Goldstein y Turner
(1996) senalan que la ocurrencia de las crisis esta relacionada con el excesivo aumento en
el crédito, cuya financiacion es poco estable, y con la aparicion de burbujas en el precio de
los activos.
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da masiva de capitales externos, fijo los cimientos de la crisis que se
registro.

Por su parte, la deficiente gestion de los establecimientos de cré-
dito en ese periodo, asociada con las debilidades en la valoracion de
las garantias que respaldaban los créditos, la mala administracion de la
cartera, y los excesivos riesgos asumidos por las entidades, hicieron al
sector mas vulnerable ante choques externos.

En estas condiciones, la reversion del ciclo econémico redujo la
liquidez del sistema financiero, gener6 la ruptura de la burbuja especu-
lativa de los precios de los bienes inmuebles y deteriord la capacidad
de pago de los deudores. Las entidades financieras sufrieron una dismi-
nucion del valor de sus activos y de las garantias que los respaldaban,
generando pérdidas de tal magnitud, que la solvencia y la sostenibilidad
del sistema se vieron amenazadas.

Dado lo anterior, con el objetivo de garantizar la estabilidad
del sistema financiero, resulta preciso establecer mecanismos que lo
obliguen a mantener la cautela en esos auges, tales como politicas de
caracter macroeconoémico tendientes a suavizar el ciclo y medidas de
regulacion prudencial y supervision que busquen moderar el compor-
tamiento prociclico del crédito.

Un importante avance en este sentido —regulacion prudencial— fue
el que hizo la Superintendencia Financiera al adoptar el Sistema de Ad-
ministracion de Riesgo de Crédito (sarc), que incluye la implementacion
de una provisiéon contraciclica?. El modelo actual, a diferencia del
que existia en los afos noventa, obliga a reservar parte de los ingresos
generados en épocas de auge para evitar que cuando la reversion del
ciclo econémico demande un gasto importante en provisiones, las en-
tidades no puedan cubrirlo debido a situaciones de fragilidad o incluso
de defectos patrimoniales.

236 E] 6rgano de supervision implanté a partir del ano 2000 modelos de referencia o internos
que remplazaron al anterior esquema de provisiones basado en la altura de mora de los
créditos, es decir, en la clasificacion de los saldos de la cartera segin el nimero de cuotas
que se encuentren vencidas. Los intermediarios, desde entonces, tienen la obligacion de
mantener provisiones basadas en elementos de riesgo, desde el momento mismo en que el
crédito es otorgado.



Lecciones institucionales

i1) La probabilidad de ocurrencia de una crisis financiera se mag-
nifica cuando las fallas en el marco de regulacion y supervision impiden
proteger al sistema financiero frente a la toma excesiva de riesgos.

El adecuado funcionamiento del sistema financiero se encuentra
estrechamente relacionado con la capacidad de las entidades que lo
conforman para evaluar, administrar y cubrir adecuadamente los riesgos
que asumen. Por ello, es necesario que las autoridades de regulacion
establezcan estandares apropiados de capital, liquidez y de manejo de
riesgo, cuya aplicacion se encuentre garantizada por los organismos
de supervision.

En este sentido, el marco de regulacion debe ser objeto de un
proceso periddico de actualizacion y mejoramiento para ajustarse a los
requerimientos de las nuevas dindmicas e innovaciones del sistema
financiero.

Adicionalmente, los paises deben hacer esfuerzos para reafirmar
la independencia que las autoridades de regulacion y supervision
tienen que mantener frente a los intereses politicos y a las presiones
del mercado, y para garantizar la calidad y pertinencia de los recursos
humanos y tecnologicos de estas instituciones?3”.

Es también muy importante crear mecanismos que tiendan a for-
talecer la disciplina de mercado. Por una parte, los gobiernos deben
evitar otorgar garantias y aplicar esquemas de salvamento que generen
problemas de riesgo moral y, por otra, se les debe brindar a los depo-
sitantes acceso a informacion veraz y oportuna, con el objeto de que
éstos puedan “castigar” a las entidades mas riesgosas, retirando su dinero
o exigiendo rendimientos adecuados para cubrir los riesgos a los que
efectivamente se encuentran expuestas sus inversiones.

En el caso colombiano, el marco regulatorio era laxo y estaba
desactualizado frente a los cambios que se presentaron en el sistema
financiero a comienzos de los anos noventa. En efecto, el sector no
contaba con un esquema normativo que contrarrestara las causas que
dieron origen a la crisis, pues existian debilidades regulatorias en temas
tan importantes como el esquema de provisiones, los requisitos de ca-
pital, la administracion de riesgos y la disciplina de mercado?38.

237 Véase Grupo de los Treinta (2009).
238 Las entidades financieras no estaban preparadas para afrontar la crisis: sus niveles de pro-
vision de cartera, acordes con el favorable entorno econémico de comienzos de la década
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Asimismo, las debilidades administrativas y técnicas del 6rgano
de supervision, su falta de autonomia y su debilidad ante las presio-
nes de sus vigilados, permitieron que algunos banqueros relajaran sus
politicas de otorgamiento de créditos sin cubrir adecuadamente los
riesgos que asumian. Estas fragilidades, sumadas a la ineficiencia de
la supervision in situ, impidieron que los problemas de gestion de las
entidades financieras fueran detectados a tiempo. Como las senales del
mercado financiero no fueron interpretadas correctamente, los 6rganos
competentes no tomaron las acciones necesarias para contener, en sus
primeras manifestaciones, la crisis de los anos noventa.

La necesidad de producir cambios profundos en el marco de regu-
lacion y supervision del sistema financiero colombiano se hizo evidente.
Era imperioso adaptar la normatividad a la dindmica del mercado y asi
contar con esquemas eficientes para prevenir las crisis.

Por lo anterior, los cambios de los Gltimos anos se han dirigido a
superar la debilidad institucional del 6rgano de supervision, las fallas
en la normatividad y los vacios en el marco legal, teniendo como refe-
rencia los pilares de Basilea 1.

No obstante los avances en este frente, los desafios para el pais
siguen vigentes. Estos se enmarcan en la necesidad, primero, de mejorar
permanentemente la regulacion prudencial para prever, cuantificar y
administrar los riesgos oportuna y efectivamente, y, segundo, de forta-
lecer a la Superintendencia Financiera para otorgarle asi mayor inde-
pendencia, responsabilidad y transparencia. Al mismo tiempo se deben
hacer permanentes esfuerzos para superar las debilidades técnicas de la
supervision, por lo tanto es necesario que la Superintendencia persista
en el fortalecimiento de sus sistemas de informacion, en la capacita-
cion de su recurso humano y en el diseno de nuevas metodologias de
supervision.

del noventa eran bajos, y los requerimientos de capital insuficientes. Cuando el ciclo eco-
nomico se revirtio, las entidades financieras se vieron obligadas a aumentar sus provisiones
en forma considerable, lo que generé una fuente adicional de debilitamiento de sus estados
de pérdidas y ganancias y de su solvencia patrimonial.
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i1i) La ausencia de mecanismos adecuados de coordinacion entre
los miembros de la Red de Seguridad del Sistema Financiero impide
adelantar estrategias de prevencion )y programas exitosos de resolucion
de crisis.

La experiencia ha demostrado que el éxito en la prevencion y
resolucion de una crisis financiera radica en una adecuada coordinacion
entre los miembros de la Red de Seguridad del Sistema. A su vez, para
asegurar la efectividad de las labores de prevencion y resolucion de
crisis se requiere que las normas establezcan una apropiada definicion
de las funciones y responsabilidades de cada uno de los integrantes de
la Red, y que establezcan claramente las instancias y los procedimientos
de coordinacion e intercambio de informacion entre ellos.

En el caso colombiano, durante los anos noventa, la Red de Segu-
ridad Financiera no estaba, en la practica, bien articulada ni coordinada
y existian vacios en cuanto a la definicion del mandato de cada una
de las entidades que la conformaban. La crisis puso en evidencia la
ausencia de mecanismos para compartir informacion relevante, el uso
de sistemas de monitoreo independientes, duplicados o incompatibles,
y la inexistencia de sistemas de alerta temprana y de esquemas de co-
ordinacion para actuar frente a las entidades en problemas.

En respuesta a tal situacion, la Ley 795 de 2003 cre6 el Comité de
Seguimiento al Sector Financiero, cuyos objetivos son compartir infor-
macion relevante, incentivar la homogeneizacion y las mejoras técnicas
de los procedimientos de seguimiento del sistema financiero y promover
la adopcion coordinada y oportuna de las acciones correspondientes a
cada entidad?¥?. Si bien se ha avanzado en este frente, los integrantes
de la Red son conscientes de la necesidad de trabajar mas en ciertos
temas, como en el desarrollo de sistemas de informacion unificados y
en la definicion de protocolos de resolucion de crisis financieras®,

239 Con el fin de cumplir con los objetivos senalados en el articulo 92 de la Ley 795 de 2003,
el Gobierno expidié el Decreto 1044 de 2003, en el que se establecen las actividades del
Comité de Coordinacion para el Seguimiento al Sistema Financiero y los aspectos necesarios
para el cumplimiento de su finalidad.

240 Se debe propender por la implantacion de protocolos de resolucion de entidades financieras,
tal como se hizo en Estados Unidos, Canada e Inglaterra. Este tipo de arreglos hace que la
capacidad de respuesta de los integrantes de la red de seguridad sea mayor, y garantiza la
real coordinacion entre las instituciones que la conforman.
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Para que las autoridades puedan intervenir oportunamente y
manejar en forma adecuada las crisis, es fundamental que cuenten
con la posibilidad de implementar procedimientos expeditos. S6lo asi
es posible evitar tanto la discrecionalidad en su intervencion, como la
improvisacion en la toma de decisiones. La inexistencia de este tipo de
protocolos, teniendo en cuenta sobre todo la celeridad con la que hay
que actuar en estos casos, menoscaba la capacidad de respuesta del
Estado y hace que, por ejemplo, una prevision inadecuada se traduzca
en costosas contingencias futuras.

En este sentido, y con el fin de minimizar la “zona gris” existente
entre las circunstancias en las cuales la intervencion corresponde al
Banco de la Republica o a Fogafin, es crucial adoptar métodos que per-
mitan diferenciar a tiempo y con objetividad las situaciones de iliquidez
de las de insolvencia?#!.

iv) La participacion del Estado en la propiedad del sistema fi-
nanciero no solo hace que los paises sean mds vulnerables frente a la
ocurrencia de una crisis, sino que ademads suele incrementar los costos
de resolucion.

La experiencia ha demostrado que los establecimientos de crédito
publicos tienden a ser menos eficientes y rentables que los privados.
En los primeros, el cumplimiento de unos propdsitos que se consideran
socialmente meritorios puede llevar a un segundo plano la maximizacion
de beneficios y la adecuada gestion de riesgos.

Por su parte, la injerencia politica en la banca publica es fuente de
anomalias en la asignacion de créditos y de problemas administrativos
relacionados con la defensa de los intereses de determinados grupos.
Asi, contrario al fundamento de su concepcion, la banca publica suele
terminar por convertirse en un foco de corrupcion, en una carga para
las finanzas publicas y en un obstaculo para el desarrollo del sistema
financiero.

Por su parte, la inestabilidad en los cuadros directivos que a
menudo se observa en las entidades publicas, afecta la posibilidad de
construir instituciones eficientes, rentables y transparentes, y el hecho
de que el Estado transfiera el costo de la quiebra de un banco publico

241 yéase De Juan (1996).
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a todos los contribuyentes, hace que no exista un real sentido de per-
tenencia del patrimonio de este tipo de instituciones.

La historia de la banca publica en Colombia a lo largo del siglo
xx, y en particular lo sucedido durante la crisis de finales de la década
pasada, demuestran que el Estado ha fallado en su intento de cumplir
simultineamente multiples funciones en el sector financiero, como
propietario, administrador, ejecutor de politicas publicas, regulador y
supervisor. La penosa experiencia del pais ratifica que la participacion
del Estado en la propiedad de establecimientos de crédito ha sido fuente
constante de “desangre” de las finanzas publicas. Estas entidades, por
otra parte, no cumplieron con el objeto para el que fueron creadas,
puesto que su foco estratégico fue modificado reiteradamente depen-
diendo de los proyectos gubernamentales de turno.

En conclusion, la politica de minimizar la participacion publica en
la propiedad de la banca debe mantenerse. El Estado debe concentrarse
en crear los incentivos necesarios para que el sector financiero privado
ofrezca servicios y productos financieros a los grupos de la economia
que no son atendidos adecuadamente por el sistema financiero.

Ademas de esto, resulta necesario evaluar la posibilidad de que
las entidades financieras publicas vigentes —el Banco Agrario, Leasing
Bancoldex o el Fondo Nacional del Ahorro— no paguen prima de seguro
de depdsitos a Fogafin. Lo anterior, toda vez que los principios basicos
y las practicas internacionales de politica de reestructuracion establecen
que el capital que pierde un banco debe ser repuesto por sus accionistas.
El Estado, entonces, no necesita de los recursos del sistema de seguro
de depositos, pues €l mismo tiene la obligacion implicita de asumir y
garantizar el salvamento de sus entidades?*2. Asi, las primas que las
entidades publicas paguen no haridn sino subvencionar los programas
de apoyo destinados a las privadas.

v) La falta de conocimiento del puiblico sobre el funcionamiento
del sistema de seguro de depositos y sobre el papel institucional del ase-
gurador de depositos, afecta negativamente la credibilidad y efectividad
de sus actuaciones.

La recurrencia de crisis financieras en el mundo ha hecho evidente
la necesidad de que los gobiernos identifiquen y disefien instrumentos

242 yéase De Juan (1996).
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que contribuyan de manera directa a la estabilidad del sector financiero.
Algunos paises han adoptado sistemas de seguro de dep6sitos tendientes
a proteger los depositos del publico y a minimizar la probabilidad de
“corridas bancarias” en un eventual escenario de crisis?®3. Un sistema
de seguro de depdsitos bien estructurado y creible contribuye a la
estabilidad financiera en la medida en que reduce los incentivos para
que los ahorradores retiren sus depositos asegurados ante la pérdida
de confianza en el sector.

La experiencia reciente ha demostrado que la adecuada informa-
cion y educacion de los ahorradores resultan muy importantes para el
buen funcionamiento del sistema de seguro de depdsitos. En efecto,
el que el publico en general conozca y comprenda los beneficios y las
limitaciones de la proteccion a los depositantes, fortalece la credibili-
dad y efectividad del esquema, y por ende la confianza en el sistema
financiero.

En Colombia, la falta de conocimiento del puablico sobre las carac-
teristicas, cobertura y limitaciones del sistema de seguro de depdsitos,
impidi6 que a finales de los anos noventa los depositantes tuvieran la
capacidad para diferenciar e identificar las caracteristicas de cada una de
las entidades que operaban en el sistema y de los productos que éstas
ofrecian. Los pequenos ahorradores, por ejemplo, que son precisamente
los menos informados, no pudieron reconocer el riesgo que asumian
en sus operaciones con el sistema financiero?.

Adicionalmente, el desconocimiento de las funciones de Fogafin
hizo que, en un primer momento, los programas de resolucion de las
entidades en problemas que se aplicaron durante la crisis fueran per-
cibidos negativamente, pues para la mayoria de las personas el papel
del Fondo se limitaba a liquidar establecimientos de crédito y no habia
conciencia de la funcién que esta institucion desempenaba en la pro-
teccion del ahorro del publico en el sistema financiero.

Teniendo en cuenta que la falta de informacion y los problemas
que de ella se derivan persisten, es fundamental impulsar una divulga-

243 De acuerdo con los datos de la 1apr, los paises que cuentan con un seguro de depdsitos
pasaron de 10 en 1970 a 95 en 2007.

24 F] adecuado conocimiento del sistema de seguro de depdsitos es util para combatir los
mecanismos de captacion ilegales en el pais, en la medida en que hace a los ahorradores
mds conscientes de las garantias que amparan sus inversiones y de los riesgos que estin
asumiendo,
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cion masiva del funcionamiento del seguro de depdsitos y del mandato
de Fogafin. En ese sentido, el asegurador de depdsitos debe desarrollar
programas de comunicacion de su mision y de sus planes estratégicos,
y los organismos de supervision deben fijar politicas que obliguen a las
entidades a comprometerse con el suministro de informacion transpa-
rente y oportuna sobre el estado de aseguramiento de sus productos.

Finalmente, resulta necesario realizar esfuerzos tendientes a sim-
plificar y agilizar el proceso de pago del seguro de depdsitos, con el
fin de que en el evento de liquidacion de una entidad financiera, los
depositantes puedan tener acceso a sus recursos en el menor tiempo
posible.

vi) La presencia de numerosas y pequernias entidades sin suficiente
respaldo patrimonial genera vulnerabilidades internas al sector
Jfinanciero.

La existencia de un numero elevado de entidades débiles que
intentan competir en un ambiente de fragilidad financiera, se traduce
en un deterioro de los niveles de eficiencia del sistema financiero?®.

En general, un sector compuesto por multiples entidades que
no cuentan con un musculo patrimonial suficiente y que, como estra-
tegia corporativa intentan especializarse en la atencion de un sector
econdmico o en la oferta de un producto financiero determinado, se
caracteriza por presentar altos costos operativos y bajos niveles de
productividad.

En la practica, estos establecimientos no cuentan con el tamano
suficiente para aprovechar economias de escala, mediante la adopcion
de tecnologias de punta, el uso efectivo de sus marcas, el mejoramiento
de sus canales de distribucién, entre otros24°.

Adicionalmente la presencia de entidades pequenas y especializa-
das puede derivar en problemas regulatorios y de supervision. En cuanto
a lo primero, estas entidades, que por lo general gozan de una regula-
cion mas laxa, pueden incurrir en practicas muy riesgosas sin cumplir
con unos requisitos minimos de capital y de profesionalismo. En lo que
respecta a la supervision, el 6rgano responsable, al tener que vigilar la

245 Véase Clavijo (2000).
246 yease Prieto, Tovar y Campos (2008).
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gestion de un alto nimero de entidades con caracteristicas particulares,
debe realizar su tarea de forma muy dispersa y menos eficiente.

En Colombia, el sobredimensionamiento del sistema financiero a
mediados de los anos noventa generaba costos excesivos y distorsiones.
En efecto, el nimero de entidades era muy alto para el tamano de la
economia y, sobre todo, en el subsector de las companias de financia-
miento comercial existia una gran cantidad de establecimientos que no
contaban con la fortaleza necesaria para enfrentar una crisis.

En el mismo sentido, la evidencia de la primera mitad de los anos
noventa indica que las entidades mas pequenas, ademas de ser las mas
riesgosas, aumentaron su planta de personal y el nimero de oficinas
por encima del resto del sistema, sin registrar la correspondiente mejoria
en sus niveles de eficiencia®¥’.

La crisis de finales de los afnos noventa llevé entonces a la des-
aparicion de 46 entidades, de las cuales 36 representaban, sumadas,
menos del 5% de los activos del sistema en el ano 1998, aunque su
participacion, en términos del nimero de entidades que operaban en
el sector, equivalia a mas del 40%2%8,

Desde la crisis, el sector financiero ha estado inmerso en un
proceso continuo de consolidacion, caracterizado por fusiones y ad-
quisiciones de entidades que buscan aprovechar sinergias y economias
de escala para enfrentar la mayor competencia. No obstante, resulta
evidente que aln hay que trabajar para que entidades débiles y sin una
base patrimonial sélida se fortalezcan o, de lo contrario, desaparezcan
del sistema.

La consolidacion o concentracion del sector en menos entidades,
mas fortalecidas y que operen bajo el modelo de la multibanca, no sélo
reduce el riesgo del sistema, sino que permite al ente de supervision,
y en general a la Red de Seguridad Financiera, focalizar su gestion e
identificar mas oportunamente las fallas que puedan generar vulnera-
bilidades del sistema frente a choques econémicos adversos, siempre
y cuando se garantice una adecuada competencia.

247 Véase Zuleta (1997).

248 El nimero de establecimientos de crédito pasé de 104 en 1998 a 60 en 2002. Esta variacion se
explica por la creacion de dos entidades (Banco Agrario y Megabanco) y por la desaparicion
de otras 46.
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vii) Los gobiernos que enfrentan una situacion fiscal endeble tie-
nen un reducido margen de maniobra para afrontar la volatilidad e
incertidumbre caracteristicas de los episodios de crisis.

La experiencia ha demostrado que los paises que se encuentran
mejor preparados para afrontar un choque macroeconémico adverso, son
aquellos que cuentan con una posicion sélida en sus cuentas fiscales.

Contrariamente, los paises con un elevado e insostenible nivel
de gasto publico y de endeudamiento enfrentan serias limitaciones,
que se exacerban en épocas de crisis. En efecto, si los gobiernos no
cuentan con la holgura fiscal necesaria, se veran forzados a suspender
la ejecucion de buena parte de sus programas gubernamentales, para
asi poder financiar la adopcion de medidas tendientes al salvamento
del sistema financiero®#.

Adicionalmente, las restricciones fiscales impiden adoptar una
politica fiscal contraciclica en momentos de crisis, que permita a los
gobiernos aumentar la inversion estatal, lo cual resulta fundamental para
incrementar la competitividad e impulsar el crecimiento del producto
interno, elementos claves para mantener el empleo de la economia.

En el caso colombiano, la desaceleracion de la economia a finales
de los anos noventa, estuvo acompanada por un nada despreciable
desequilibrio fiscal. En efecto, las finanzas publicas se habian deterio-
rado rapidamente desde mediados de los anos noventa, alcanzando un
déficit consolidado del sector puablico de 5,5% del rB en el ano 1999,
el cual limit6 el margen de maniobra estatal.

Por una parte, el Gobierno perdi6 la posibilidad de ordenar sus
prioridades, viéndose obligado a interrumpir la ejecucion de progra-
mas relacionados con temas neuralgicos para el pais, como lo eran los
dialogos de paz con la insurgencia o la reconstruccion de la zona del
Eje Cafetero después del terremoto que la devasto.

Ademas, el Gobierno tuvo que aumentar su nivel de endeudamien-
to, comprometiendo incluso vigencias futuras del presupuesto nacional,

249 En la mayoria de los pafses emergentes, por ejemplo, la necesidad constante de financiar sus
elevados déficit publicos, produce una mayor vulnerabilidad frente a la reduccién o enca-
recimiento del acceso a fuentes de financiacion. Es asi como en épocas de crisis y ante la
percepcion negativa de los mercados globales acerca de sus variables fundamentales, los
gobiernos de estos paises se ven obligados a afrontar la caida de sus ingresos en un entorno
de limitado acceso a recursos externos.
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para poder financiar el programa de rescate al sistema financiero, el
cual era necesario para contener la debacle econémica.

Por altimo cabe anotar que, después de la crisis de los anos noven-
ta, las finanzas publicas iniciaron un proceso de recuperacion, en el que
el déficit fiscal se redujo considerablemente. Sin embargo, los esfuerzos
del Gobierno no fueron suficientes, para generar un ahorro fiscal en
épocas de crecimiento econémico, que permitiera al pais aumentar los
niveles de gasto publico en épocas de crisis, como la actual. Por ello,
resulta necesario realizar cambios estructurales en materia fiscal con el
fin de enfrentar los riesgos y desequilibrios que atn subsisten.



EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS
DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO



Como st MENCIONO en el Capitulo vi, es posible afirmar que la crisis finan-
ciera termino a finales del ano 2001, momento desde el cual la economia
colombiana entré en un proceso de recuperacion y, en consonancia, el
sector financiero retomoé su senda de crecimiento.

El presente capitulo pretende realizar un analisis del desempeno
del sistema financiero colombiano en el periodo posterior a la crisis,
para lo cual se describen brevemente tanto el marco macroeconémico,
como las principales dinamicas y tendencias de mercado que lo han
afectado desde entonces.

EvoruciON DE LA ECONOMIA COLOMBIANA DESDE LA CRISIS
La reactivacion de la economia

El comienzo del siglo xx1 para Colombia fue especialmente dificil, toda
vez que el pais se vio obligado a enfrentar la peor crisis financiera de
su historia, al tiempo que debia sobrellevar una situacion politica y
de seguridad compleja. Fue asi como durante los primeros anos de la
presente década los didlogos de paz y su posterior fracaso dieron lugar
a una percepcion magnificada del poder de la insurgencia, lo cual dete-
rior6 la confianza de los agentes econémicos, la imagen del Gobierno
y las perspectivas de crecimiento del pais®*.

Como resultado de todo lo anterior muchos colombianos optaron
por emigrar del pais®!, al mismo tiempo que la incertidumbre acerca del
futuro de la economia influia negativamente sobre la confianza de los

250 Véase Kalmanovitz (2004).
251 En el anio 2004, se estim6 que, desde 1998, cerca de dos millones de personas habian aban-
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consumidores y mantenia los flujos de inversion extranjera en niveles
muy inferiores a los registrados a comienzos de los anos noventa?.

Con el final de la crisis financiera, se dio inicio a un proceso gradual
de reactivacion de la economia colombiana, la cual, después de haber
registrado una caida del 4,2% en 1999, volvi6 a obtener tasas reales de
crecimiento del piB positivas, aunque inferiores al 3%.

Fue so6lo a partir del ano 2003 cuando la tendencia de recuperacion
de la economia se consolido, gracias a una combinacion de condiciones
favorables tanto en el entorno nacional como en el internacional.

En el ambito local, la estrategia del nuevo Gobierno, enfocada a
recuperar la seguridad ciudadana y la confianza en el pais, contribuyo
a reactivar la inversion y el consumo de la economia, impulsando el
crecimiento de la produccion nacional (Graficos 25 y 26)%>3,

En lo que tiene que ver con el entorno externo, resulta impor-
tante resaltar como el dinamico crecimiento de la economia mundial,
conjuntamente con excesos de liquidez en los mercados internaciona-
les, producto de politicas monetarias expansionistas adoptadas por los
principales paises desarrollados, generaron condiciones propicias para
el crecimiento de los paises emergentes. En efecto, bajas tasas de interés
internacionales, junto con la menor percepcion de riesgo, permitieron
que los flujos de inversion extranjera retornaran al pais. Adicionalmente,
la creciente demanda mundial por productos basicos incrementd sus
precios, lo que se reflejé6 en mayores ingresos para las exportaciones
colombianas?>*,

En el ano 2008, y tras cinco anos de tasas de crecimiento altas
en términos historicos, la economia colombiana comenzo6 a evidenciar
signos de desaceleracion, producto principalmente del impacto que el

donado el pais, con destino principalmente a Estados Unidos y Espana. Véase Kalmanovitz

(2004).

En promedio, entre 2001 y 2003, el monto de inversién extranjera directa en nuestro pais

fue de US$2.132 millones, mientras que en el ano 1997 ésta alcanzaba US$5.562 millones.

253 Segun Kalmanovitz (2004), “los éxitos militares del Gobierno y el repliegue tactico de la
guerrilla despertaron a los empresarios, que aumentaron la inversion, al tiempo que mejora-
ban también las expectativas de los consumidores. La estabilidad del empleo y su posterior
crecimiento indujeron a un mayor gasto y el endeudamiento de los hogares”.

254 Véase Cardenas (2006). Los elevados precios de muchos productos basicos (commodities)
como petrdleo, metales y alimentos fueron el resultado del crecimiento de la demanda
mundial. Los incrementos del consumo y de la inversion en los paises desarrollados en este
periodo, impulsaron un rapido proceso de industrializacion de paises emergentes como
China e India, los que a su vez demandaron una mayor cantidad de productos bdsicos.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y coONsUMO (%)

20% T - 30%
18%
16% +
+ 25%
14% +
12% +

10% —+ T+ 20%

FBCF/PIB

8% —+

6% +

Crecimiento FBCF y consumo

15%
4% +

2% —+

0% -~ r 10%

00 JOmeE o Chmmee Noee Ojome 008

mmmm (recimiento real FBCF Crecimiento real consumo —o— FBCF/PIB

Fuente: paNE.

GRrRAFICO 206

CRECIMIENTO DEL PIB Y DE LA DEMANDA AGREGADA (%)

89

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Crecimiento real PIB ———— Crecimiento real demanda doméstica

Fuente: pane.



200

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

cambio en las condiciones internacionales tuvo sobre las perspectivas
de crecimiento del pais.

Fue asi como la crisis financiera mundial que comenzoé a manifes-
tarse a finales de 2007, y que ha incrementado la volatilidad e incerti-
dumbre de los mercados globales, gener6 una fuerte reduccion en las
expectativas de crecimiento economico tanto de los paises desarrollados,
como de los emergentes. En el caso colombiano, las consecuencias de
la crisis ya se han empezado a reflejar en la economia en la forma de
caida de los ingresos por exportaciones, crecientes dificultades para el
acceso al financiamiento externo, reduccion de los flujos de inversion
extranjera y de remesas, y deterioro de las expectativas de los consu-
midores y empresarios.

El frente externo

En lo que tiene que ver con el desempeno de la economia colombiana
en el frente externo, es de resaltar como el déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos aument6 entre los anos 2002 y 2007, al pasar
de un -1,6% a un -2,8% del p (Cuadro 20).

Cuabpro 20
INDICADORES DE LA CUENTA CORRIENTE (% PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Balanza comercial 0,3 0,7 1,4 1,3 0,2 -0,3 0,4
Servicios no factoriales -1,8 -1,8 -1,7 -1,7 -1,3 -1,3 -1,3
Renta de los factores -3,5 -4,3 -4,4 -4,4 -3,6 -3,8 -4,2
Transferencias 3,3 4,2 3,8 3,3 2,9 2,5 2,3
Cuenta corriente -1,6 -1,2 -1,0 -1,5 -1,8 -2,8 -2,8

Fuente: Banco de la Republica.

El analisis de los diferentes componentes de la cuenta corriente
muestra que la balanza comercial fue superavitaria a lo largo del pe-
riodo de estudio, salvo en el ano 2007, lo cual muestra que, si bien los
ingresos por concepto de exportaciones aumentaron, las importaciones
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crecieron en mayor proporcion, en buena parte estimuladas por el
proceso de apreciacion del peso colombiano frente al dolar, observado
desde 20042

Por su parte, el rubro de los servicios no factoriales ha presen-
tado desde el ano 2002 un déficit cercano al 1,5% del piB. El balance
negativo del comercio exterior de servicios obedeci6 principalmente
al incremento de los pagos netos por servicios de transporte, entre
los cuales sobresale el pago de fletes, asociado con el aumento de las
importaciones de bienes.

En el caso de la renta de los factores, se observa una ampliacion
del déficit, que paso del -3,5% en 2002 al -3,8% en 2007, lo que se ex-
plica por el incremento del pago por los intereses de la deuda externa,
y muy especialmente, por el crecimiento del envio de dividendos de
las empresas de capital extranjero que funcionan en Colombia, lo que
resulta consistente con el aumento de la inversion extranjera directa de
los Gltimos anos?°. Por ultimo, el rubro de transferencias se mantuvo
superavitario, debido principalmente al marcado aumento de los ingresos
por concepto de remesas®’.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se financio
con un aumento del superavit en la cuenta de capitales, el cual pas6
de un 1,6% a un 5% del piB entre los anos 2002 y 2007 (Cuadro 21).
Este comportamiento se explica principalmente por el crecimiento de
la inversion extranjera directa, la cual llegd a representar el 5% del pB
en el ano 200728,

255 1a tasa representativa del mercado (rrm) pasé de un valor cercano a los $3.000 en 2003, a
un nivel que entre junio y julio de 2008 oscil6 entre $1.600 y $1.700. Segin la informacion
del pang, el crecimiento de las importaciones obedecio fundamentalmente a que el sector
industrial incrementé sus compras de toda clase de bienes de capital (calderas, maquinas,
equipos de navegacion aérea y otras partes y piezas).

256 F] déficit de la cuenta de renta de factores (intereses mis utilidades y dividendos) aument6 de
manera progresiva entre los afios 2002 y 2007: pasé de US$2.867 (-3,5% del pi) a US$7.847
(-3,8% riB).

257 Segun cifras del Banco de la Republica, los ingresos por concepto de remesas de trabajadores
colombianos en el exterior pasaron de 2.454 millones de dolares en 2002 a 4.493 millones de
dolares en 2007. Este aumento es consecuencia tanto del crecimiento de la emigracion de co-
lombianos como del mayor dinamismo de la economia internacional.

258 Entre 2003 y 2007 los flujos de inversion extranjera directa pasaron de US$1.720 a US$9.040
millones de ddlares. Por otra parte, los niveles de endeudamiento externo son sustancialmente
menores que a mediados de los aflos noventa. En cuanto al financiamiento externo del sector
real, la Superintendencia Financiera estima que en los tltimos anos tan sélo el 7,7% de su
financiacion corresponde a préstamos bancarios del exterior. En cuanto al sector financiero,

201
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Cuapro 21
INDICADORES DE LA CUENTA DE CAPITALES (% PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Flujos financieros de largo plazo -1,7 1,3 2,6 3,5 4,4 5,5 4,1
Flujos financieros de corto plazo 3,3 -0,3 0,7 -0,9 -2,6 -0,5 -0,2
Flujos especiales de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cuenta de capital y financiera 1,6 0,9 3,3 2,6 1,8 5,0 4,0

Fuente: Banco de la Republica.
El frente fiscal

Paralelamente con la reactivacion de la economia colombiana, las finan-
zas del sector publico también entraron en un proceso de recuperacion,
que incluso permitié alcanzar el equilibrio fiscal en el ano 2005, lo que
no se conseguia desde comienzos de los anos noventa.

La reduccion del déficit fiscal obedecio, principalmente, a la dis-
minucion del desbalance del Gobierno Nacional Central, que pas6 de
—6,1% del pB en 2002, a —2,3% en 2008 (Cuadro 22).

En efecto, durante estos anos, los ingresos del Gobierno Nacional
Central crecieron en mayor proporcion que sus gastos, como resultado
del dinamismo de la economia, del aumento de las importaciones y de
los elevados precios del petroleo, que generaron un incremento de los
recaudos tributarios y aduaneros, asi como de las transferencias de recur-
sos de capital. No obstante el ajuste fiscal no fue mayor por cuanto los
gastos mantuvieron una tendencia creciente debido, en buena medida,
a la inflexibilidad de los tres rubros de gasto mas grandes (trasferencias
regionales a través del Sistema General de Participaciones, pensiones
e intereses de deuda publica)?*.

las fuentes de financiamiento de la banca tampoco estdn concentradas en créditos externos,
pues éstos representan menos del 3% del total de los pasivos de los establecimientos de
crédito.

259 Véase Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (2008).
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CuADRO 22
BALANCE DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO %PIB

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sector publico no financiero -3,8 -2,9 -3,9 -0,3 -1,0 -1,2 0,1
Gobierno Nacional Central -6,1 -5,4 -6,2 -4,8 -4.1 -3,2 -2,3
Sector descentralizado 2,3 2,5 2,3 4,5 3,1 2,0 2,4

Balace cuasifiscal del Banco de la Reptblica 0,8 0,6 0,8 0,2 0,4 0,5 0,3

Balance Fogafin 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
Costo de la reestructuracion financiera -0,6 -0,4 -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Discrepancia estadistica -0,3 -0,3 -0,3 0,3 -0,2 0,2 -0,3
Sector pUblico consolidado -3,6 -2,7 -3,7 -0,0 -0,8 -0,8 -0,1

Fuente: conis.

El frente monetario

En el frente monetario vale la pena resaltar como, desde el ano 1999 y
hasta abril de 20006, el Banco de la Republica mantuvo una politica mone-
taria expansionista que, conjuntamente con las positivas expectativas de
crecimiento econémico del pafs, impulsé el gasto en la economia2®,

Sin embargo, el acelerado crecimiento del gasto, tanto publico
como privado, empezo a causar presiones inflacionarias, poniéndose
en evidencia que a lo largo de este periodo la demanda agregada habia
crecido por encima de sus niveles sostenibles de largo plazo?®!. Fue asi
como, en cumplimiento de su mandato, el Banco de la Republica adopto
desde 2006 una politica monetaria contraccionista que contempld, tanto
aumentos consecutivos de las tasas de interés de referencia, como la
adopcion de un esquema de encajes marginales sobre depdsitos en los
establecimientos de crédito02,

200 yéase Rodriguez (2008).
201 yéase Banco de la Republica (2008a).
262 Entre abril de 2006 y julio de 2008, el Banco de la Republica subi6 las tasas de interés del
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Aunque las metas de inflacion fijadas para los anos 2007 y 2008 no
se cumplieron%3, los sintomas de enfriamiento de la economia colombia-
nay el cambio de tendencia de los precios llevaron a la Junta Directiva
del Banco de la Republica a adoptar una politica monetaria contraciclica
a partir de diciembre de 2008. El Banco, entonces, ha reducido su tasa
de interés de intervencion y ha eliminado los encajes marginales, con
el objeto de proveer mayor liquidez a la economia, para asi reactivar la
demanda sin poner en riesgo las metas inflacionarias.

COMPORTAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO
EN EI PERIODO POSTERIOR A LA CRISIS

Recuperacion del sector financiero

Los efectos de la crisis financiera de finales de los anos noventa, junto
con la lenta recuperacion de la actividad econémica, provocaron en los
primeros anos de la década actual un decrecimiento de las colocaciones
de cartera de los establecimientos de crédito. En efecto, entre los anos
2000 y 2002, la tasa de crecimiento del saldo de la cartera de préstamos
fue negativa (Grafico 27).

Como resultado, la participacion de la cartera de créditos en el total
de los activos del sistema se redujo en mas de doce puntos porcentuales.
Tal contraccion tuvo como contrapartida un aumento del portafolio de
inversiones de los intermediarios financieros, especialmente en titulos
de deuda publica (Grafico 28).

Fue so6lo a partir de 2003, y fundamentalmente gracias a la recu-
peracion de la economia nacional y a la politica monetaria expansiva
que mantuvo el Banco de la Republica, que la cartera del sistema volvio
a crecer?*t, Asi, entre diciembre de 2003 y diciembre de 2007 el saldo

6% al 10%, en dieciséis movimientos de 25 puntos basicos cada uno.

263 Para los anos 2007 y 2008 la inflacién anual se ubicé en 5,69% y 7,67% respectivamente, sobre-
pasando la meta de inflacion fijada por el Banco de la Republica, la cual se fijé en un rango de
entre 3,5% y 4,5% para estos dos anos.

204 Ta politica del Banco de la Republica, en un contexto de inflacién estable, contribuy6 a que
los usuarios del sistema financiero tuvieran acceso al crédito a tasas bajas, y a que los inter-
mediarios contaran con la liquidez necesaria para incrementar la participacion de la cartera
en sus balances.
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GRrRAFICO 27

CRECIMIENTO DE LA CARTERA DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE
crEDITO (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera.

de la cartera de los establecimientos de crédito se expandi6 a una tasa
promedio real anual del 15%265,

Por modalidad de préstamo las carteras que mas aportaron a tal
expansion fueron la comercial y la de consumo, que crecieron a una tasa
promedio real anual del 13,4% y 31,6%, respectivamente (Grafico 29).
Aunque después de la contraccion crediticia sufrida en los anos noventa
estas modalidades de carteras comenzaron un proceso de recuperacion
del espacio perdido durante la crisis, es importante tener en cuenta que,
en el caso de la cartera de consumo, crecimientos tan altos como los
registrados resultaban insostenibles en el mediano plazo.

Por su parte, la recuperacion de la cartera hipotecaria tomé mas
tiempo, entre otros factores por el impacto negativo que causo la crisis
del sistema uprac tanto en la oferta como en la demanda de este tipo de

265 A partir del afio 2008 el crecimiento del saldo de la cartera se desacelero.
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GRAFICO 28
COMPOSICION POR ACTIVOS DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE
CREDITO(%)
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Fuente: Superintendencia Financiera.

préstamos. Asi, fue sélo hasta finales de 2005 que el crédito hipotecario
volvi6 a crecer?© (Grifico 30).

Asimismo, el crecimiento del crédito se caracterizé por una no-
table mejora en los indicadores de calidad y cobertura de cartera del
sistema financiero, que se mantuvo hasta finales del ano 2006. Asi, en
diciembre de ese ano la cartera vencida equivalia al 2,6% de la cartera
bruta, al tiempo que las provisiones del sistema financiero cubrian en
un 150,5% la cartera vencida (Grafico 31).

Desde entonces, se ha observado un deterioro marginal pero
constante de la calidad de la cartera de los establecimientos de crédito,
explicado en gran medida por la desaceleracion de los nuevos desem-
bolsos, producto principalmente del efecto rezagado de la politica
monetaria contraccionista, que implica que el riesgo crediticio que se

200 1a Ley 546 de 1999 reglament6 la figura de titularizacion de la cartera hipotecaria. Esta figura
permite que las entidades financieras emitan titulos representativos de crédito o transfieran
sus créditos a una sociedad titularizadora con el fin de retirar esa cartera de sus balances.
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GRAFICO 29
CoOMPOSICION POR CARTERA DE LOS ESTABLE CIMIENTOS DE
CREDITO .CIFRAS EN MILLONES DE PESOS
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Fuente: Superintendencia Financiera.

GRrRAFICO 30
CARTERA HIPOTE CARIA CON TITULARIZA CIONES
CIFRAS EN MILLONES DE PESOS
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Fuente: Superintendencia Financiera y Titularizadora Colombiana.
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GRrAFICO 31

EVOLUCION DE LA CALIDAD Y CUBRIMIENTO DE LA CARTERA
1996-2008
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habia asumido con anterioridad se materialice en un incremento de la
participacion de la cartera vencida.

Asi, el saldo de la cartera vencida creci6 a un nivel promedio anual
superior al 50% entre diciembre de 2006 y diciembre de 2008, por lo
que la calidad de la cartera se deterioré considerablemente, pasando
de 2,6% a 4,1% en ese periodo. Como se menciono, el mayor deterio-
ro se registré en el crédito de consumo, que alcanzé un indicador de
vencimiento del 7,2% (Grafico 32).

Este deterioro ha exigido un importante aumento del nivel de
provisiones de cartera del sistema. Asi, el valor nominal de éstas, en
diciembre de 2008, lleg6 a $6,6 billones, con un crecimiento promedio
anual del 35% frente al saldo de diciembre de 2006. Simultineamente,
el indicador de cubrimiento se ha reducido por cuenta del aumento de
la cartera vencida en este periodo, pasando de un 150,5% en diciembre
de 2006 a un 117,1% en diciembre de 2008 (Grafico 33).
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GRAFICO 32
INDICADOR DE LA CALIDAD DE LA CARTERA POR MODALIDAD DE
crEDITO (%)
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Por otra parte, la recuperacion de la actividad crediticia se acom-
panod de un fortalecimiento patrimonial del sector y de un mejor desem-
peno en cuanto a la rentabilidad. Es asi como la relacion de solvencia,
indicador que mide el respaldo patrimonial de la actividad financiera,
alcanzo un 13,6% en diciembre de 2008, mientras la rentabilidad patri-
monial del sistema se ubico en un 18,4% a la misma fecha.

No obstante lo anterior, es importante senalar que los resultados
analizados de manera agregada muestran gran variabilidad entre las
distintas entidades financieras y entre los diferentes subsectores que
componen el sistema financiero colombiano. Por ejemplo, la evolucion
de los indicadores de calidad de cartera requiere particular atencion
en el caso de las companias de financiamiento comercial (crc), pues
por ejemplo, su indicador de cartera vencida se ubico en un 6,3% en
diciembre de 2008, muy por encima del promedio del total de estable-
cimientos de crédito, mientras que el de cubrimiento de las provisiones
alcanzo6 solo un 81,8%.
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GRrRAFICO 33
INDICADOR DE CUBRIMIENTO POR MODALIDAD DE CREDITO (%)
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Las debilidades que ahora enfrenta el subsector de las crc, re-
flejadas en problemas de liquidez, y en algunos casos de solvencia,
estdn estrechamente relacionadas con sus bajos niveles de capital, con
la concentracion de sus fuentes de captacion y con la colocacion de
su cartera en determinados sectores de la economia que se han visto
afectados por la desaceleracion de la produccion y del consumo.

Evolucion de la estructura del sistema financiero

La estructura del sistema financiero colombiano experimenté cambios
sustanciales a partir de la crisis de los anos noventa. Estos cambios
tuvieron que ver, principalmente, con la reduccion del nimero de
establecimientos de crédito, con el aumento de la participacion de los
activos de los bancos en el total del sistema, con el incremento de la
concentracion del sector y con la recomposicion de la estructura de
propiedad.
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En el Cuadro 23 se puede apreciar como, entre diciembre de 1998
y diciembre de 2008, el nimero de establecimientos de crédito se redujo
en 54%, al pasar de 104 a 48.

CuAaDrRO 23

EvOoLUuCciON NUMERO DE ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
1998-2008

Bancos CFC CF CAV Total
1998 32 50 16 6 104
2008 18 27 3 0 48
Variacion absoluta -14 -23 -13 -6 -56
Variacion relativa -44% -46% -81% -100% -54%

Fuente: Superintendencia Financiera.

Dicha reduccion se explica tanto por las operaciones de rees-
tructuracion —fusiones, adquisiciones e incorporaciones—, como por las
liquidaciones voluntarias y forzosas que tuvieron lugar en ese periodo
(Grafico 34). En efecto, si bien la crisis de finales de los afos noventa
determiné la liquidacion de un nimero importante de entidades, buena
parte de la reduccion de los Gltimos anos obedecio a una estrategia de-
liberada de consolidacién, fundamentada en razones de mercado?¢7.

Como se observa en el cuadro, la mayor variacion relativa del
numero de establecimientos de crédito (-81%) se dio en el subsector
de las corporaciones financieras, en donde a diciembre de 2008 s6lo
sobrevivian tres entidades?8. Tal reduccion se debi6, principalmente,
a que las corporaciones eran, en cierto modo, sobrevivientes de un
modelo de banca especializada y muy reprimido, por lo que su viabi-
lidad desaparecié en un entorno financiero mas liberalizado, que abria
multiples posibilidades a sus competidores. El fracaso de su modelo de

207 Véase Prieto, Tovar y Campos (2008).

268 1a funcion principal de las corporaciones financieras es captar recursos a término median-
te depdsitos o instrumentos de deuda a plazo, con el fin de hacer operaciones activas de
crédito e inversiones, esto a su vez con el objetivo primordial de fomentar o promover la
creacion, reorganizacion, fusion, transformacion y expansion de empresas en los sectores
que establezcan las normas que regulan su actividad.
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GrAFICO 34

REDUCCION DEL NUMERO DE ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
1998-2008
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negocio, aunado al aprovechamiento de sinergias con los bancos, los
problemas de descalce de plazos y monedas y el desarrollo de meca-
nismos alternativos para facilitar los servicios de asesoria financiera2®?,
asi como el coletazo de la desvalorizacion accionaria del sector real,
produjeron practicamente su desaparicion como subsector?’’.

En cuanto a las companias de financiamiento comercial, cabe
resaltar que de las 50 entidades que conformaban este subsector en
1998, solo 27 de ellas permanecian abiertas en diciembre de 2008271,

209 Ta banca de inversion ha encontrado en los tltimos afos mecanismos alternativos para
facilitar los servicios de asesorias financieras por diversos canales. De hecho, las empresas
recurren con mayor frecuencia a los recursos de entidades multilaterales y bancos de inver-
sion extranjera para su financiamiento, al mismo tiempo que las sociedades comisionistas
de bolsa y firmas lideradas por ejecutivos de gran prestigio en el pais han aumentado su
participacion en este negocio. Véase anir (2006).

270 Véase aniF (2006).

271 La funcion principal de las companias de financiamiento comercial es captar recursos a tér-
mino con el objetivo primordial de llevar a cabo operaciones activas de crédito para facilitar
la comercializacion de bienes y servicios, y hacer operaciones de arrendamiento financiero
o leasing.
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Dicha disminucion respondio, en primer lugar, al limitado nimero de
companias de leasing que sobrevivieron a la crisis, dada la inflexibilidad
de su estructura operativa y de costos y, en segundo lugar, a la desapa-
ricion de las companias tradicionales que, ante el agudo deterioro de su
cartera durante la crisis y la ausencia de un respaldo patrimonial fuerte
por parte de sus accionistas, tuvieron que ser liquidadas?’2.

Finalmente, el nimero de bancos se redujo en un 44% entre 1998
y 2008. Este fenomeno respondi6 a la salida de algunos bancos extran-
jeros del pais, a la desaparicion de los bancos cooperativos, al desa-
rrollo de la estrategia de desmonte de la banca publica, a la absorcion
de los bancos especializados en cartera hipotecaria (Bect) por parte de
la banca comercial y, finalmente, a la ola de fusiones, absorciones y
adquisiciones que se dio con posterioridad a la crisis.

En este contexto, la reduccion del namero de establecimientos de
crédito se acompand del incremento de la participacion de los activos
de las entidades resultantes en el total del sistema, especialmente de
los bancos, cuya participacion pasé del 64,7% al 87,4% entre 1998 y
2008 (Cuadro 24).

CUADRO 24
EVOLUCION PARTICIPACION DE ACTIVOS DE ESTABLECIMIENTOS DE
CREDITO 1998-2008

Bancos CFC CF CAV
1998 64,7% 6,4% 11,4% 17,5%
2008 87,4% 10,8% 1,9% 0,0%
Variacion relativa 35% 69% -84% -100%

Fuente: Superintendencia Financiera.

El incremento del volumen de operaciones realizadas por los
bancos fue el resultado, fundamentalmente, de las reformas al sistema
financiero adoptadas en la década de los anos noventa. Estos cambios
normativos generaron un ambiente propicio para la consolidacion ban-
caria, pues introdujeron elementos propios del esquema de multibanca

272 Véase Ecos de Economia (2004).
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o banca universal. Esto permiti6 que los grupos financieros pudieran
ofrecer una amplia gama de servicios y productos, dentro de un mo-
delo de matrices vy filiales. Asi, el aprovechamiento de economias de
escala y las sinergias se convirtieron en aspectos determinantes para la
dinamizacion de la competencia.

La consolidacion y el crecimiento del sector dieron lugar a movi-
mientos estratégicos, particularmente de los establecimientos bancarios
—en su mayoria en cabeza de los grandes grupos financieros del pais—.
Por ello las operaciones de fusion o adquisicion iniciadas a mediados
de la década de los anos noventa, interrumpidas durante la crisis, se
reactivaron con la recuperacion de la actividad econémica. Esto hizo
que, al tiempo que desaparecian muchos bancos, los mas solidos se
expandieran y se fortaleciera su patrimonio (Cuadro 25).

CuADRO 25
FUSIONES Y ADQUISICIONES BANCARIAS 2003-2008

Absorbente Absorbida
Fecha Grupo financiero Entidad
Feb-05 Grupo Aval Banco de Occidente Banco Aliadas
Jun-05 Gilex Holding Banco Sudameris Banco Tequendama
Jun-05 Fundacién Social Banco Caja Social Colmena
Jul-05 Grupo Empresarial Antioquefio  Bancolombia Conavi-Corfinsura
Jul-05 Grupo Bolivar Banco Davivienda Banco Superior
Dic-06 Grupo BBVA BBVA Colombia Banco Granahorrar
Oct-06 Grupo Aval Banco de Occidente Banco Unidn
Mar-06 Grupo Aval Banco de Bogota Megabanco
Jul-06 The HSBC Group HSBC Banistmo
Feb-07 Grupo Bolivar Banco Davivienda Granbanco-Bancafé

Fuente: Fogafin.

A diferencia de lo sucedido durante la segunda mitad de la década
de los anos noventa, las fusiones y adquisiciones que tuvieron lugar entre
2003 y 2008 condujeron claramente a la diversificacion del portafolio y
de los riesgos de las entidades resultantes, asi como a la ampliacion de
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sus redes de oficinas?’3. Estas fusiones y adquisiciones se desarrollaron
en diferentes modalidades: algunos grupos, como el Empresarial Antio-
queno, se concentraron en un esquema de “integracion completa” que,
al agrupar bajo un tnico nombre a sus entidades, imponia una misma
“cultura bancaria”. Otros, como el Grupo Aval?’4, utilizaron un esquema
de holding/ftiliales al continuar explotando sus marcas individuales y
recurrieron a una integracion operativa de sus redes?’>.

En este escenario, la reestructuracion del sistema financiero, pro-
ducto del proceso de consolidacion emprendido, provocd un incremento
de los niveles de concentracion. La evolucion reciente del indicador
Herfindahl-Hirschmann?7® del activo total de los establecimientos ban-
carios ilustra la tendencia. Mientras en diciembre de 2002 este indica-
dor se ubicaba en 607 puntos, mostrando una estructura de mercado
competitiva, el nivel de diciembre de 2008 (1.074 puntos) era el de un
mercado moderadamente concentrado (Grafico 35) 277. Cabe anotar que
el repunte del indicador en 2005 se explica por el importante nimero
de fusiones y adquisiciones que se registraron ese ano.

En el mismo sentido, se observa que el nivel de concentracion de
la cartera en los cinco establecimientos bancarios mas grandes del pais,
medidos por patrimonio, Bancolombia, Banco de Bogota, Davivienda,
BBVA ¥ Banco de Occidente también aumento, al pasar este grupo de

273 Las fusiones y adquisiciones de la segunda mitad de la década de los anos noventa fueron
impulsadas por decisiones estratégicas de entidades “gemelas” que compartian un mismo
enfoque de negocio y buscaban integrarse para complementar sus segmentos atendidos,
aumentar la escala de produccion y mejorar los niveles de eficiencia. Véase Prieto, Tovar y
Campos (2008).

274 En noviembre de 2008, el Grupo Aval estaba conformado por seis entidades: Banco de Bogot4,
Banco de Occidente, Banco AV Villas, Banco Popular, Porvenir y Leasing de Occidente.

275 Véase aniF (2000).

276 HHI: Herfindahl-Hirschmann Index es una medida especifica de concentracion del mercado.
Se utiliza para medir su estructura, pues tiene en cuenta el nimero de competidores asi como
su participacion relativa en el mercado. Su calculo corresponde a la suma de los cuadrados
de los tamanos relativos de las empresas de la industria considerada, tal como lo ilustra su
f/\(?rmula:

2( Sf)z’ donde s, es la participacion del banco i en el mercado
=
277 Segun el Ministerio de Justicia de Estados Unidos, un resultado de menos de 1.000 es con-

siderado como mercado competitivo; un resultado de 1.000 a 1.800 es moderadamente con-
centrado, y un resultado de 1.800 o mayor habla de un mercado altamente concentrado.
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GRrRAFICO 35
INDICADOR HERFINDAHL-HIRSCHMANN ACTIVOS BANCOS
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Fuente: Superintendencia Financiera.

participar con el 23,8% del total de la cartera en 1998, al 61,5% en di-
ciembre de 2008278,

Por modalidad, las carteras mas concentradas son las de micro-
crédito y vivienda. El comportamiento de la primera obedece a que,
para la ultima fecha mencionada, el Banco Agrario era la fuente del
47,6% del microcrédito del sistema financiero, lo que se explica por su
especializacion en el microcrédito rural. La concentracion de la cartera
de vivienda, por su parte, se debe a que este negocio estuvo historica-
mente a cargo de las cav y posteriormente de los bancos especializa-

278 En el ano 1998, los cinco establecimientos bancarios mds grandes del pais, medidos por
patrimonio, (Banco de Bogotd, BBV Banco Ganadero, Bancolombia, Banco Popular y Banco
de Occidente) participaban con el 38,1% del total del patrimonio del sistema. Por su parte,
en el ano 2008, los cinco establecimientos bancarios mas grandes del pais (Bancolombia,

Banco de Bogota, Davivienda, ssva y Banco de Occidente) participaban con el 52% del total
del patrimonio.
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dos en cartera hipotecaria (Bech), resultantes de la conversion de tales
corporaciones.

En cuanto a los depdsitos, aunque su grado de concentracion es
menor que el de los créditos, éste también ha aumentado en los ulti-
mos anos. Asi, los cinco establecimientos bancarios mas grandes del
pais, que concentraban el 25,8% de los dep6sitos del sistema en 1998,
alcanzaron el 40,6% en diciembre de 2008%7°.

Diversos estudios econométricos adelantados recientemente, con
el fin de determinar si el proceso de consolidacion del sistema financie-
ro colombiano ha deteriorado la competencia en el sector, concluyen
que la conducta competitiva de las entidades financieras no se ha visto
afectada negativamente?®, 281, En efecto, aunque ain quedan espacios
por recorrer en términos de competencia, la consolidacion financiera
de los ultimos anos no ha derivado en el incremento del margen de
intermediacion, el cual muestra una tendencia levemente decreciente,
ni en un deterioro de la eficiencia operativa de los establecimientos de
crédito. Por el contrario, el indicador de “costos administrativos/activos”
revela una ganancia en términos de eficiencia, al ubicarse en un 4,5%
en diciembre de 2008, frente al 5,9% observado en 1998.

Por su parte, la estructura de propiedad de los establecimientos
de crédito también cambid. La participacion —-medida como la propor-
cion de los activos sobre el total del sistema— de los establecimientos
de crédito privados se increment6 considerablemente, en detrimento de
la de las entidades publicas, mientras la participacion de las de capital
extranjero mostro un leve crecimiento (Grafico 36).

Como se observa, la participacion de los establecimientos de cré-
dito privados pasé de 60,6% en 1998 a 74,1% en 2008. En contraste, la
participacion de las entidades financieras estatales disminuy6 a un 5,2%
en diciembre de 2008, luego de haber alcanzado un nivel del 20,3% en
1998. Este fenomeno se dio como resultado de la estrategia de desmonte

279 Por tipo de dep6sito, las cuentas corrientes y de ahorros registran el mayor nivel de concen-
tracion. Esto se debe, en buena parte, a las restricciones impuestas por la regulacion financiera.
En efecto, s6lo los bancos comerciales estin autorizados para captar depositos en cuenta
corriente, mientras que en el caso de las cuentas de ahorro se exige que las entidades cum-
plan con unos niveles minimos de capital. Véase Banco de la Republica (2008).

280 véase Bernal (2007); Prieto, Tovar y Campos (2008).

281 La Nueva Teoria Empirica de la Organizacion Industrial (ne10) establece que el nivel de
competencia depende de la “contestabilidad del mercado” y de la interaccion y estrategias
de los actores, pero no tanto del nimero de competidores.
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GRAFICO 36
PARTICIPACION DE LOS ACTIVOS POR ESTABLECIMIENTOS DE
CREDITO

1998 2002 2008

M Publicos Ml Privados nacionales Extranjeros

O Nimero de entidades

Fuente: Superintendencia Financiera.

de la banca publica, que llevé a que de los once establecimientos de
crédito publicos que existian en 1998%%2) s6lo permanecieran dos en
diciembre de 2008: el Banco Agrario y Leasing Bancoldex.

Por su parte, la participacion de los bancos de propiedad extran-
jera, si bien se mantuvo en un nivel bajo frente al promedio de América
Latina (a diciembre de 2008 la banca foranea en Colombia representaba
el 20,7%, mientras que en Chile, México y Peru esa participacion supe-
raba el 50%), en todo caso crecio?83.

282 En diciembre de 1998, los establecimientos de crédito publico estaban conformados por
tres bancos (Caja de Crédito Agrario, Bancafé y Banco del Estado), dos cav (Banco Central
Hipotecario y Granahorrar), cuatro corporaciones financieras (Corficafé, Cundinamarca, i1
y Occidente) y dos companias de leasing (Leasing Caldas e 11 Leasing).

Durante la primera mitad de la década de los anos noventa ingresé al pais un nimero con-
siderable de bancos. Sin embargo, luego de la crisis, algunos de ellos se retiraron o fueron
objeto de liquidacién o venta. La presencia de establecimientos de crédito de capital fordineo
disminuy6 entonces: de las veintiséis entidades que existian en 1998, a diciembre de 2008
solo quedaban catorce. No obstante, es importante aclarar que la mayoria de las entidades
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Un aspecto negativo de la reducida participacion de capital fora-
neo en el sistema radica en que la entrada de estos bancos al pais ha
obedecido, con pocas excepciones, mas a una combinacion coyuntural
de circunstancias exdgenas, que a una estrategia de posicionamiento
ordenada y a un claro interés en el mercado financiero colombiano. Por
ello seria deseable que la banca extranjera definiera mejor su estrategia,
en términos de su vocacion de permanencia y de su enfoque de merca-
do, para que de esta manera, el sistema financiero colombiano pueda
contar con las bondades potenciales que implica la entrada de capital
foraneo, tales como la aplicacion de tecnologias mas modernas, la mejora
en la distribucion de recursos, la calidad de servicios y la utilizacion de
politicas mas rigurosas en la medicion de riesgos?3*.

En sintesis, de esta breve descripcion de la evolucion reciente
de la estructura del sistema financiero, se puede inferir que si bien la
reduccion del nimero de establecimientos de crédito se acompané de
un aumento de los niveles de concentracion, la arquitectura actual del
sistema puede calificarse como adecuada: tanto la implantacion del
modelo de multibanca, como la recomposicion por tipo de accionista,
hicieron que las entidades financieras se fortalecieran patrimonialmente
y diversificaran riesgos, sin afectar negativamente la competencia del
mercado.

No obstante lo anterior, el sistema financiero colombiano atin en-
frenta desafios de gran envergadura relacionados con su estructura®®,
De esta manera, y dado que el pais adoptd para su sector financiero
el modelo de la multibanca, es importante no perder de vista que atn
quedan espacios por recorrer para que las entidades débiles y sin una
base patrimonial sélida que subsisten, se fortalezcan o, de lo contrario,
desaparezcan del sistema. Los ajustes necesarios en este frente deben

extranjeras salientes eran de tamano reducido. De hecho, ninguna alcanzé a tener una par-
ticipacion significativa en los activos del sector financiero durante su periodo de operacion
en el pais.
La evidencia en el caso colombiano parece corroborar la hipétesis de que el buen desempeiio
de los bancos extranjeros contribuye a la estabilidad del sistema financiero. En efecto y siguiendo
los planteamientos de Salazar (2005), la adopcion de politicas mds prudentes y rigurosas frente
al riesgo permitié que durante la crisis financiera de la década de los anos noventa estos bancos
registraran mejores indicadores financieros que los bancos nacionales —privados y publicos—y
adoptaran planes de ajuste mas eficaces.
285 En este sentido, resulta conveniente eliminar la exclusividad en el ejercicio de los negocios
de leasing y fiducia, para que asi los demas intermediarios financieros puedan entrar a estos
negocios, generando mayor competencia.
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garantizar, entonces, que las entidades resultantes estén mas capitaliza-
das, mejor provisionadas y, sobre todo, que la regulacion y supervision
sea eficiente?%0,

En este sentido, resulta conveniente que el 6rgano de supervision
realice esfuerzos dirigidos a mitigar los riesgos inherentes al esquema de
multibanca, los cuales estan asociados principalmente con los conflic-
tos de intereses y los mayores niveles de concentracion. Es necesario,
entonces, fomentar una mayor competencia en el sector, que induzca
bajas en los margenes de intermediacion y en las comisiones, mejor
servicio al cliente y mayores niveles de bancarizacion.

Debe ademads tenerse en cuenta que la consolidacion bancaria
implica que la materializacion de los riesgos derivados del siniestro de
alguna de las entidades grandes o de un grupo financiero puede tener
un impacto considerable sobre el sistema®®’. De hecho, el monto del
seguro de depdsitos que tendria que reconocer el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras en caso de que fuera necesario la liquida-
cion de la entidad mas grande del sistema representaria el 76,5% de
los recursos de la reserva, mientras que con el cierre de las dos mas
grandes se agotaria la reserva, excediéndola en un 30,24%.

Bancarizacion y profundizacion financiera

La literatura financiera, asi como la experiencia internacional reciente,
han puesto en evidencia la correlacion positiva entre el nivel de ban-
carizacion y el desarrollo econémico de los paises?®®. La bancarizacion
genera una cultura de ahorro e historial crediticio que permite el acceso
y la democratizacion del crédito, fundamentalmente para los sectores de

280 Véase anir (20006).

287 1a teoria Too Big to Fail (demasiado grande para quebrar) sostiene que las entidades finan-
cieras con mayor participacion relativa y tamano en el sistema son demasiado grandes para
(dejarlas) quebrar. Esto debido a los riesgos sistémicos que su siniestro podria representar
para la estabilidad del sistema, asi como a las dificultades logisticas y a los altos gastos de
su liquidacion.

Por bancarizacion se entiende tanto el nivel de acceso a servicios provistos por el sistema
financiero, como el grado de profundizacion financiera. Segin Felaban (2007), el concepto
de “acceso a servicios financieros” se refiere a la capacidad de la poblacion de utilizar estos
servicios sin que existan obstaculos que lo impidan. El concepto de “acceso” se distingue
del concepto “profundizacion financiera”, que se mide por las relaciones tradicionales de
“crédito/PBI” y “depositos/PBI”.
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la poblacion de mas bajos ingresos?®. En este sentido, el objeto de la
banca de abarcar nuevos mercados, coincide con la pretension de los
gobiernos de fortalecer el sistema de pagos y consolidar la participacion
del sector financiero.

En América Latina el crecimiento econémico de los tltimos anos
no se ha traducido en una mejora sustancial de los indicadores de
desarrollo social, lo cual puede vincularse con los bajos niveles de
bancarizacion. Rojas—Sudrez (2006) senala dos aspectos particularmente
alarmantes: el limitado acceso a los servicios financieros por parte de la
pequena y mediana empresa, y el alto porcentaje de la poblacion que
no utiliza servicios bancarios para hacer mas eficientes sus transacciones
e invertir sus ahorros.

Las autoridades financieras de la region, por consiguiente, enfren-
tan el reto de aumentar la cobertura del acceso a los servicios financieros,
tanto en términos sociales, como geograficos, para asi lograr una mejor
canalizacion del ahorro hacia actividades de inversion productiva.

En el caso colombiano, aunque el pais ha avanzado en los Gltimos
anos en materia de bancarizacion, el acceso a los servicios financieros
de la poblacion mas pobre y de los habitantes de zonas rurales sigue
siendo limitado. En efecto, a septiembre de 2008 tan solo el 55,6% de la
poblaciéon adulta contaba con, por lo menos, un producto del sistema
financiero, mientras la cobertura de la red de oficinas de los estableci-
mientos bancarios alcanzaba el 75% del total de municipios del pais,
indicador que se reduce al 53,7% si se excluye la red de oficinas del
Banco Agrario®.

Asimismo, el grado de profundizacion financiera en Colombia, me-
dido como la relacion entre el total de depositos del sistema financiero
o como la cartera de créditos con respecto al piB, se encuentra en un
nivel relativamente bajo, incluso si se compara con el de otros paises
de la region. La evolucion de este indicador muestra ademas que no
ha habido avances significativos en los ultimos anos, puesto que ain
no se recupera completamente de la contraccion que sufrié por efecto
de la crisis financiera de los anos noventa (Grafico 37).

289 Véase Cobos (2004).
290 En diciembre de 2008, los establecimientos bancarios contaban con 4.419 oficinas en 824
municipios del pais.
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GRrAFICO 37
GRADO DE PROFUNDIZACION FINANCIERA

45%

39,7%
40%

35% A
30,6%

33,9%

30% A

28,3%

25%

20%

15%
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—Cartera/PIB Depasitos/PIB

Fuente: Superintendencia Financiera.

En lo que se refiere al acceso a servicios financieros, el reporte
de bancarizacion de Asobancaria a septiembre de 2008 concluye que
el principal instrumento de bancarizacion en el pais es la cuenta de
ahorros, con 15,9 millones de usuarios a septiembre de 2008, esto es,
el 53,2% de la poblaciéon adulta (Grafico 38).

En relacion con la cartera, es importante resaltar que el mismo
informe calcula que 6,4 millones de colombianos son beneficiarios de
al menos un producto de crédito. Por modalidad, la cartera con mayor
penetracion ha sido la de consumo, con 4,2 millones de usuarios, lo
que equivale al 14,7% de la poblacion adulta (Grafico 38).

La explicacion de la baja cobertura de los servicios financieros en
Colombia surge tanto del analisis de variables socioeconémicas como
de la identificacion de problemas relacionados con la regulacion, los
costos de los servicios y las politicas institucionales?’!. En primer lugar,
la informalidad de la economia y la ausencia de cultura crediticia han
impedido que las familias de ingresos bajos y las empresas pequenas

291 yéase Murcia (2007).
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GRrAFICO 38
PORCENTAJE DE LA POBLACION CON PRODUCTOS FINANCIEROS
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accedan al crédito formal. Es comun, entonces, que los colombianos
recurran al agiotista que, aun cuando resulta mas costoso, atiende sus
necesidades con agilidad y “sin trabas”.

En segundo lugar, un alto porcentaje de la poblacion de estra-
tos bajos y medios tiene el hidbito de manejar efectivo y no utiliza los
servicios financieros. Adicionalmente, los requisitos de documentacion
para poder abrir una cuenta bancaria, asi como las comisiones que
cobran las entidades financieras por el manejo y las transacciones, se
perciben como obstaculos, pues marginan a muchos colombianos del
uso de los servicios financieros, en particular a los menos educados y
de menores recursos.

En tercer lugar, las crisis financieras de las décadas de los anos
ochenta y noventa han tenido repercusiones negativas en el proceso
de desarrollo financiero del pais, debido a que la desconfianza de la
poblacién en la solidez del sistema bancario y la contraccion del canal
crediticio afectaron la demanda y la oferta de servicios financieros du-
rante estos periodos.
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En cuarto lugar, los altos costos que enfrenta la expansion geo-
grafica de la oferta de servicios financieros, explicados en buena parte
por los problemas de seguridad y por la deficiente infraestructura con
que cuenta el pais, han sido un obstaculo para la operacion de los
negocios financieros tradicionales en algunas zonas rurales y apartadas
de Colombia.

En quinto lugar, las restricciones regulatorias como son el impuesto
a las transacciones financieras (4x1.000) y los limites a las tasas de inte-
rés de los créditos, se han convertido en una barrera para promover la
bancarizacion de la poblacion. En efecto, el impuesto a las transacciones
desintermedia el ahorro y hace que el publico prefiera manejar efectivo,
mientras que los topes a las tasas de interés incentivan la informalidad
del crédito, al impedir que las entidades interesadas en asumir mayores
riesgos puedan reconocerlos via precios®?.

En sexto y ultimo lugar, los problemas legales, de tramite y de
costos relacionados con el régimen de constitucion, registro y ejecucion
de garantias, y la dificultad para obtener informacion sobre la capacidad
de pago de algunos segmentos de la poblacion, restringen el acceso al
crédito formal, pues las entidades responden aumentando los requisitos
para otorgar préstamos.

Dadas las circunstancias, y para contribuir a resolver el problema
de bancarizacion, el Gobierno Nacional puso en marcha su programa
“Banca de las Oportunidades”; el cual busca mejorar el acceso de las
familias de menores ingresos, de las microempresas y de las pymes, a
los servicios financieros. Esta politica ha conseguido avances impor-
tantes en aspectos como la reglamentacion e implementacion de los
corresponsales no bancarios cnss —en diciembre de 2008 las entidades
financieras habian puesto en funcionamiento un total de 4.938-%3; la
certificacion diferencial de los limites a las tasas de interés; la creacion
de las cuentas de bajo monto®*; y la redefinicion del concepto de micro-

292 yéase Murcia (2007).

23 La creacion de la figura de corresponsales no bancarios permite que los establecimientos
de crédito suscriban contratos con terceros —supermercados, panaderias, droguerias, entre
otros— que, en nombre y por cuenta de la entidad, prestan determinados servicios financie-
ros, especialmente en zonas rurales con precarias condiciones de infraestructura vial y de
telecomunicaciones.

En abril de 2008, el Gobierno Nacional aprobo la creacion de cuentas de ahorro de bajo
monto. Estas cuentas tienen las siguientes caracteristicas: los requisitos de apertura se han
simplificado, asi como los requerimientos para prevencion del lavado de activos; estas cuen-
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crédito, lo cual permitié que un mayor volumen de empresas pudieran
acceder a esta modalidad de crédito®.

No obstante lo importante del tema, es necesario anotar que los
esfuerzos del Gobierno para mejorar los niveles de bancarizaciéon no
deben llevar a la ampliacion de los servicios financieros sin un adecuado
andlisis cuantitativo y cualitativo de la estrategia. Si bien el proceso de
bancarizacion tiene efectos positivos sobre el bienestar de la poblacion,
es crucial que las politicas que se adopten para incrementar el acceso
a los servicios financieros contribuyan al equilibrio entre la ampliacion
de la cobertura y la minimizacion de los riesgos implicitos en las ope-
raciones activas de crédito. El otorgamiento de préstamos a personas
sin una adecuada capacidad de pago, podria incrementar de manera
acelerada los niveles de cartera vencida de las instituciones financieras,
con el consecuente efecto negativo en el historial crediticio de los nue-
vos deudores, y la imposibilidad futura para que éstos puedan acceder
a los sistemas formales de financiacion.

En sintesis, el Estado, en cumplimiento de su funcién de re-
gulador y supervisor del sistema financiero, debe concebir y aplicar
politicas que busquen ampliar el acceso a los servicios financieros de
la poblacion que histéricamente ha estado excluida, pero sin perder
de vista su obligacion de garantizar la estabilidad financiera y el buen
funcionamiento del sistema de pagos de la economia. En este sentido,
los instrumentos que se utilicen deben propender por la educacion
financiera de la poblacion no bancarizada, toda vez que las personas
tienen el derecho de conocer y tener claridad sobre el funcionamiento
del sistema. Asi, cuando se incorporen a €l, seran conscientes de los
riesgos que asumen, lo mismo que de sus derechos y deberes como
usuarios de los servicios financieros.

tas no estan obligadas a constituir inversiones forzosas, y estin exentas del impuesto a las
transacciones financieras.

295 A partir de marzo de 2008 entré en vigencia una nueva definicion de microcrédito. Segtn ésta, y
de acuerdo también con las pricticas regionales en esta materia, el saldo total del endeudamiento
del cliente no podia exceder los 120 salarios minimos mensuales, equivalentes a $55 millones
(24 mil dolares aproximadamente). Gracias a esto, los créditos entre 25 y 120 salarios minimos
que antes se clasificaban en la cartera comercial, ahora se han empezado a contabilizar como
microcrédito.

225



226

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

Reformas institucionales y cambios en el marco regulatorio

Como se menciond anteriormente, la crisis financiera de los anos
noventa puso en evidencia la necesidad de acometer reformas que
permitieran establecer sélidas bases para la regulacion prudencial y
la supervision. La Superintendencia Financiera, con el propodsito de
mejorar la gestion de los riesgos y garantizar la estabilidad del sistema
financiero, ha enfilado sus esfuerzos de los ultimos anos a la aplica-
cion de los estandares propuestos en Basilea II, conforme con sus tres
pilares: requerimientos minimos de capital, esquema de supervision y
disciplina de mercado?®,

En relacion con el primer pilar, la legislacion en este frente ha
sido objeto de modificaciones graduales, con miras a adecuar el nivel
de capital de las entidades financieras a los riesgos derivados de sus
operaciones. En este sentido, uno de los avances mds importantes tiene
que ver con la inclusién en el ano 2001 del riesgo de mercado dentro
de los parametros de calculo del margen de solvencia.

Complementariamente, el 6rgano supervisor ha adoptado las
principales directrices de Basilea relacionadas con la incorporacion de
modelos de referencia, buscando que las entidades financieras mejoren
su capacidad de medir y cuantificar los riesgos de crédito, de mercado
y operativos.

En lo que tiene que ver con el segundo pilar, el esquema de su-
pervision de entidades financieras en Colombia sufrié un cambio fun-
damental con la fusién de las Superintendencias Bancaria y de Valores
y la creacion de la Superintendencia Financiera en 2005. Dicho proceso
tuvo como principal objetivo consolidar una entidad supervisora mas
moderna y consciente del universo de riesgos que enfrentan los inter-
mediarios financieros.

Asimismo, en respuesta a los continuos cambios en los mercados
financieros y a la proliferacion de nuevos productos, la Superintendencia
reemplazo su antiguo enfoque basado en la revision mecanica del cum-
plimiento de las normas, por uno basado en el anilisis de los riesgos,
aunque manteniendo el esquema de supervision in situ.

2% Aunque Colombia no ha decidido oficialmente adoptar el Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea
), desde 1999 la regulacion ha estado enmarcada en el “espiritu de Basilea”. Véase Rojas
(2008).



Evolucién reciente y perspectivas del sistema financiero colombiano

Finalmente, en términos del tercer pilar, la Superintendencia Finan-
ciera ha hecho esfuerzos tendientes a lograr que las entidades divulguen
de manera oportuna y confiable su informacion financiera, con el fin
de asegurar que tanto el ente supervisor como el publico en general
cuenten con la informacion necesaria para la toma de decisiones.

Aunque hasta el momento se han logrado importantes avances
en términos del fortalecimiento del marco de regulacion y supervision
del sistema financiero, la operatividad de los cambios implementados
se ha constituido en un proceso de aprendizaje tanto para la propia
Superintendencia como para las instituciones financieras, por lo que atin
persisten debilidades y carencias que imponen la necesidad de continuar
optimizando los procesos y consolidando los cambios realizados.

Adicionalmente, el 6rgano de supervision se enfrenta a nuevos
retos relacionados con la identificacion oportuna de los riesgos que
enfrenta el sistema, el crecimiento de los conglomerados financieros,
la complejidad de los nuevos productos y la liberalizacion que permite
el movimiento de capitales a una velocidad electronica.

En conclusion, los desafios en términos del marco regulatorio y
de supervision son enormes y se relacionan con la necesidad de ajus-
tarse a las nuevas dinamicas del sector, de perfeccionar la regulacion
prudencial y de fortalecer institucionalmente el 6rgano de supervision.
Ademads, resulta necesario enfrentar una serie de problemas estructu-
rales que limitan el desarrollo del sistema financiero y que atin no han
sido abordados por las autoridades competentes, entre los que se des-
tacan la inseguridad juridica de la actividad financiera, las inversiones
forzosas, asi como los obstaculos a la profundizacion financiera que
imponen los topes a las tasas de interés de los créditos y el gravamen
a los movimientos financieros.
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LAS CRISIS FINANCIERAS Se han convertido en fendmenos recurrentes, con
patrones similares en cuanto a sus origenes y efectos sobre los sistemas
econdmicos. Tal es el caso de la actual crisis financiera internacional,
que tuvo como epicentro el mercado de hipotecas estadounidense, la
cual, si bien tiene particularidades relacionadas con la creciente globa-
lizacion y liberalizacion del sector, comparte un elemento en comun
con la mayoria de las crisis del Gltimo siglo: se manifiesta cuando se
corrigen los precios de unos activos que han entrado en una burbuja
especulativa.

Dichas burbujas se retroalimentan por la predisposicion de las
entidades financieras a asumir excesivos riesgos en épocas de auge.
Esta situacion se agrava cuando no existe un marco de regulacion y
supervision que anticipe y contrarreste los efectos nocivos de tal com-
portamiento, los cuales so6lo se hacen evidentes cuando la situacion
macroeconomica se revierte.

Como sucedi6é durante el crack de 1929, la crisis actual aparece
como resultado de la combinacién de varios problemas estructurales en
la economia de los Estados Unidos, que se gestaron en distintos frentes
y se propagaron rapidamente alrededor del mundo. Por una parte, la
politica monetaria expansiva y los incentivos otorgados a los créditos
de vivienda alimentaron la generacion de una burbuja especulativa en
el mercado hipotecario y facilitaron la expansion de esta cartera, sin
una adecuada medicion de los riesgos; por otra, la nueva arquitectura
financiera, caracterizada por la proliferacion de nuevos instrumentos y
productos sofisticados, asi como por la dispersion y multiplicacion de los
riesgos, puso en evidencia un problema de desalineacion de incentivos
entre originadores, intermediarios e inversionistas.
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Todo lo anterior se desarrollé bajo la mirada complaciente de
una regulacion y supervision financieras laxas, que pregonaban que
los mercados funcionaban mejor sin la intervencion del Estado (prin-
cipio de autorregulacion) y que exhibian un notable rezago frente a
innovaciones financieras como el —empaquetamiento— de hipotecas de
baja calidad y otros derivados financieros?”’. Precisamente la tendencia
a la excesiva desregulacion de los mercados demostré ser una de las
principales causas de la crisis y explica, en buena parte, la rapidez y
profundidad con que se propagaron los problemas entre los distintos
agentes de los mercados financieros de muchos paises.

En efecto, al igual que en el crack de 1929, los efectos devastadores
de la crisis actual se diseminaron rapidamente por el resto del mundo,
afectando tanto el ritmo de crecimiento como el stock de riqueza de
un gran namero de naciones. Es asi como algunos calculos establecen
que, hasta el momento, la destruccion de riqueza explicada por la crisis
internacional alcanza un monto cercano a todo lo producido por la eco-
nomia mundial en un ano, es decir, supera los 50 trillones de doélares.

La principal diferencia con la crisis de 1929 radica en el manejo
que han dado las autoridades de los paises mas afectados al actual
episodio de turbulencia financiera. Asi, mientras durante la década de
los treinta el gobierno de los Estados Unidos adopté una politica fiscal
prociclica y evito a toda costa la intervencion en el sistema financiero,
permitiendo que un total de 9.096 bancos se fueran a la quiebra entre
1930 y 193328 en esta ocasion los gobiernos y las organizaciones mul-
tilaterales, conscientes de la magnitud del choque econémico mundial,
han intervenido activamente, aplicando costosos paquetes de rescate
financiero y politicas de estimulo fiscal y monetario.

Los planes de rescate implementados han contemplado puntos
fundamentales tales como la capitalizacion de bancos, la inyeccion de
liquidez al sistema financiero, la ampliacion de la cobertura del seguro
de dep6sitos y la oferta de garantias estatales al mercado de préstamos
interbancarios.

297 Un andlisis mas detallado, tanto de los antecedentes de la crisis actual como de sus causas
y desarrollo, se presenta en el Anexo 7.

298 Este nimero de entidades quebradas equivalia en su momento a un tercio del sistema ban-
cario de ese pais.
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Con el fin de ilustrar este punto, y a manera de ejemplo, el Cuadro
26 presenta los datos preliminares sobre el costo estimado que para
el Gobierno de los Estados Unidos tendri el salvamento de su sistema
financiero. Como se observa, dicho costo en precios constantes supera
ampliamente la sumatoria de los recursos destinados a los programas
mds grandes enfrentados por ese pais a lo largo del Gltimo siglo?.

Cuapro 26
COSTO PROGRAMAS DESARROLLADOS POR EL GOBIERNO
ESTADOUNIDENSE

CIFRAS EN PRECIOS CONSTANTES DE NOVIEMBRE 2008

Costo (miles de

Programa millones de ddlares)
Plan Marshal 115
Compra de Louisiana 217
Viaje a la Luna 237
Crisis corporaciones de ahorro y vivienda 256
Guerra de Corea 454
Nuevo Trato 500
Guerra de Iraq 597
Guerra de Vietnam 698
NASA 851
TOTAL 3.925
RESCATE CRISIS ACTUAL (noviembre 2008) 4.616

Fuente: Ritholtz.

Si bien por ahora no es posible anticipar qué tan efectivos re-
sultarin los programas de rescate anunciados ni predecir la duracion
de la presente crisis, que todavia no se ha resuelto, es evidente que
su impacto sobre la estabilidad financiera y sobre el orden econémico
mundial es, y serd, de enormes proporciones.

En efecto, la turbulencia en los mercados ha ocasionado la insol-
vencia de gigantescas entidades financieras, con lo que los anuncios
de quiebras, intervenciones y absorciones, particularmente en Estados

299 Véase Ritholtz (2008).
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Unidos, se han hecho recurrentes (Grafico 39)3%. Adicionalmente, la
crisis actual ha producido pérdidas de millones de empleos®! y una
contraccion, por primera vez en 25 anos, del comercio mundial.

GRrRAFICO 39
PRINCIPALES MOVIMIENTOS EN EL SISTEMA FINANCIERO

ESTADOUNIDENSE
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Fuente: Fogafin.

De esta manera, la crisis ha adquirido dimensiones sin precedentes
historicos, implicando no sélo un cambio del panorama econdmico y
financiero internacional actual, sino ademas, una marcada ruptura con
los paradigmas vigentes32,

En los albores de la crisis, la economia estadounidense, y poste-
riormente la europea, entraron en un circulo vicioso caracterizado por

300 En 2008 el roic liquido 25 bancos y para los dos primeros meses del ano 2009 se habian
liquidado otros 16, es decir, que en Estados Unidos se cerraban en promedio 2 bancos por
semana.

301 La Organizacion Internacional del Trabajo (orr) senal6 que la crisis financiera internacional
producird un aumento de mas de 50 millones de desempleados en el mundo.

302" Los problemas evidenciados con el estallido de la crisis han llevado a cuestionar los principios
y practicas de regulacion y supervision vigentes, con lo que resulta previsible un cambio en
la arquitectura de la legislacion financiera internacional, que podria incluso incorporar una
revision del acuerdo de Basilea 1.
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grandes pérdidas en el sector financiero y en el mercado de capitales,
y por una fuerte desaceleracion del ritmo de crecimiento econémico.

En el cuarto trimestre del ano 2008, sucedieron una serie de even-
tos que llevaron a que los efectos de la crisis se tornaran devastadores
no so6lo para Estados Unidos y Europa sino para la economia mundial
en general.

En efecto, la quiebra de Lehman Brothers, los graves problemas
financieros de las Empresas Patrocinadas por el Gobierno (GSE, por
sus siglas en inglés) Freddie Mac y Fannie Mae, la desaparicion de la
banca de inversion en ese pais y las millonarias pérdidas de AIG, la
aseguradora mas grande del mundo, se constituyeron en un punto de
inflexion, que no sélo puso de presente la vulnerabilidad de entidades
financieras que eran consideradas como las mds solidas e importantes a
nivel mundial, sino que ademas afect6 drasticamente a un gran nimero
de paises, independientemente de su localizacion geogrifica y de su
estado de desarrollo.

Fue asi como, desde entonces, la contraccion del crédito del siste-
ma financiero, conjuntamente con el aumento de los niveles de desem-
pleo y la pérdida de poder adquisitivo de los consumidores, provocaron
una profunda caida de la demanda en los paises desarrollados, que se
propagd con rapidez a las demas economias del mundo y ha golpeado
con especial fuerza en Europa, donde también distintos gobiernos se
han visto obligados a intervenir bancos insolventes y a anunciar costosos
planes de rescate, tal como se presenta en el Grafico 40.

En este contexto, las agencias multilaterales prevén que la eco-
nomia mundial sufrird en el ano 2009 la recesion mas profunda desde
la Segunda Guerra Mundial, con una contraccion econémica del 1,3%
(Cuadro 27)393,

Como se observa, los paises desarrollados han sentido con mayor
fuerza los efectos de la crisis, como resultado tanto del desplome de
las bolsas de valores como de la ruptura de las burbujas que se habian
generado en sus mercados hipotecarios. Desde mediados de octubre
de 2008 el comportamiento de la actividad econémica de esos paises
evidenciaba como muchos de ellos habian entrado oficialmente en
recesion técnica o estaban a punto de hacerlo3*4. En consecuencia, el

303 véase rmr (2009b).
304 yéase Bis (2008¢).
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FM1 (2009b) prevé para las economias avanzadas una contraccion del
-3,8% en 2009 y un crecimiento nulo en 2010.

CuADRO 27

CRECIMIENTO ECONOMIA MUNDIAL (VARIACION % ANUAL)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009' 2010

Producto mundial 4 53 4,9 5,1 5,2 32 -1,3 1,9
Economias avanzadas 1,9 3,2 2,6 3 2,7 0,9 -3,8 0
Estados Unidos 2,7 3,9 3,2 2,9 2 1.1 -2,8 0
Zona del Euro 0,7 2.1 1,3 2,8 2,7 0,9 -4.2 -0,4
Japén 1.4 2,3 2,6 2,4 24 -0,6 -6,2 0,5

Otras economias avanzadas 2,5 4,6 3,7 4,5 4,7 1,6 -4,1 0,6

Economias emergentes y en 6,5 7,7 74 79 8,3 6,1 1,6 4
desarrollo
Africa 46 55 54 61 62 52 239
América 2,2 57 4,3 5,5 57 4,2 -15 1,6
Comunidad de Estados 79 84 6,5 8,2 8,6 55 -5,1 1,2
Independientes
Europa Central y Oriental 46 6,5 5,4 6,7 5,4 2,9 3,7 0,8
Oriente Medio 6,5 55 5,7 5,7 6,3 5,9 2,5 3,5
Paises en desarrollo de Asia 8,1 8,8 9 9,9 10,6 7.7 4.8 6,1
China 95 10,1 10,2 11,6 13 9 6,5 7,5
! Proyectada.
Fuente: Fm1.

Los paises emergentes, por su parte, inicialmente no sufrieron los
efectos directos de la crisis que afrontaban las economias desarrolladas.
Se argumento entonces que, pese a la recesion en los paises desarro-
llados, el crecimiento de la economia mundial se mantendria cerca de
su potencial, justamente por cuenta del comportamiento de los paises
en vias de desarrollo.

Dicho planteamiento que se enmarcaba en la —teoria del desaco-
plamiento— sostenia que, independientemente de la crisis, las economias
emergentes, y en particular los cuatro paises Bric (Brasil, Rusia, India y
China), continuarian creciendo a un buen ritmo3°>. Sin embargo, esta

305 Segin el Banco Mundial (2009), “El cuarto trimestre de 2008 marco un punto de inflexion
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teoria ha tenido que ser revaluada pues la evidencia demostré que aun-
que en las economias emergentes los efectos se presentaron de manera
rezagada, dichos paises no dejaron de sufrir sus consecuencias, con
lo que se prevé que mostraran retrocesos en términos de crecimiento
econdmico y de desarrollo social.

En efecto, la inestabilidad de los mercados financieros, el creci-
miento mas lento de los paises desarrollados, la caida de los precios de
los productos basicos y el aumento de la inflacion, terminaron afectando
negativamente las perspectivas de crecimiento economico de los paises
emergentes’?®, aun cuando un buen nimero de éstos estaba mejor pre-
parado que en crisis anteriores para resistir los choques externos, dadas
sus amplias reservas internacionales, el relativo orden en sus cuentas
fiscales y el menor nivel de endeudamiento externo.

Aun asi, los paises en vias de desarrollo han tenido que enfrentar la
turbulencia del mercado financiero, un menor acceso al financiamiento
externo, fuertes presiones sobre el tipo de cambio y bolsas golpeadas
por las malas noticias a nivel mundial.

Dado lo anterior, el rm1 (2009) pronostica que los paises en de-
sarrollo solo creceran en el ano 2009 un 1,6%, cuando en 2007 habian
crecido en promedio un 8,3% y 6,1% en 2008 (Cuadro 27).

En lo que tiene que ver con Latinoamérica, la propagacion de la
crisis esta ocurriendo a través de canales que se retroalimentan entre
si (el financiero, las remesas, los términos de intercambio y la deman-
da por exportaciones), causando una marcada desaceleracion de la
actividad econémica, que ha obligado a la mayoria de sus gobiernos a
tomar medidas contraciclicas para suministrar liquidez a los mercados
e incentivar la demanda agregada3®’.

Al igual que en el resto de paises de la region, la turbulencia
financiera ha tenido un impacto tangible sobre la actividad econémica
en Colombia. Esto debido principalmente a la reduccion de los flujos

para Latinoamérica y el Caribe y la economia mundial. Antes de eso, la region (exportadora
neta de materias primas) habia disfrutado de una corta etapa de desacoplamiento basada en
un aumento acelerado de los precios de las materias primas. En esta etapa, aun cuando la
crisis sub-prime y la desaceleracion econémica se propagaban por el mundo, las monedas
de Latinoamérica y el Caribe se fortalecian, la inversion extranjera directa seguia ingresando
a la region, y los paises continuaban creciendo”.

306 Véase Banco Mundial (2008).

307 Véase Banco Mundial (2009).
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de capital extranjero®® y a la caida de los ingresos por concepto de
exportaciones y de remesas. Asi, durante el ultimo trimestre del ano
2008, la economia colombiana se contrajo un 0,7%, con lo que tanto
el Gobierno como diversos analistas econémicos redujeron sustancial-
mente sus proyecciones de crecimiento para 2009. Como resultado
de la desaceleracion econdmica, se han visto afectados tanto los indi-
cadores de empleo, como los indices de confianza de empresarios y
consumidores.

No obstante lo anterior, es indudable que Colombia se encuen-
tra mejor preparada que en décadas pasadas para afrontar un choque
externo como el actual, lo que se debe, en buena parte, a que nuestro
pais vivio a finales de los anos noventa la crisis financiera mas profunda
de su historia, cuyas lecciones atin estan presentes en la memoria de
los gobiernos, de los banqueros, y del publico en general.

Fue precisamente a partir de la crisis de finales de los noventa
que el pais emprendié un proceso de ajuste y fortalecimiento en los
frentes fiscal, monetario, cambiario y financiero, que le permite contar
hoy con mejores condiciones econémicas e institucionales para afrontar
la turbulencia internacional.

Como resultado, en la actualidad Colombia presenta unos niveles
de endeudamiento externo mds sostenibles3”, un tipo de cambio flo-
tante que ha permitido desligar la politica monetaria de la volatilidad
cambiaria, un nivel de reservas internacionales que asegura el pago
de aproximadamente ocho meses de importaciones, y unas finanzas
publicas menos desequilibradas que le permiten un mayor margen de
maniobra31?,

Adicionalmente, el sistema financiero colombiano es mucho mas
solido. Los cambios introducidos después de la crisis de la década de
los anos noventa han permitido que hoy los establecimientos de crédi-
to estén mejor capitalizados, que la cartera esté mejor provisionada, y

308 Se espera que en el afio 2009 la inversion extranjera se ubique en un valor cercano a 7.000
millones de dodlares, cayendo 30% frente al nivel alcanzado el ano inmediatamente ante-
rior.

309 La deuda externa total pasé de representar un 42% del pis en 2000, a un 22% en septiembre
de 2008.

310" Sin embargo, en el frente fiscal el pais se encuentra lejos de una posicion ideal, toda vez que
durante el periodo de auge no se generé un ahorro que le permitiera hoy al Gobierno ser
mucho mis agresivo en materia de gasto sin poner en riesgo la sostenibilidad de la deuda
publica.
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que el marco de regulacion y supervision sea mucho mas efectivo que
hace diez anos.

Asimismo, la politica monetaria contraccionista adoptada por el
Banco de la Republica desde mayo de 2006 con el objetivo fundamental
de controlar la inflacion, resulté a todas luces una estrategia acertada
que permitié no sélo contrarrestar el explosivo crecimiento de la de-
manda y del crédito (especialmente de consumo), sino generarle a la
propia politica monetaria el espacio y la flexibilidad necesarios para
implementar una politica contraciclica en un momento de crisis como
el actual.

Resulta también importante resaltar como positiva la medida que,
de manera consensuada con los establecimientos de crédito, estableciod
la Superintendencia Financiera, en relacion con la constitucion de una
reserva patrimonial adicional sobre las utilidades obtenidas en el ano
2008. Esta disposicion, de cardcter contraciclico, se adoptd con el fin
de que los establecimientos cuenten con una mayor solidez financiera,
y enfrenten de mejor forma las dificultades que, a raiz de la crisis in-
ternacional, se puedan presentar en 2009 y 2010.

Recientemente, y con el objetivo de reactivar el crecimiento econo-
mico y contrarrestar los efectos que la desaceleracion ha tenido sobre el
mercado laboral, el Gobierno Nacional anunci6 la ejecucion de un plan
de obras de infraestructura por un monto total de $55 billones durante
2009. Si bien dicha medida va en la direccion correcta, resulta claro que
este programa solo tendra €xito si se logra conseguir la financiacion
requerida y optimizar la capacidad de gerencia, de contratacion y de
ejecucion estatal.

Por dltimo, vale la pena advertir que la crisis actual debe cons-
tituirse en una oportunidad para que Colombia emprenda reformas
dirigidas a superar las falencias evidenciadas, asi como a enfrentar los
retos que depara el futuro. En linea con lo anterior, es importante que
el pais avance en las reformas estructurales necesarias para seguir forta-
leciendo la economia en sus frentes fiscal, externo y financiero, donde,
como se ha explicado anteriormente, atn enfrenta vulnerabilidades y
oportunidades de mejora.

Asimismo, y en concordancia con las lecciones que tienen que
derivarse de la crisis actual, se deben realizar esfuerzos que permitan
al pais trabajar en la revision de los esquemas de supervision y de re-
gulacion financieras vigentes. Esto debido a que la crisis actual puso
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en evidencia, tanto la importancia de la transparencia en la actividad
financiera, como la inconveniencia de sustituir el sentido comun, el
conocimiento del negocio y la utilizacion de adecuados esquemas de
supervision in situ y de regulacion prudencial, por modelos matema-
ticos de medicion de riesgos, independientemente de lo sofisticados
que pudieran aparecer.

Finalmente, cabe anotar que este es un capitulo inconcluso, toda
vez que al momento de su redaccion la crisis financiera ain no ha sido
resuelta. Como se explico anteriormente, la economia mundial atraviesa
por un periodo de recesion, los mercados de capitales siguen siendo
inestables y el sistema financiero enfrenta vulnerabilidades que hacen
suponer que requerird de nuevas inyecciones de capital. Por lo anterior,
es muy dificil predecir el impacto final que este episodio tendra sobre
los paises emergentes, y especificamente sobre Colombia.

Queda entonces esperar que las medidas anunciadas puedan
contrarrestar efectivamente las nocivas consecuencias de la turbulencia
mundial. No obstante, es positivo constatar que la relativa solidez de
la posicion colombiana en esta época tan dificil proviene, en parte, del
aprovechamiento de lo que las autoridades y el publico aprendieron
en un proceso que, en su momento, fue muy controvertido, doloroso y
traumatico. Debemos entonces considerar esta grave crisis internacional
como una oportunidad para impulsar mejoras de nuestras instituciones
sin tener que pagar los grandes costos sociales y econémicos que suelen
acompanar estas ensenanzas.
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ANEXO 2 ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO EN
LIQUIDACION FORZOSA O
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE 1967 v 2008

POR DECRETO

Anexos

No. ENTIDAD TIPO DE ESTADO FECHA
PROCESO INTERVENCION | RESOLUCION
TERMINACION
INTERVENIDAS ENTRE 1967 Y 1981
1 Banco Comercial de Barranquilla Forzosa Terminada 24-Feb-1967 8-0ct-1999
2 Cofinatura S.A. Forzosa Terminada 6-Feb-1979 28-Feb-2003
INTERVENIDAS ENTRE 1982 Y 1989
3 Financiera Furatena S.A. Forzosa Terminada 17-Jun-1982 26-Feb-1999
4 Banco Nacional S.A. Forzosa Terminada 25-Jun-1982 5-May-2003
5 Corporacion Financiera Antioquefia S.A. Forzosa Terminada 5-Jul-1982 2-Feb-2000
6 Financiera Colombia S.A. Forzosa Terminada 12-Jul-1982 9-Jun-2000
7 Financiera e Inversiones S.A. Forzosa Terminada 13-Jul-1982 29-Dic-1997
8 Corporacion Financiera Santafé S.A. Forzosa Terminada 30-Ago-1982 21-Ago-1997
9 Financiera Santafé S.A. Forzosa Terminada 30-Ago-1982 2-Dic-1997
10 Mercantil Hipotecaria S.A. Forzosa Terminada 29-Sep-1982 3-Jun-1997
" Central Financiera S.A. Forzosa Terminada 17-Nov-1982 10-May-1999
12 Promoviendo S.A. Forzosa Terminada 3-Jun-1983 28-Feb-2003
13 Corporacion Financiera de la Sabana S.A. Forzosa Terminada 18-Jul-1983 8-Sep-2000
14 Financiera Tequendama S.A. Forzosa Terminada 10-Mar-1986 31-0ct-1995
15 Unién Financiera S.A. Forzosa Terminada 29-0ct-1986 31-Ene-2000
16 Corporacion Financiera Integral S.A. Forzosa Terminada 25-Jul-1988 16-Feb-1999
INTERVENIDAS ENTRE 1990 Y 1997
17 Financiera Industrial S.A. Forzosa Terminada 23-0ct-1991 12-Ene-2000
18 La Fortaleza Forzosa Terminada 26-Nov-1996 7-0ct-2005
19 Leasing Financiera Cauca S.A. Forzosa Terminada 6-May-1997 25-Jul-2007
20 Financiera Arfin S.A. Forzosa Terminada 20-Nov-1997 1-0ct-2004
INTERVENIDAS ENTRE 1998 Y 2001
21 Cooperativa de Ahorro y Crédito Andina. Cofiandina Forzosa Terminada 15-Jul-1998 10-Abr-2008
22 Cooperativa Credisocial Forzosa Terminada 29-Jul-1998 29-Ago-2005
23 Cooperativa Financoop Forzosa Terminada 11-Sep-1998 22-Nov-2004
24 Cooperativa Cooemsaval Forzosa Terminada 6-0ct-1998 26-Ago-2005
25 Cooperativa Coopferias Forzosa Terminada 6-0ct-1998 1-Jul-2004
26 Cooperativa Coopiantioquia Forzosa Terminada 6-0ct-1998 5-Sep-2005
27 Cooperativa Solidarios? Forzosa Entregada a sus | 6-Oct-1998
accionistas
28 Leasing Patrimonio Forzosa Terminada 7-Dic-1998 6-Jul-2004
29 Cooperativa Construyecoop Forzosa Terminada 11-Dic-1998 30-Jun-2005
30 Banco Andino Colombia Forzosa Terminada 20-May-1999 23-Ago-2006
31 Banco del Pacifico Forzosa En liquidacion 20-May-1999 Vigente
32 Corporacion Financiera del Pacifico S.A. Corfipacifico Forzosa Terminada 25-May-1999 18-Ago-2006
33 Cooperativa Coofindes Forzosa Terminada 23-Jun-1999 2-Jul-2004
34 Compapia de Financiamiento Comercial Pacifico C.F.C. Forzosa Terminada 30-Jun-1999 2-Jul-2004
35 Financiera Bermidez y Valenzuela Forzosa Terminada 30-Jun-1999 26-Sep-2008
36 Cooperativa Financiera de Colombia Arkaz Forzosa Terminada 1-Jul-1999 30-Nov-2006
37 Banco Selfin Forzosa Terminada 16-Jul-1999 19-Abr-2005
38 Leasing Selfin Forzosa Terminada 21-Jul-1999 2-Jul-2004
39 Findesarrollo? Forzosa Terminada 22-Jul-1999 30-Abr-2008
40 Caja de Crédito Agrario Industrial y Minero Forzosa Terminada 19-Nov-1999 26-Sep-2008
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ANEXO 2 ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO EN

LIQUIDACION FORZOSO O

POR DECRETO

PERIODO COMPRENDIDO ENTRE 1967 v 2008

(CONTINUACION)

41 Corporacion Financiera de Occidente S.A. Forzosa Terminada 15-Feb-2000 30-Dic-2004
42 Corporacion Financiera de Transporte S.A.' Forzosa Terminada 12-0ct-2000 30-Jun-2005
43 Banco Central Hipotecario S.A. Por Decreto | Terminada 12-Ene-2001 29-Ago-2008
44 Banco Intercontinental S.A. Interbanco Forzosa Terminada 28-Dic-2001 24-Ene-2006
INTERVENIDAS DESDE 2002

45 Compania de Financiamiento Comercial Cofinpro Por Decreto | Terminada 20-Dic-2002 18-0ct-2005
46 Leasing Capital S.A. Forzosa Terminada 18-Jun-2003 31-Dic-2004
47 Instituto de Fomento Industrial - I.F.| Por Decreto | En liquidacion 15-Sep-2003 Vigente

48 Banco Cafetero S.A. Por Decreto | En liquidacion 7-Mar-2005 Vigente

49 Banco del Estado Por Decreto | En liquidacion 22-Jul-2005 Vigente

! Entidad entregada a sus accionistas, su terminacion de existencia es decision de la asamblea
2 Entidad entregada a sus accionistas, continta en liquidacion voluntaria

Fuente: Fogafin.
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ANEXO 3 ReEsoLucionNn 006 pe 1999
RESOLUCION No. 006

(Junio 30 de 1999)

“Por la cual se sustituye la resolucion 004 del 18 de mayo de 1999”
La Junta Directiva del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

En uso de sus facultades legales y en especial de las que le confiere el
Decreto 836 del 18 de Mayo de 1999

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: Créase una linea de crédito en el Fondo de Ga-
rantias de Instituciones Financieras cuyo proposito serd el otorgamiento
de préstamos destinados a fortalecer patrimonialmente los estableci-
mientos de crédito.

ARTICULO SEGUNDO: Los préstamos que se otorguen con cargo a
la linea de crédito a que se refiere el articulo primero de la presente
resolucion deberan ser utilizados exclusivamente para capitalizar esta-
blecimientos de crédito.

ARTICULO TERCERO: Los beneficiarios de los préstamos a que se refiere
la presente resolucion seran los accionistas de los establecimientos de
crédito y/o las personas naturales o juridicas interesadas en participar
en el capital de los mismos, previo el cumplimiento de los requisitos
legales a que haya lugar.

ARTICULO CUARTO: Como requisito previo al otorgamiento de los cré-
ditos de que trata la presente resolucion, los respectivos establecimientos
de crédito deberan sanear su balance con el fin de reducir el patrimo-
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nio técnico de forma tal que el mismo refleje razonablemente su valor
econdmico, mediante la realizacion de las siguientes operaciones:

La provision de los activos que se relacionan a continuacion:

Los saldos no provisionados de la totalidad de la cartera calificada en
la categoria “C”, excepto aquella que cuente con garantia hipotecaria
O cuya garantia esté representada en contratos irrevocables de fiducia
mercantil inmobiliaria.

Los saldos no provisionados de la cartera calificada en la categoria “D”,
excepto la que corresponda a aquellos créditos que hayan sido objeto
de las medidas de alivio otorgadas por el Fondo de Garantias de Insti-
tuciones Financieras a los deudores individuales de créditos hipoteca-
rios para vivienda que se encontraban en mora, con el fin de facilitar
la normalizacion de sus obligaciones frente a los establecimientos de
crédito.

Los saldos no provisionados de la totalidad de la cartera calificada en
la categoria “E” .

El 100% del costo ajustado en libros de los bienes entregados en leasing
que hubieran sido restituidos, siempre y cuando los mismos no hubie-
ran sido objeto de un nuevo contrato de leasing dentro de los seis (6)
meses anteriores a la fecha del balance indicado en el paragrafo del
presente articulo.

El 100% de los saldos no provisionados de los bienes recibidos a titulo
de dacion en pago.

Los saldos no provisionados de las cuentas por cobrar en un porcentaje
no inferior al veinte por ciento (20%) de las mismas.

Los saldos no provisionados de la totalidad de la cartera calificada en
las categorias “A” y “B”, respecto de la cual existan razones para con-

siderarla de dudosa calidad.

La amortizacion de los activos que se relacionan a continuacion:
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El cien por ciento (100%) de los créditos mercantiles.
El saldo de la cuenta “Gastos Anticipados — Otros”.

El cincuenta por ciento (50%) del saldo de los siguientes cargos dife-
ridos:

— Estudios y Proyectos

— Utiles y Papeleria

— Descuento en Colocacion Titulos de Inversion

— Descuento en Colocacion BOCEAS

— Comision Colocacion Titulos de Inversion

— Impuesto de Renta Diferido “Débito” por Diferencias Temporales
— Otros Cargos Diferidos

PARAGRAFO: Las operaciones indicadas en los numerales 1. y 2. del
presente articulo deberdn realizarse sobre los activos registrados en el
ultimo balance transmitido a la Superintendencia Bancaria.

ARTICULO QUINTO: Cuando como consecuencia de la provision y
amortizacion de los activos indicadas en el articulo cuarto precedente,
el patrimonio técnico del establecimiento de crédito se reduzca a niveles
inferiores a cero (0), los accionistas del respectivo establecimiento de
crédito deberan obligarse a capitalizarlo en la cuantia necesaria para
llevar dicho patrimonio por lo menos a cero (0).

Los accionistas deberan pagar al momento de la suscripcion de las ac-
ciones no menos del cincuenta por ciento (50%) del capital que deban
suscribir. El cincuenta por ciento (50%) restante podrad ser pagado por
los accionistas dentro de los doce (12) meses siguientes a la fecha de
suscripcion de las acciones, siempre y cuando el respectivo estableci-
miento de crédito haya suscrito con la Superintendencia Bancaria un plan
de ajuste en el cual se indiquen expresamente las fuentes de pago que
los accionistas utilizaran para atender dicha obligacion. Como fuentes
de pago el establecimiento de crédito aceptara Unicamente cartas de
crédito abiertas por bancos del exterior de primera linea y los recursos
que provengan de la ejecucion de contratos de fiducia mercantil irre-
vocables que tengan por objeto la venta de activos diferentes de los



252

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

indicados en el numeral 1 del articulo cuarto de la presente resolucion,
cuyo valor comercial no sea inferior al ciento treinta y tres por ciento
(133%) del saldo del capital pendiente de pago.

ARTICULO SEXTO: No obstante lo previsto en el articulo quinto anterior,
el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras podra otorgar créditos
puente a los accionistas con el fin de que éstos cuenten con los recursos
necesarios para cancelar el cincuenta por ciento (50%) del capital que
deben pagar al momento de suscribir las acciones. En este evento, los
solicitantes deberan suscribir los documentos que instrumenten el crédito
y otorgar las garantias que el Fondo considere aceptables las cuales, en
ningln caso, podran tener un valor comercial, determinado conforme
lo indique el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, inferior
al ciento treinta y tres por ciento (133%) de los créditos otorgados.

PARAGRAFO PRIMERO: Estos créditos tendrin un plazo de hasta seis
(6) meses, una tasa de interés equivalente a la tasa prr adicionada en
dos (2) puntos porcentuales pagadera semestralmente y se amortizaran
al vencimiento.

PARAGRAFO SEGUNDO: Los préstamos de que trata el presente arti-
culo serdn desembolsados directamente al establecimiento de crédito
receptor de la capitalizacion, mediante el abono que haga en su cuenta
en el Banco de la Republica el Fondo de Garantias de Instituciones Fi-
nancieras, a través del sistema de Servicios Electronicos que administra
aquella entidad. Efectuado el abono en cuenta, el establecimiento de
crédito registrara contablemente la capitalizaciéon que se realice con
el producto del crédito e invertirda inmediatamente una suma igual al
monto de la misma en los titulos que para el efecto emita el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras.

Los titulos antes indicados tendran un plazo de hasta doscientos se-
tenta (270) dias, una tasa de interés equivalente a la tasa ptr pagadera
semestralmente y se amortizaran al vencimiento.

ARTICULO SEPTIMO: Una vez realizadas las provisiones indicadas en
el numeral 1. del articulo cuarto de la presente resolucion, los estable-
cimientos de crédito deberan proceder a castigar los correspondientes
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activos y a transferirlos a un patrimonio autbnomo constituido mediante
un contrato de fiducia mercantil irrevocable en una sociedad fiduciaria
que no esté directa o indirectamente relacionada o vinculada con el
respectivo establecimiento de crédito.

Podran ser beneficiarios del patrimonio auténomo o el respectivo esta-
blecimiento de crédito o quienes ostenten la calidad de accionistas del
mismo al momento de la constitucion de dicho patrimonio auténomo,
decision que corresponderd adoptar a la asamblea general de accionistas
de la entidad.

PARAGRAFO PRIMERO: Si la asamblea general determina que los bene-
ficiarios del patrimonio autonomo sean los accionistas, la participacion
de cada accionista en dicho patrimonio serd la que ostente en el capital
del establecimiento de crédito, cualquiera que sea la clase de acciones
de las cuales sea titular.

En este evento, mientras el préstamo de que trata el articulo octavo
de la presente resolucion se encuentre vigente, el establecimiento de
crédito registrara en cuentas de orden la constitucion del patrimonio
autonomo por un valor igual a un peso ($1,00).

PARAGRAFO SEGUNDO: Si la asamblea general determina, con el voto
de un nimero plural de accionistas que representen no menos del ochen-
ta por ciento (80%) de las acciones representadas en la reunion, que
el beneficiario del patrimonio autébnomo sea el mismo establecimiento
de crédito, mientras el préstamo de que trata el articulo octavo de la
presente resolucion se encuentre vigente, el establecimiento de crédito
registrard en su balance los derechos fiduciarios correspondientes por
un valor contable igual a un peso ($1,00).

PARAGRAFO TERCERO: En ningtin caso los activos que constituyan el
patrimonio autonomo aludido en el presente articulo podran ser read-
quiridos por el establecimiento de crédito fideicomitente o adquiridos
por otro establecimiento de crédito.

Cuando los beneficiarios del patrimonio autdbnomo sean los accionistas
y €stos estén interesados en adquirir, directa o indirectamente, activos
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que integren dicho patrimonio, deberin adoptar los mecanismos de
proteccion necesarios para evitar que se vulneren los derechos de los
beneficiarios minoritarios.

ARTICULO OCTAVO: Los préstamos a que se refiere el articulo primero
de la presente resolucion tendran las siguientes condiciones financie-

ras:

a) Monto:

b) Plazo:

¢) Periodo de Gracia:

d) Tasa de interés:

e) Pago de intereses:

f) Amortizaciones a
capital:

g) Garantias:

El noventa por ciento (90%) de los recursos que requiera
el establecimiento de crédito para que a partir del nivel
de patrimonio técnico alcanzado como resultado de la
capitalizacion prevista en el inciso primero del articulo quinto
de la presente resolucion, dicho establecimiento registre un
patrimonio técnico tal que su relacion de solvencia alcance el
diez por ciento (10%).

En todo caso, el monto del crédito no podra superar el ochenta
por ciento (80%) del monto total que se capitalice tanto con
recursos propios del accionista como con recursos producto
del crédito otorgado por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras, salvo durante los primeros seis (6) meses contados
a partir de la suscripcion de las acciones indicada en el articulo
quinto, evento en el cual el porcentaje senalado podrd ser
superior si los accionistas hicieron uso del préstamo previsto
en el articulo sexto de la presente resolucion.

3 a 7 anos.

Hasta 1 ano a intereses y hasta 3 anos a capital.

Durante los primeros tres (3) anos de vigencia del crédito, serd
equivalente a la tasa prr adicionada con un margen de dos (2)
puntos porcentuales; dicho margen serd capitalizable durante
los tres (3) anos indicados.

Durante los dltimos cuatro (4) anos de vigencia del crédito,
serd equivalente a la tasa prr adicionada con tres (3) puntos
porcentuales.

Trimestral

Semestrales

Las acciones del establecimiento de crédito capitalizado
por un monto no inferior al ciento treinta y tres por ciento
(133%) del valor del crédito. Las acciones serdn recibidas por
su valor econémico el cual sera determinado, para efectos
de la cobertura de la garantia, por el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras.

PARAGRAFO PRIMERO: No obstante lo previsto en el literal d) del pre-
sente articulo, los dos (2) puntos porcentuales adicionales alli indicados
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podran disminuirse en el evento en que los beneficiarios de los créditos
paguen anticipadamente, y antes del tercer ano, el saldo adeudado. La
reduccion descenderd progresiva y proporcionalmente cada semestre,
hasta llegar a cero (0) en el ultimo semestre del tercer ano.

PARAGRAFO SEGUNDO: La Junta Directiva del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras podra autorizar que la tasa de interés no se
incremente durante los Gltimos cuatro (4) anos de vigencia del crédito
en los términos indicados en el literal d) del presente articulo, cuando
los beneficiarios de los préstamos ofrezcan garantias adicionales y sa-
tisfactorias como condicion del crédito.

ARTICULO NOVENO: Los préstamos de que trata el articulo octavo de
la presente resolucion seran desembolsados directamente al estableci-
miento de crédito receptor de la capitalizacion, mediante el abono que
haga en su cuenta en el Banco de la Republica el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras a través del sistema de Servicios Electronicos
que administra aquella entidad.

ARTICULO DECIMO: Una vez efectuado el abono en cuenta a que se
refiere el articulo noveno precedente, el establecimiento de crédito de-
bera proceder a registrar contablemente la capitalizacion que se realice
con el producto del crédito y a invertir inmediatamente una suma igual
al monto de la misma en los bonos que para el efecto emita el Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras.

ARTICULO DECIMO PRIMERO: La garantia a que se refiere el literal g)
del articulo octavo de la presente resolucion, se otorgara por parte de
los accionistas mediante la constitucion a favor del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras de una prenda con tenencia del acreedor
sobre las acciones del respectivo establecimiento de crédito.

Adicionalmente, el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
establecerd mecanismos que aseguren que por lo menos el setenta y
ocho por ciento (78%) de los derechos politicos del total de acciones
en circulacion del respectivo establecimiento de crédito sean inmedia-
tamente transferidos a su favor, en caso de incumplimiento en el pago
por parte de los beneficiarios del crédito.
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PARAGRAFO: No obstante lo establecido en el literal g) del articulo oc-
tavo y en este mismo articulo, la Junta Directiva del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras podrd autorizar la constitucion de garantias
diferentes de las alli indicadas.

ARTICULO DECIMO SEGUNDO: Mientras subsistan saldos insolutos
de los créditos otorgados por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras en desarrollo de lo previsto en el articulo octavo de la pre-
sente resolucion, sus deudores estarin obligados a destinar la totalidad
de los dividendos que les correspondan por razéon de la generacion
de utilidades del establecimiento de crédito capitalizado, al pago de
dichos saldos.

Asi mismo, en el evento de que los beneficiarios del patrimonio auto-
nomo sean los accionistas del establecimiento de crédito, en el contrato
de fiducia mercantil indicado en el articulo séptimo de la presente re-
solucion, se establecera expresamente que los recursos producto de la
realizacion parcial o total de los derechos fiduciarios que le correspondan
a los beneficiarios del patrimonio autonomo que a su vez sean beneficia-
rios de préstamos otorgados por el Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras, se destinaran al pago del crédito correspondiente.

ARTICULO DECIMO TERCERO: Los bonos emitidos por el Fondo de Ga-
rantias de Instituciones Financieras a que se refiere el articulo décimo de
la presente resolucion, tendrdn las siguientes condiciones financieras:

a) Plazo: 3 a 7 anos

b) Tasa de Interés: pTF

¢) Pago de intereses: Trimestral
d) Amortizacion: Al vencimiento

ARTICULO DECIMO CUARTO: Los Representantes Legales de los res-
pectivos establecimientos de crédito suscribirdn un convenio de desem-
peno con la Superintendencia Bancaria y con el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras, en el cual se estableceran, entre otros:
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a.  Los compromisos y metas de gestion encaminados a consolidar
econOmica, financiera y administrativamente la entidad y las con-
secuencias que genera el incumplimiento de los mismos.

b.  La obligacion a cargo de los establecimientos de crédito de desti-
nar los flujos de fondos que se liberen, en razon de los préstamos
otorgados, al desembolso de nuevos créditos y a la celebracion
de acuerdos de reestructuracion de deudas.

c.  La prohibicién de otorgar préstamos a personas naturales o juri-
dicas vinculadas al respectivo establecimiento de crédito.

d.  Los eventos en los cuales el incumplimiento de los compromisos
establecidos en el convenio daran lugar a la remocion de los ad-
ministradores de la entidad.

e.  La obligacion de provisionar los saldos de los créditos que de
conformidad con lo previsto en el literal b) del numeral 1. del
articulo cuarto de la presente resolucion no se hubieren provisio-
nado, cuando quiera que dichos créditos presenten un periodo
de mora superior a cuatro (4) meses.

f. La obligacion de consultar con el Fondo de Garantias de Institu-
ciones Financieras las decisiones que se indiquen en el respectivo
convenio, previa su adopcion por parte de la administracion del
establecimiento de crédito, cuando quiera que los accionistas
hayan accedido a los créditos indicados en el articulo sexto de la
presente resolucion.

ARTICULO DECIMO QUINTO: Cuando los préstamos a que se refiere
la presente resolucion sean solicitados para capitalizar establecimientos
de crédito que pertenezcan a grupos empresariales, la Junta Directiva
del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras podrd requerir
que el fortalecimiento patrimonial se realice sobre la totalidad de los
establecimientos de crédito del respectivo grupo empresarial o sobre
algunos de ellos.
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ARTICULO DECIMO SEXTO: Los establecimientos de crédito a cuya ca-
pitalizacion se vayan a destinar los recursos de los créditos, autorizaran
al Fondo de Garantias de Instituciones Financieras y a los consultores
externos que contraten segun la sugerencia que el mismo Fondo les
formule, para determinar y cuantificar los activos que deban ser provi-
sionados por los establecimientos de crédito conforme a lo previsto en
el numeral 1. del articulo cuarto de la presente resolucion, y para esta-
blecer el valor econémico de las acciones de dichos establecimientos.

ARTICULO DECIMO SEPTIMO: El Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras contard con una oficina de control en los establecimientos
de crédito capitalizados con los recursos de los créditos por €l otorga-
dos, que tendrd como propdsito supervisar la ejecucion del convenio
de desempeno de que trata el articulo décimo cuarto de la presente
resolucion. Dicha oficina de control reportard el resultado de su ges-
tion al Fondo de Garantias de Instituciones Financieras y sus costos de
funcionamiento correran por cuenta de los respectivos establecimientos
de crédito.

ARTICULO DECIMO OCTAVO: Como requisito previo al desembolso
de los recursos, los beneficiarios de los créditos de que trata el articulo
octavo de la presente resolucion deberan adquirir la cartera constituida
por los créditos otorgados a personas naturales o juridicas vinculadas a
dichos beneficiarios. Asi mismo, deberan adquirir los bienes entregados
en leasing con sus correspondientes contratos de leasing celebrados
con las personas naturales o juridicas a ellos vinculadas.

Las operaciones de compra indicadas en el presente articulo podran
realizarse a plazo, caso en el cual los compradores deberan otorgar,
a favor del respectivo establecimiento de crédito, las garantias que la
Junta Directiva del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
determine como aceptables.

PARAGRAFO: Las personas naturales o juridicas vinculadas a que se
refiere la presente resolucion, se determinardn de conformidad con
lo establecido por las disposiciones legales del Codigo de Comercio
y por el Decreto 2360 de 1993 y las demds normas que lo adicionen,
modifiquen o sustituyan.
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ARTICULO DECIMO NOVENO: Los deudores de los créditos de que trata
la presente resolucion tendran derecho a que se ajusten las condiciones
de sus préstamos a partir de la fecha del respectivo desembolso, en el
evento en que la Junta Directiva del Fondo de Garantias de Institucio-
nes Financieras determine modificar las condiciones de los préstamos,
o aplicar condiciones mas favorables a otros deudores de créditos que
se otorguen en desarrollo de lo previsto en esta resolucion.

ARTICULO VIGESIMO: El monto no financiado por el Fondo de Ga-
rantias de Instituciones Financieras, segin la prevision contenida en el
literal a) del articulo octavo de la presente resolucion, podra pagarse
por los accionistas en las condiciones previstas en el segundo inciso
del articulo quinto de la presente resolucion.

ARTICULO VIGESIMO PRIMERO: El plazo maximo para presentar la
solicitud de acceso a los créditos de que trata el articulo octavo de la
presente resolucion por parte de los destinatarios de la misma, sera el
31 de diciembre de 1999.

ARTICULO VIGESIMO SEGUNDO : Las provisiones y amortizaciones
de que trata el articulo cuarto de la presente resolucion se contabiliza-
ran en una cuenta patrimonial, de conformidad con las instrucciones
impartidas para el efecto por la Superintendencia Bancaria.

ARTICULO VIGESIMO TERCERO: La presente resolucion sustituye in-
tegramente la resolucion No. 004 del 18 de mayo de 1999.

ARTICULO VIGESIMO CUARTO: La presente resolucion rige a partir de
la fecha de su publicacion.

Expedida en Santafé de Bogotd D.C., a los treinta (30) dias del mes de
junio de mil novecientos noventa y nueve (1999).

PUBLIQUESE Y CUMPLASE,
JUAN CAMILO RESTREPO KETTY VALBUENA YAMHURE

SALAZAR
Presidente Secretaria

259



Anexos 201

ANEXO 4 ReEsorLucion 006 pe 2001

RESOLUCION No. 6
(Agosto 10 de 2001)

Por la cual se establece una linea de crédito
La Junta Directiva del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

En uso de sus facultades legales y en especial de las que le confiere el
Decreto 1574 del 30 de julio de 2001

RESUELVE:

CAPITULO PRIMERO
OBJETO

ARTICULO PRIMERO: El Fondo de Garantias de Instituciones Financie-
ras establece una linea de crédito cuyo propoésito serd fortalecer patri-
monialmente los establecimientos de crédito cuya cartera de vivienda
represente mas del cincuenta por ciento de la cartera total al 31 de
diciembre de 2000.

La linea de crédito antes mencionada, asi como las operaciones contem-
pladas en la misma, se establecen como medidas de apoyo a las institu-
ciones financieras y se enmarcan dentro de las previsiones del Estatuto
Organico del Sistema Financiero en su articulo 316 numeral 2 literal a),
sin perjuicio de las demas normas legales que le sean aplicables.

CAPITULO SEGUNDO
BENEFICIARIOS

ARTICULO SEGUNDO: Los beneficiarios de las operaciones a que se
refiere la presente resolucion serdn los establecimientos de crédito, los
accionistas de los mismos y las personas naturales o juridicas interesa-
das en participar en el capital o en el fortalecimiento patrimonial de los
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establecimientos de crédito, previo el cumplimiento de los requisitos
legales a que haya lugar.

Sin perjuicio de lo previsto en el articulo primero de la presente reso-
lucion, los establecimientos de crédito sujetos del fortalecimiento patri-
monial seran aquellos que registren una relaciéon de solvencia inferior
al diez por ciento (10%), como consecuencia de cambios que efectie
el Gobierno Nacional en las normas de solvencia, o de cambios que
efectie la Superintendencia Bancaria en normas que afecten el nivel
de provisiones, o como consecuencia de las provisiones que se efec-
tien producto del reconocimiento anticipado de pérdidas provenientes
de deterioros esperados de la cartera de vivienda de acuerdo con lo
previsto en el literal b del numeral 1.1.11 de la Circular Externa 033 de
2001 expedida por la Superintendencia Bancaria.

PARAGRAFO: Las modificaciones normativas mencionadas en este ar-
ticulo podrin ser las siguientes:

a) Cambios en la metodologia para establecer los niveles adecuados
de patrimonio, de acuerdo con los distintos riesgos asociados con la
actividad financiera;

b) Cambios en las metodologias de valoracion de las garantias hipote-
carias que den lugar al incremento en el nivel de provisiones;

¢) Cambio en la metodologia de valoracion de riesgo crediticio asocia-
do a la cartera de vivienda que dé lugar al incremento en el nivel de
provisiones;

d) Cambios en las instrucciones contables relacionadas con cuentas por
cobrar y otros activos diferidos, que impliquen incremento en el nivel
de provisiones y amortizaciones por estos conceptos.

CAPITULO TERCERO
OPERACIONES DE FORTALECIMIENTO PATRIMONIAL Y
CONDICIONES

ARTICULO TERCERO: Mediante la linea de crédito a que se refiere el
articulo primero de la presente resolucion, el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras podra otorgar préstamos con las siguientes
condiciones financieras:
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a) Monto: Hasta el ochenta por ciento (80%) de los recursos que
requiera el establecimiento de crédito, para que a partir
del nivel de patrimonio técnico alcanzado como resultado
de los ajustes de que trata el segundo inciso del articulo
segundo de la presente resolucion, dicho establecimiento
de crédito registre un patrimonio técnico tal que su relacion
de solvencia alcance el diez por ciento (10%), de acuerdo
con las disponibilidades de recursos del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras.

b) Plazo: Hasta nueve (9) anos.
¢) Periodo de gracia

a intereses: Hasta dos anos y medio (2.5).

d) Periodo de gracia

a capital: Hasta cuatro (4) anos.

e) Tasa de interés: La tasa de interés serd equivalente a la tasa p1r de noventa
dias efectiva anual, adicionada en tres (3.0%) puntos por-
centuales.

f) Pago de intereses: Semestral

g) Amortizaciones

a capital: Semestrales

h) Garantias: Las acciones del establecimiento de crédito capitalizado

por un monto no inferior al ciento treinta y tres por ciento
(133%) del valor del crédito. Las acciones seran recibidas por
su valor econémico, el cual serd determinado para efectos
de la cobertura de la garantia, por el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras.

Los intereses causados durante el periodo de gracia definido en el literal
¢) del presente articulo seran capitalizados semestralmente.

ARTICULO CUARTO: Los préstamos otorgados a los accionistas de los
establecimientos de crédito a que se refiere el articulo tercero de la
presente resolucion, podran destinarse a la capitalizacion del respectivo
establecimiento de crédito.

ARTICULO QUINTO: Los préstamos otorgados a los accionistas de los
establecimientos de crédito de que trata el articulo tercero de la presen-
te resolucion, podran destinarse, también, a la compra de cartera del
mismo establecimiento de crédito por parte de los accionistas, siempre
y cuando tal operacion cumpla con los siguientes requisitos:

a) Que la compra de cartera por parte de los accionistas corresponda
exclusivamente a cartera calificada en C, D y E o a cartera castigada,
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registrada al 31 de diciembre de 2000 en los estados financieros del
establecimiento de crédito, con arreglo a las disposiciones legales apli-
cables a este tipo de calificacion;

b) Que el valor de compra de la cartera C, D, y E en ninglin caso sea
inferior al valor neto mas provisiones de dicha cartera, incluidos los
intereses y demds conceptos asociados con la misma;

¢) Que el valor de compra de la cartera castigada en ningin caso sea
inferior al valor registrado en cuentas de orden, incluidos los intereses
y demas conceptos asociados con la misma;

d) Que el respectivo establecimiento de crédito no celebre directa ni
indirectamente, durante la vigencia de los créditos establecidos en esta
resolucion, pactos de recompra sobre la cartera a que se refiere este
articulo.

PARAGRAFO: Mientras existan saldos insolutos de los créditos de que
trata el presente articulo, cualquier recuperacion de cartera adquirida
por parte de los accionistas, deberd destinarse a prepagar o a efectuar
abonos parciales a dichos créditos.

ARTICULO SEXTO: Sin perjuicio de lo establecido en los articulos cuarto
y quinto de la presente resolucion, los establecimientos de crédito de
que trata la misma podrin emitir bonos opcionalmente convertibles
en acciones — BOCAS —, siempre y cuando tales bonos puedan for-
talecer patrimonialmente el establecimiento de crédito y contemplen
expresamente la condicion irrevocable de ser deuda subordinada. En
este caso, el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, previa
autorizacion de su Junta Directiva, podra efectuar la inversion en los
bonos opcionalmente convertibles en acciones emitidos por el respec-
tivo establecimiento de crédito.

Esta inversion por parte del Fondo de Garantias de Instituciones Finan-
cieras podra ser hasta por una suma equivalente al ochenta por ciento
(80%) de los recursos que requiera el establecimiento de crédito, para
que a partir del nivel de patrimonio técnico alcanzado como resultado
de los ajustes de que trata el segundo inciso del articulo segundo de
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la presente resolucion, dicho establecimiento de crédito registre un
patrimonio técnico tal que su relacion de solvencia alcance el diez por
ciento (10%), de acuerdo con las disponibilidades de recursos del Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras.

PARAGRAFO: Para que el Fondo de Garantias de Instituciones Financie-
ras pueda efectuar la operacion a que se refiere este articulo, el prospecto
de emision de los bonos opcionalmente convertibles en acciones, asi
como los respectivos titulos deberdn incorporar las mismas condiciones
financieras senaladas en el articulo tercero de la presente resolucion,
sin perjuicio de otras condiciones que establezca la Junta Directiva del
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras.

ARTICULO SEPTIMO: El desembolso de los créditos previstos en el ar-
ticulo tercero de la presente resolucion se realizard Gnicamente después
de que el establecimiento de crédito haya sido capitalizado por parte
de los accionistas beneficiarios de los créditos, minimo en un monto
equivalente a la diferencia entre el capital necesario para alcanzar una
relacion de solvencia del diez por ciento (10%) y el valor del crédito es-
tablecido en el literal a) del articulo tercero de la presente resolucion.

Para el caso de la inversion por parte del Fondo de Garantias de Institu-
ciones Financieras en bonos opcionalmente convertibles en acciones de
que trata el articulo sexto de la presente resolucion, dicha inversion se
efectuard por parte del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras,
una vez los accionistas hayan capitalizado el respectivo establecimiento
de crédito, minimo en un monto equivalente a la diferencia entre el
capital necesario para alcanzar una relacion de solvencia del diez por
ciento (10%) y el valor de la inversion establecido en el articulo sexto
de la presente resolucion.

ARTICULO OCTAVO: El Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
podra otorgar a los beneficiarios de los préstamos a que se refiere el
articulo tercero de la presente resolucion, un crédito adicional, con el
fin de que éstos cuenten con los recursos necesarios para pagar la dife-
rencia entre el capital necesario para alcanzar una relacion de solvencia
del diez por ciento (10%) y el valor del crédito establecido en el literal
a) del articulo tercero de la presente resolucion.
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En este evento, y en las demds operaciones a las que se refiere esta
resolucion los solicitantes deberdan suscribir los documentos que ins-
trumenten el crédito o cualquier otro y otorgar las garantias y fuentes
de pago, segun sea el caso, que la Junta Directiva del Fondo considere
aceptables. Las garantias en ningin caso, podran tener un valor infe-
rior al ciento treinta y tres por ciento (133%) del monto de los créditos
otorgados, y diferentes en todo caso a las acciones del establecimiento
de crédito, para los préstamos a los que se refiere este articulo.

PARAGRAFO: Como medida de apoyo a los establecimientos de crédito
de que trata la presente resolucion, excepcionalmente los créditos a
que se refiere el presente articulo podran ser otorgados por el Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras a los beneficiarios de los mis-
mos, siempre y cuando existan medidas cautelares ordenadas por la
Superintendencia Bancaria al respectivo establecimiento de crédito. Lo
anterior sin perjuicio de la obligacion de los respectivos beneficiarios de
acreditar posteriormente los demds requisitos exigidos para acceder a
los créditos previstos en el articulo tercero de la presente resolucion.

ARTICULO NOVENO: Los créditos a que se refiere el articulo octavo
anterior tendran un plazo de hasta doce (12) meses, se amortizaran al
vencimiento y tendrdn una tasa de interés equivalente a la prr adicionada
en dos (2) puntos porcentuales pagadera al vencimiento del crédito.

PARAGRAFO: Los recursos de los préstamos a que se refiere el pre-
sente articulo seran desembolsados directamente al establecimiento de
crédito receptor de la capitalizacion o del fortalecimiento patrimonial,
mediante el abono que haga en su cuenta en el Banco de la Republica
el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras a través del sistema
de Servicios Electronicos que administra aquella entidad.

Una vez efectuado el abono en cuenta antes mencionado, el estable-
cimiento de crédito debera proceder a registrar contablemente la ope-
racion a que haya lugar y a invertir inmediatamente una suma igual al
monto de la misma en los titulos, que para el efecto emita el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras.
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Los titulos antes indicados podran tener un plazo maximo de un (1)
ano, tendrdn una tasa de interés equivalente a la tasa prr de noventa
dias efectiva anual, y se amortizardn al vencimiento.

ARTICULO DECIMO: La garantia a que se refiere el literal h) del articulo
tercero de la presente resolucion, se otorgara por parte de los accio-
nistas, en caso de operaciones de capitalizacion o compra de activos,
mediante la constitucion a favor del Fondo de Garantias de Instituciones
Financieras de una prenda con tenencia del acreedor sobre las acciones
del respectivo establecimiento de crédito

Adicionalmente, los accionistas de los establecimientos de crédito be-
neficiarios de los créditos previstos en el articulo tercero de la presente
resolucion o los que hubieren capitalizado el establecimiento de cré-
dito en el caso de la inversion, establecerin mecanismos que aseguren
que por lo menos el setenta y ocho por ciento (78%) de los derechos
politicos del total de las acciones en circulacion del respectivo estable-
cimiento de crédito sean transferidos a favor del Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras en caso de incumplimiento en el pago por
parte de los beneficiarios del crédito y de cualquier otro compromiso
que se derive del mismo, o en caso de incumplimiento en el pago de
los bonos opcionalmente convertibles en acciones por parte de los
establecimientos de crédito.

PARAGRAFO: No obstante lo establecido en el literal h) del articulo
tercero y en este mismo articulo, la Junta Directiva del Fondo de Ga-
rantias de Instituciones Financieras podrd requerir o autorizar en cual-
quier momento, la constitucion de garantias adicionales o diferentes o
la asuncion de compromisos especiales.

ARTICULO DECIMO PRIMERO: Mientras subsistan saldos insolutos
que se deriven de los créditos otorgados por el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras en virtud de lo establecido en el articulo
tercero de la presente resolucion, los accionistas beneficiarios de dicho
crédito deberan comprometerse con el Fondo a promover y a votar en
la asamblea de accionistas del establecimiento de crédito la proposi-
cion por la distribucion de la totalidad de las utilidades repartibles en
dividendos en efectivo.
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Mientras subsistan saldos de la inversion en bonos opcionalmente con-
vertibles en acciones por parte del Fondo, los accionistas que hubieren
capitalizado el establecimiento de crédito en dicho evento deberin
comprometerse con el Fondo a promover y a votar en la asamblea de
accionistas del establecimiento de crédito, la proposicion por la dis-
tribucion de la totalidad de las utilidades repartibles en dividendos en
efectivo. El establecimiento de crédito podrd en cualquier momento
recomprar al Fondo los bonos opcionalmente convertibles en acciones
que éste hubiera adquirido.

La administracion del establecimiento de crédito debera presentar dentro
del orden del dia de la asamblea de accionistas la proposicion en tal
sentido. Estos recursos se deberan destinar por parte de los accionistas
al prepago de los saldos de dichos créditos, a la compra de los bonos
0 a ambas finalidades, o a la capitalizacion del establecimiento de cré-
dito, durante los periodos de gracia a capital e intereses. Durante los
periodos que no correspondan a gracia de capital e intereses, dichos
recursos deberdn destinarse por parte de los accionistas al prepago
de los saldos de dichos créditos, a la compra de los bonos 0 a ambas
finalidades, salvo que exista previa y expresa autorizaciéon del Fondo
con el fin de que se utilicen para la capitalizacion del establecimiento
de crédito, siempre y cuando se encuentren al dia en el pago de sus
obligaciones con el Fondo.

ARTICULO DECIMO SEGUNDO: Los establecimientos de crédito que
sean fortalecidos patrimonialmente en los términos de la presente
resolucion suscribirin un convenio de desempeno con el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras, en el cual se estableceran, entre
otros, los compromisos y metas de gestion encaminados a impulsar
la consolidacion econémica, financiera y administrativa del estableci-
miento de crédito y las consecuencias que genera el incumplimiento
de las mismas.

ARTICULO DECIMO TERCERO: En procesos de fusion las operaciones
de que trata la presente resolucion podran autorizarse al establecimiento
de crédito absorbente o a sus accionistas, segun sea el caso, hasta por
el cien por ciento (100%) del valor total de los ajustes que se produzcan
como consecuencia de la aplicacion de lo establecido en el segundo
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inciso del articulo segundo de la presente resolucion, respecto de la
entidad absorbida.

Las demas condiciones financieras de estos créditos seran las estable-
cidas en el articulo tercero de la presente resolucion.

CAPITULO CUARTO
DE LA SOLICITUD

ARTICULO DECIMO CUARTO: Los accionistas y el establecimiento de
crédito que soliciten acceso a los recursos dispuestos en la presente
resolucion podran hacerlo una o varias veces, siempre y cuando cum-
plan con lo establecido en esta resolucion y el monto total de las ope-
raciones no exceda el ochenta por ciento (80%) del valor global de los
ajustes requeridos por la Superintendencia Bancaria y previstos en el
segundo inciso del articulo segundo de esta resolucion. Lo anterior, sin
perjuicio de lo establecido en el articulo sexto y octavo de la presente
resolucion.

El plazo maximo para presentar las solicitudes de acceso por parte de
los accionistas y los establecimientos de crédito sera el 31 de julio de
2002.

ARTICULO DECIMO QUINTO: La Junta Directiva del Fondo de Garan-
tias de Instituciones Financieras podrd autorizar, en cada caso, que el
fortalecimiento patrimonial del respectivo establecimiento de crédito
se realice a través del otorgamiento de créditos para capitalizacion, de
créditos para compra de cartera calificada como C, D y E o castigada por
parte de los accionistas de los establecimientos de crédito, de inversion
en bonos opcionalmente convertibles en acciones por parte del Fondo,
o la combinacion de las anteriores, independientemente de la solicitud
que, para los efectos de esta resolucion, efectien los accionistas o los
establecimientos de crédito.

ARTICULO DECIMO SEXTO: Cuando la solicitud de otorgamiento del
crédito corresponda a los accionistas de un establecimiento de crédito
capitalizado con los recursos de que trata la Resolucion 006 de 1999
expedida por la Junta Directiva del Fondo de Garantias de Instituciones
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Financieras, la misma podra autorizar que se consoliden las operaciones,
dentro de las condiciones financieras previstas en la presente resolucion
y las condiciones que para el efecto defina la Junta Directiva del Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras. Cuando se haya presentado
una solicitud de acceso a los recursos de que trata esta resolucion por
parte de las entidades o de los accionistas a que se refiere el presente
articulo, el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras, previa apro-
bacion de su Junta Directiva podra autorizar que se modifiquen algunas
de las condiciones inicialmente otorgadas, con base en los ajustes o en
las medidas cautelares concertados u ordenadas por la Superintendencia
Bancaria al establecimiento de crédito.

Lo anterior, sin perjuicio de la obligacion de los respectivos beneficiarios
de acreditar posteriormente, los demas requisitos exigidos para acceder
a las operaciones a que se refiere la presente resolucion.

CAPITULO QUINTO
DISPOSICIONES FINALES

ARTICULO DECIMO SEPTIMO: Los recursos de las operaciones a que
se refiere la presente resolucion, serin desembolsados directamente al
establecimiento de crédito receptor de la capitalizacion o del fortale-
cimiento patrimonial, mediante el abono que haga en su cuenta en el
Banco de la Republica el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
a través del sistema de Servicios Electronicos que administra aquella
entidad.

Una vez efectuado el abono en cuenta antes mencionado, el estable-
cimiento de crédito debera proceder a registrar contablemente la ope-
racion a que haya lugar y a invertir inmediatamente una suma igual al
monto de la misma en los bonos, que para el efecto emita el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras.

ARTICULO DECIMO OCTAVO: Para efectos de lo previsto en el articulo
décimo séptimo anterior, los bonos emitidos por el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras, tendran las siguientes condiciones finan-
cieras:
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Plazo: Hasta diez (10) anos
b) Capitalizacion de intereses: Hasta los cinco primeros semestres
¢) Tasa de Interés: La tasa de interés serd equivalente a la tasa prr de

noventa dias efectiva anual, adicionada en un (1.0%)
punto porcentual.
d) Pago de intereses: Semestral

e) Amortizacion: Al vencimiento

ARTICULO DECIMO NOVENO: Sin perjuicio de lo establecido en el pa-
ragrafo del articulo octavo de la presente resolucion, los establecimientos
de crédito que se capitalicen o se fortalezcan patrimonialmente con los
recursos de las operaciones previstas en esta resolucion, autorizaran
al Fondo de Garantias de Instituciones Financieras y a los consultores
externos que contraten bajo responsabilidad del establecimiento de
crédito, para establecer el valor econémico de las acciones de dichos
establecimientos y cualquier otro requerimiento que el Fondo considere
necesario.

El establecimiento de crédito deberd contratar con los consultores las
revisiones periddicas del valor econémico de las acciones para mantener
el valor de las garantias establecidas en el literal h) del articulo tercero
de la presente resolucion, de acuerdo con las solicitudes que realice el
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras.

PARAGRAFO: Fl costo generado por la contratacion de los consultores
externos o por cualquier otro concepto asociado con las operaciones
de que trata la presente resolucion, sera asumido en su totalidad por el
establecimiento de crédito o por los accionistas, segin sea el caso.

ARTICULO VIGESIMO: El establecimiento de crédito se comprometera
a autorizar al Revisor Fiscal y al Auditor Interno, para que suministren
la informacién que sea requerida en cualquier momento por el Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras. El costo que se origine por
dicha solicitud debera ser cubierto por el respectivo establecimiento
de crédito.

ARTICULO VIGESIMO PRIMERO: La presente resolucion rige a partir
de la fecha de su publicacion.
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Expedida en Bogota D.C., a los diez (10) dias del mes de agosto de
dos mil uno (2001)
PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

JUAN MANUEL SANTOS PEDRO VALENCIA
Presidente Secretario
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ANExXO 7

LA CRISIS FINANCIERA DEL MERCADO DE HIPOTECAS
SUBPRIME

ANTECEDENTES

A comienzos del siglo xx1 y luego de haber mantenido una senda de
crecimiento positiva a lo largo de la década anterior, muchos paises
desarrollados afrontaron una dificil situacion en materia econémica.

En el caso particular de los Estados Unidos, en ese momento se
hizo evidente que la economia estaba creciendo a un ritmo insostenible
y que se habia creado una burbuja en el mercado bursatil, como con-
secuencia de la importante valorizacion de las empresas del llamado
“sector puntocom”!. Adicionalmente, en el transcurso del ano 2001,
sucedieron en ese pais una serie de eventos que provocaron una ma-
yor fragilidad econémica. Los escandalos de corrupcion corporativa de
empresas como Enron, WorldCom y Vivendi generaron desconfianza
en la sostenibilidad del modelo empresarial estadounidense y afectaron
la inversion en acciones, al mismo tiempo que los atentados terroristas
del 11 de septiembre de 2001 causaron el desplome de los mercados
bursitiles y el aumento de la percepcion de inseguridad?.

La desaceleracion de la economia estadounidense se extendio
rapidamente a Europa Occidental, con lo cual algunos de sus paises
comenzaron a registrar tasas trimestrales de crecimiento negativas, ge-
nerando un considerable aumento de los niveles de desempleo. Por
su parte, la economia japonesa, que ya atravesaba por un periodo de
estancamiento desde la década de los anos noventa, también se vio
afectada por importantes caidas en los niveles de crecimiento de la
produccion’.

Asi, desde abril de 2000 y ante los continuos reportes de pérdidas de las empresas de tecno-
logia, el indice Nasdaq que registra el valor de los titulos del sector tecnolégico comenzo a
caer, mientras el estallido de la burbuja afect6 rapidamente el ritmo de crecimiento, llevando
a la quiebra a muchas companias y hogares.

La incidencia de los atentados terroristas en las decisiones de inversién y consumo fue defi-
nitiva. El temor generalizado condicioné el comportamiento de los consumidores, mientras
que los inversionistas se refugiaban en activos seguros, como los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos.

3 La desaceleracion de la economia japonesa obedeci6 principalmente a la aparicion de una
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En respuesta a los sintomas de recesion, los gobiernos de los paises
mas desarrollados adoptaron una politica econémica contraciclica, que
buscaba generar los estimulos necesarios para reactivar el crecimiento
del consumo y de la produccion. Asi, se implantaron programas de
estimulo fiscal y politicas monetarias expansivas, que incentivaron el
crecimiento del consumo de los hogares, apalancado, en buena parte,
con crédito del sistema financiero.

Fue asi como en Estados Unidos, la Reserva Federal recorté la tasa
de interés en 13 ocasiones, hasta que ésta alcanz6 un nivel historica-
mente bajo de 1% en junio de 2003, el cual se mantuvo hasta junio de
2004. Por su parte, el Banco Central Europeo redujo las tasas hasta un
nivel minimo del 2% en junio de 2003, sin modificarlas hasta diciembre
de 2005, mientras el Banco de Japon llego incluso a establecer una tasa
de referencia del 0% entre marzo y julio de 2006 (Grafico 1).

GRrAFICO 1
EvOLUCION TASA DE INTERES RESERVA FEDERAL, BANCO DE

JaroN v Banco CENTRAL EUROPEO

7.0% 7 6,00%
60% 1 5,25%
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% 0,00%

0,0% T T ]
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Tasa FED Tasa BCE e Tasa Boj

Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos (FED), Banco de Japon y Banco Central Europeo.

Las politicas econémicas expansivas adoptadas en los paises desa-
rrollados permitieron que la economia mundial entrara en una fase de

burbuja especulativa en el mercado hipotecario en los aftos ochenta, la cual estallé en agosto
de 1990 cuando el Banco Central de Japon decidié subir las tasas de interés.
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crecimiento. En efecto, después de dos anos de virtual estancamiento, la
economia estadounidense registré incrementos anuales del piB superiores
al 2,5% entre 2003 y 2006. Por su parte, el ritmo de crecimiento en la
Unién Europea y en Japon evidencioé también una importante recupe-
racion entre 2004 y 2007, registrando tasas reales anuales promedio de
incremento del riB del 2,8% y 2,3%, respectivamente.

Finalmente, el hecho de que el motor de la recuperacion econo-
mica de los paises desarrollados fuera el crecimiento de la demanda
agregada, y especificamente del consumo de los hogares, beneficio a
ciertos paises emergentes, toda vez que los precios de los productos
basicos que varios de ellos exportan registraron significativos incre-
mentos durante este periodo. Asimismo, los excesos de liquidez en los
mercados financieros mundiales generaron un crecimiento acelerado de
los flujos de capital hacia paises en vias de desarrollo, atraidos tanto por
los diferenciales de tasas de interés, como por las positivas expectativas
de crecimiento de estas economias.

CAUSAS DE LA CRISIS

Como se esboz6 en el punto anterior, la abundante liquidez a nivel
mundial se reflejo en un exceso de oferta de capitales. En consecuencia,
las bajas tasas de interés no s6lo permitieron que la actividad econoé-
mica se recuperara, sino que crearon las condiciones propicias para el
sobreviniente boom de crédito, pues en los paises desarrollados el facil
acceso, con bajo costo, a préstamos del sector financiero, produjo un
sobreendeudamiento de los hogares.

El auge crediticio, conjuntamente con los incentivos otorgados por
los gobiernos para la compra de vivienda, se tradujo en un aumento de
la demanda de inmuebles, por lo que la dindmica de estas economias
empezo6 a depender, directa e indirectamente, del negocio hipotecario, lo
cual se reflejo en una sobrevaloracion de los precios de la vivienda®.

Fue asi como en la ultima década paises europeos como Irlanda,
Espana, Gran Bretana, Suecia y Francia, registraron un importante cre-

Por ejemplo, en los Estados Unidos, la cartera hipotecaria alcanzé en 2008 un valor de 10
billones de doélares, equivalentes al 80% del total del endeudamiento de los consumidores
estadounidenses. Buena parte de esa mayor demanda habitacional se vio incentivada por
los beneficios que ofrecia la regulacion, tales como la deduccion tributaria de los intereses
pagados en las hipotecas.
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cimiento de tales precios, que llegd incluso a superar el alcanzado en
los Estados Unidos (Cuadro 1 y Grafico 2).

Cuabpro 1
INDICE PRECIOS DE LA VIVIENDA

(% VARIACION)

Ultimo afio (Q2 2007)  1997-2008

Bélgica 7,5 147
Suecia 4,9 149
Italia 4,3 109
Francia 4,2 149
Holanda 2,3 105
Espana 2 194
Dinamarca -1,9 123
Irlanda -9,4 210
Gran Bretafia -10,5 179
Estados Unidos -17 125

Fuente: The Economist.

La burbuja especulativa que se cre6 en el mercado hipotecario
genero una confianza excesiva en el crecimiento futuro de los precios
de la vivienda, aun por encima de la tasa de interés de los préstamos
que otorgaba el sistema financiero. Muchos bancos bajaron los estinda-
res para otorgar sus créditos e incursionaron en nuevos negocios, pues
partian del supuesto de que los riesgos que asumian, dada la rapidez a
la que crecia el valor del colateral de sus préstamos, eran muy bajos.

En estas circunstancias, personas con un historial crediticio ne-
gativo, baja capacidad de pago® o con documentacion incompleta, e
incluso falsa, obtuvieron créditos para la compra de inmuebles de ma-

> En la jerga bancaria estadounidense, el término utilizado para los deudores a los que se les
otorgaban créditos y no contaban con ingresos fijos, ni con empleo, ni con garantias reales
es Ninja, que quiere decir: No Income, No Job, No Assels.
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GRAFICO 2

INDICE S&P/CASE SCHILLER

PrEc1iO DE LA VIVIENDA EN EsTADOS UNIDOS
1987-2008

250 7 226,29

150 A

100 A

0 T T T T
ene-87 ene-92 ene-97 ene-02 ene-07

Fuente: Standard and Poor’s.

nera relativamente facil. Asi, las entidades financieras ofrecieron masi-
vamente hipotecas a personas de baja solvencia (subprime morigages),
con cuotas iniciales bajas y con tasas de interés reducidas al comienzo
de la vida del crédito (teaser rates), las cuales aumentaban fuertemente
en los aflos siguientes®. El fenémeno se retroalimentaba, generando un
boom de crédito a todas luces insostenible, en el que la relacion entre
endeudamiento y valor del inmueble (loan to value) de los hogares
podia llegar incluso al 100%7.

Simultineamente, y en respuesta a la busqueda de los inversio-
nistas por obtener mayor rentabilidad, se crearon sofisticados produc-
tos financieros que ofrecian atractivas oportunidades de inversion. Los

Los bancos también otorgaron hipotecas, denominadas Alt-A, a personas que aunque cum-
plian los criterios de solvencia necesarios, no suministraban informacién suficientemente
justificada.

Era frecuente que los deudores, después de haber tomado un crédito inicial por el 80% del
valor de la vivienda, adquirieran uno adicional (piggyback loan), éste todavia mas riesgoso
y a tasas mds altas.
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bancos desembolsaban créditos hipotecarios que después retiraban de
su balance mediante un complejo esquema de titularizaciones, trans-
firiendo el riesgo crediticio a diversos inversionistas. Sin embargo, no
sucedia lo mismo con el riesgo de liquidez, pues los bancos asumian
el compromiso de proveer el fondeo necesario en caso de que los ve-
hiculos de propésito especial presentaran desfases de liquidez. Esto se
llevé a cabo por medio de la compra por parte de los bancos de papeles
comerciales respaldados en hipotecas para permitir a estos vehiculos
honrar sus compromisos con los inversionistas.

Toda esta sofisticacion financiera convirtio la evaluacion de riesgo
en una tarea muy compleja, con lo cual no se midieron ni se monitorea-
ron adecuadamente los riesgos implicitos que se difundian rapidamente
entre entidades financieras e inversionistas globalizados.

Por su parte, la evaluacion de riesgos en el esquema de financia-
cion de vivienda estaba distorsionada, por cuenta de la desalineacion
de incentivos que surgia del esquema de remuneraciones existente. En
efecto, los promotores inmobiliarios (morigage brokers) se lanzaron a
ofrecer créditos de vivienda de manera masiva, sin mayor preocupacion
por la calidad crediticia de los nuevos deudores, por cuanto sus ingresos
dependian directamente del volumen de negocios que realizaran®. Por
su parte, el esquema de remuneracion salarial -bonos laborales— de los
altos ejecutivos de las entidades financieras, que dependia de la ren-
tabilidad que se obtuviera en el ano, gener6 incentivos para que €stos
adoptaran medidas tendientes a incrementar los reportes de utilidades
de corto plazo de la entidad, sin cuantificar los excesivos riesgos que
se estaban asumiendo a mediano y largo plazo®.

En el caso particular de los Estados Unidos, la subestimacion de
los riesgos del esquema de financiacion de vivienda obedecié también
a diferentes decisiones de politica gubernamental, entre las que se
incluyen: las presiones politicas del Congreso a las empresas patroci-
nadas por el Gobierno (Gse) Fannie Mae y Freddie Mac, para promover
la vivienda mediante la inversion en hipotecas subprime; los subsidios
otorgados por el Federal Housing Administration (rua) para hipotecas
de alto riesgo; y la legislacion expedida en 2006 que incentivaba a las

8 Se calcula que los promotores inmobiliarios originaron en el afio 2006 entre el 63% y el 81%
de los créditos subprime en los Estados Unidos. Véase Hull (2008).
9 Véase Stiglitz (2008).
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agencias calificadoras de riesgo a relajar sus estindares para las titula-
rizaciones subprime'©,

De acuerdo con Calomiris (2009), en Estados Unidos la supervision
y la regulacion prudencial eran ineficientes. Sus falencias reflejaban,
por una parte, problemas fundamentales en la medicion del riesgo, el
cual se subestim6 como resultado de los modelos de valoracion —ex-
cesivamente optimistas— de las agencias calificadoras!! y de la falta de
transparencia de los esquemas internos de medicion de los bancos, y
por otra, de la idea del too big to fail (demasiado grande para quebrar),
que impidi6 que los reguladores se aseguraran de que grandes y sofis-
ticadas instituciones financieras (como Lehman Brothers, AIG, Citibank
y Bear Stearns) se comportaran de manera disciplinada'?,

ESQUEMA DE TITULARIZACION DE HIPOTECAS

Ante el considerable aumento de los préstamos hipotecarios, las entida-
des financieras crearon nuevos mecanismos para mantener sus niveles
de solvencia y liquidez. Asi, los bancos crearon instrumentos financieros
atados al mercado hipotecario, dentro de un esquema de titularizacio-
nes. El propdésito principal de este esquema era utilizar el mercado de
capitales para apalancar la deuda en poder de los bancos. Su expansion
en el mercado estadounidense durante los Gltimos anos permitié que
los activos iliquidos de los bancos pudieran ser transformados en titulos
mas liquidos y de corto plazo. En virtud de estas titularizaciones, las
entidades financieras podian retirar de sus balances los créditos ries-
gos0s, y los inversionistas podian invertir sus excesos de liquidez en
papeles que, a pesar de estar atados a préstamos de dudoso recaudo,
eran inversiones rentables y aparentemente seguras.

10 véase Calomiris (2009).

' Los modelos de valoracion de riesgo que utilizaban las agencias calificadoras, fomentaron
resultados inflados, los cuales impidieron que los inversionistas conocieran la situacion real
del subyacente que respaldaba los titulos. De hecho, el uso de modelos estadisticos con
simulaciones historicas dio como resultado una valoracion inadecuada del riesgo, pues esos
modelos no median con rigor el comportamiento de créditos que desde su otorgamiento
presentaban bajas calificaciones crediticias.

Los problemas en Estados Unidos se magnificaron como consecuencia de los tratamientos
diferenciales a las entidades financieras, los cuales permitieron que los bancos de inversion,
por ejemplo, observaran unos bajos requerimientos de capital, mientras sus riesgos aumen-
taban exponencialmente.
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Segun el Bis (20082), —la creciente demanda de los inversionistas
por titulos con altos rendimientos, permitié que los bancos y las entida-
des titularizadoras pudieran originar (o comprar), estructurar y distribuir
exposicion al crédito, que los inversionistas estaban dispuestos a asumir,
pero que los bancos consideraban muy riesgosa para mantener dentro
de sus balances por un largo periodo de tiempo— (Grafico 3).

GRrRAFICO 3
EMISION TITULOS DE DEUDA HIPOTECARIA(MBS)
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Fuente: Securities Industry and Financial Market Association (SIFMA).

El esquema de titularizacion de cartera hipotecaria estuvo es-
trechamente relacionado con el modelo de otorgamiento de créditos
—originar para distribuir—. Siguiendo este modelo, los bancos vendieron
sus hipotecas a un tercero que las agrupaba en un fondo para luego
estructurar y emitir un titulo valor denominado mss, por sus siglas en
inglés'3 (Grafico 4).

13 Los bonos de titularizacion hipotecaria (mps) incluyen los bonos de titularizacion hipotecaria

sobre inmuebles comerciales (cmBs) y los bonos de titularizacion hipotecaria sobre inmuebles
residenciales (rRMBS).
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GRAFICO 4
ESTRUCTURA DE LAS TITULARIZACIONES DE DEUDA HIPOTECARIA
(MBS)
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Fuente: Banco de Espafia (2008).

En el proceso de creacion de los mBs participaron la agencia gu-
bernamental Ginnie Mae, las entidades patrocinadas por el Gobierno
(cse), Fannie Mae y Freddie Mac y los vehiculos de propdsito especial
conocidos como conduits (Grafico 5).

La agencia gubernamental Ginnie Mae garantizaba a los inversio-
nistas el pago del principal y de los intereses de las hipotecas, redu-
ciendo asi el riesgo de crédito para quienes invertian en los ms'4. Por
su parte, las agencias hipotecarias privadas Fannie Mae y Freddie Mac,
que tenian el aval explicito del Gobierno dada su funcion de provee-
doras de liquidez para el mercado inmobiliario, emitieron titulos con
ciertas garantias!’. Los recursos que estas entidades llegaron a manejar

4 Ginnie Mae facilit6 la titularizacion de los créditos asegurados por la Oficina Federal de Vi-
vienda (¥HA) y los otorgados por prestamistas privados para cumplir con los programas del
Departamento de Asuntos de los Veteranos (va). Véase Rosen (2007).

15 El que el gobierno estaounidense avalara a estas entidades hizo que el mercado le atribuyera
la misma calidad a sus titulos que a la de los emitidos por el Tesoro. Esto ademds les permitié
obtener financiacién mas barata que la de sus competidores.
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GRAFICO 5

ORIGINADORES DE MBS EN EL ANo 2006

Conduit Privados
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Fuente: Comision de Valores de Estados Unidos (SEC).

se acercaron a los 5 billones de ddlares, equivalentes a mas de la mitad
del total de las hipotecas estadounidenses!®.

Asimismo, las instituciones financieras del sector privado crearon
entidades independientes (conduits) con este particular proposito.
Mientras que los demas emisores ofrecian garantias, éstas, en cambio,
con frecuencia estructuraban sus mBs para distribuir el riesgo crediticio
entre los inversionistas que estuvieran dispuestos a asumirlo.

Los titulos emitidos tanto por las agencias como por los conduits
estaban constituidos por un grupo de hipotecas que se —empaquetaban—
en tramos de categorias definidas en funcion de su riesgo de crédito,
riesgo que a su vez era determinado con base en la calificacion otorgada
por las agencias calificadoras!’. Entre los anos 2001 y 2007, el porcen-
taje de hipotecas subprime 'y Alt—A titularizadas pasé de un 45,8% a un
92,8% (Grafico 6).

16 Seglin Calomiris (2008), la creciente demanda de hipotecas por parte de Freddie Mac y
Fannie Mae increment6 los precios de los instrumentos financieros respaldados en créditos
subprime, los cuales ofrecian una fuente aparentemente confiable de crecimiento.

17" En el proceso de creacion de los MBS, las agencias de calificacion crediticia desempenaron
un papel trascendental, puesto que calificaban tanto a la entidad financiera que originaba
el crédito, como a la sociedad vehicular y a las emisiones de MBS. Véase Banco de Espana
(2008).
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GRrRAFICO 6
CRECIMIENTO DE HIPOTECAS DE ALTO RIESGO EN EsTaApos UNIDOS

Mercado hipotecario

5 7 T 40

4
¢
&
S
e 3
4]
5 =
E
S 2
Kt
2

1

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008Q1 2008Q2
7 Total hipotecas —— % Subprime/Alt A
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Segun el principio de subordinacion que regia para los mss, si el
emisor carecia de recursos suficientes para rembolsar a los inversio-
nistas el total de su capital e intereses, la distribucion de los ingresos
se haria en —cascada—, dependiendo del nivel de subordinacion de los
tramos'®, En un modelo simplificado, el tramo senior —calificacion aaa—,
que era el mas seguro, pero el menos rentable, recibia con preferencia
los flujos de caja. El tramo mezzanine —calificacion BBe— recibia flujos
de caja s6lo cuando se cumplia con el tramo senior, por lo que su ren-
tabilidad esperada era mayor. El tramo equity —calificacion ccc— era el
ultimo en recibir flujos de caja; aunque era el mas riesgoso, ofrecia la
mayor rentabilidad!®.

Asi, los emisores colocaban los mMBs con mejor calificacion a los
inversionistas institucionales que eran mas conservadores (los fondos
de pensiones, por ejemplo). Los tramos con mayor rentabilidad, por
su parte, eran retenidos por el originador o adquiridos por bancos de
inversion o fondos de cobertura (hedge funds)?.

Ademais de los esquemas de titularizacion simple se crearon com-
plejos instrumentos respaldados por una variada mezcla de préstamos u
otros activos, combinando diferentes tipos de garantias y coberturas?!.
Conjuntos de tramos mezzanine de MBS fueron recogidos del mercado
para realizar una segunda titularizacion que se denominé aBs cpo??. El
nuevo titulo se clasificaba a su vez en tres tramos. Fue asi como, a partir
de la —alquimia financiera—?3 de las agencias de calificacion, una parte
considerable de esos tramos recibio calificaciones crediticias mas altas
que la calificacion original (88B) del tramo mezzanine de mss, haciendo

18 Véase Banco de Espaiia (2008).

19" Véase Asobancaria (2008).

20 Los hedge funds (fondos de cobertura) son estrategias de manejo activo con las que se venden
y compran acciones, bonos, futuros y otros tipos de derivados. Con el fin de maximizar su
rentabilidad, e independientemente de la tendencia del mercado, suelen basarse en inver-
siones especulativas.

21 véase Bernanke (2008).

22 Collateralized Debt Obligations — Obligaciones de Deuda Colateralizada.

23 El término “alquimia financiera” se refiere a la manera como las agencias de riesgo calificaron
nuevamente los MBS del tramo mezzanine para mejorar su percepcion de riesgo. Segun
Stiglitz (2008), la alquimia financiera permitié que las hipotecas subprime se transformaran
en productos “de oro” lo suficientemente seguros como para que los fondos de pensiones
los adquirieran.
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que los inversionistas institucionales pudieran invertir en los tramos
resultantes?* (Grafico 7).

GRAFICO 7

PROCESO DE DOBLE TITULARIZACION ABS CDO

Fuente: Banco de Espafia (2008) y sis (2008a).

Ademas, para minimizar la exposicion al riesgo del esquema de
titularizacion, se utilizaron técnicas de mejora crediticia. Entre éstas se
encontraban la sobrecolateralizacion y el otorgamiento de garantias por
parte de aseguradoras (monolines), lo que permitié no solo reducir el
costo de financiacion de las deudas, sino hacer mas atractivos algunos
titulos?>. La sobrecolateralizacion consistia en que el volumen de mBs que
se emitian era inferior al valor de las hipotecas que garantizaban el pago
de esos titulos; con respecto a las garantias se cre6 un nuevo producto
tinanciero, el Credit Default Swaps (cps): a cambio del pago periédico
de una prima a una agencia aseguradora, el tenedor de este titulo se
cubria ante la probabilidad de que el emisor incurriera en cesacion de
pagos (default). Paralelamente, los bancos asumieron el compromiso

24 Véase Banco de Espana (2008).
25 Véase Banco de Espana (2008).
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explicito de proveer la liquidez necesaria a las sociedades vehiculares
para honrar sus compromisos.

La proliferacion de estos complejos productos financieros permitio,
por una parte, que el riesgo crediticio de los Estados Unidos se trans-
firiera rapidamente a los mercados internacionales y, por otra, que las
entidades aumentaran sus niveles de apalancamiento, esto es, elevaron
en mucha menor proporcion sus niveles de capital en comparacion con
el gran incremento en el volumen de sus operaciones.

En medio del auge econémico, el esquema de titularizacion plan-
teado buscaba la atomizacion de riesgos y su diversificacion geografica
mediante operaciones de alcance internacional. Sin embargo, como el
subyacente de los titulos estaba integrado por créditos hipotecarios de
alto riesgo (subprime), la exposicion a éste aumentd de manera con-
siderable. Con la proliferacion de productos financieros, las hipotecas
subprime respaldarian ahora un sinnimero de operaciones. En este
sentido, en el periodo de auge econémico y de precios de los activos
al alza, el esquema de titularizacion funcioné bien, toda vez que el
efecto multiplicador de las hipotecas generd cuantiosas utilidades a
sus participantes.

Sin embargo, el modelo se sostenia en dos falsas premisas: por
una parte, en que los precios de los activos no caerian y, por otra, que
el porcentaje de deudores subprime que incurriera en mora no tendria
mayor incidencia sobre el buen comportamiento de los titulos. En rea-
lidad, si las condiciones econémicas se deterioraban, las pérdidas de
los inversionistas se multiplicarian rapidamente, pues la Gnica fuente
para el pago de capital e intereses de todos los titulos que habia en el
mercado era el pago de las hipotecas.

DESARROLLO DE LA CRISIS

Como se buscaba, la politica monetaria expansiva adoptada por la Re-
serva Federal y por el Banco Central Europeo, condujo a la reactivacion
de la actividad econdémica en estos paises. Sin embargo, la abundancia
de liquidez generd presiones inflacionarias, por lo que las autoridades
monetarias comenzaron a elevar sus tasas de interés de referencia. Asi,
a partir de junio de 2004, la Reserva Federal incremento la tasa de in-
terés en dieciséis ocasiones, con lo que ésta alcanzo un 5,25% en junio
de 20006. Por su parte, el Banco Central Europeo adopté una politica



Anexos

similar desde diciembre de 2005, con lo que sus tasas alcanzaron un
nivel maximo de 4% en junio de 2007.

El incremento de las tasas de interés generd una reduccion de
la demanda agregada, provocando un exceso de inventario de activos
inmuebles, por lo cual los precios de la vivienda comenzaron a caer a
mediados de 2006 en Estados Unidos y a comienzos de 2007 en Europa.
Fue entonces cuando el auge de la actividad crediticia, sustentado en
el dinamismo del mercado hipotecario se hizo insostenible y, por ende,
el ciclo econémico expansivo llegé a su fin.

La ruptura de la burbuja de los precios de la vivienda se reflejo
en el empobrecimiento generalizado de los hogares, cuyo capital estaba
concentrado, en buena parte, en los productos que ofrecia el sector
hipotecario.

Adicionalmente, el incremento de las tasas de interés llevo a que
los deudores empezaran a experimentar problemas para cubrir los pa-
gos mensuales de sus créditos de vivienda2°. En muchos casos, incluso
el saldo de las obligaciones crediticias sobrepasé los precios de las vi-
viendas, con lo cual los niveles de morosidad en el sistema financiero
aumentaron considerablemente. Los primeros en incumplir, aunque no
los Unicos, fueron los deudores de la categoria subprime que tenian
créditos con tasas de interés ajustables.

El sector financiero, en consecuencia, resulto fuertemente afectado
con la crisis hipotecaria. Las entidades financieras no s6lo no maneja-
ron adecuadamente sus riesgos, sino que los multiplicaron. Por ello, la
asignacion de cientos de millones de créditos de mala calidad en un
mercado hipotecario —inflado— resulto, en el caso de los Estados Uni-
dos, en el mayor nimero de ejecuciones hipotecarias registrado desde
la Gran Depresion de 1929%. Varias entidades financieras enfrentaron
ademas graves problemas de liquidez, por cuenta tanto de las crecientes
pérdidas asociadas con la tenencia de titulos estructurados, como por
la necesidad de reponer margenes, debido a que tuvieron que proveer
la liquidez necesaria para que los agentes que emitian los titulos aten-
dieran sus obligaciones con los inversionistas?®,

26 Véase cepar (2008).
27 Véase Stiglitz (2008).
28 Véase rm1 (20082).
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Asimismo, otros inversionistas que habian adquirido titulos atados
a hipotecas de alto riesgo en grandes cantidades, comenzaron a registrar
pérdidas por la desvalorizacion de éstos. Ni las sobrecolateralizaciones,
ni los seguros de incumplimiento, fueron suficientes para respaldar el
valor de estos papeles, mds aun cuando, a la hora de la verdad, los
inversionistas enfrentaban serias dificultades para determinar cudl era
la verdadera participacion de los activos —toxicos— (hipotecas subprime
morosas) en los titulos adquiridos.

Los graves problemas del mercado de hipotecas subprime, en
consecuencia, fueron el detonante de una crisis financiera de inmensas
proporciones. La primera alerta de la crisis del sistema financiero, se dio
en febrero de 2007, cuando el nssc, el banco mas grande de Europa,
anuncio, que como resultado de sus inversiones en titulos respaldados
por hipotecas de alto riesgo, se veia obligado a incrementar las provi-
siones sobre el valor de sus activos.

Las senales de deterioro financiero de las entidades que habian
invertido considerables sumas de capital en este tipo de papeles gene-
raron una crisis de confianza entre los inversionistas.

A principios de julio de 2008, la crisis en los Estados Unidos se
profundizé cuando las acciones de las dos agencias de financiacion
hipotecaria mas grandes del pais, Freddie Mac y Fannie Mae, que con-
centraban mas de la mitad del mercado de hipotecas, comenzaron a
sufrir una acelerada desvalorizacion, obligando al Gobierno de ese pais
a tomar formalmente el control de ambas.

Tras la quiebra de Lehman Brothers, uno de los mas tradicionales
y antiguos bancos de inversion de los Estados Unidos, anunciada el 15
de septiembre de 2008, los temores sobre la estabilidad financiera se
hicieron mas grandes.

En un entorno de tension, los inversionistas salieron a liquidar
sus titulos a pérdida, lo que provoco el desplome de las cotizaciones
bursatiles, dificultando el acceso de las entidades a recursos financieros
y reduciendo su base patrimonial, como resultado de la acumulacion
de pérdidas por la valoracion a precios de mercado de sus activos. Asi,
los problemas de liquidez de las entidades financieras se hicieron mas
serios, al mismo tiempo que crecia la necesidad de reponer capital.

El 22 de septiembre las autoridades estadounidenses aprobaron
la transformacion de Goldman Sachs y de Morgan Stanley en bancos
comerciales, con lo cual formalmente desaparecio la banca de inver-
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sion de ese pais, subsector que fue exitoso y gozd de gran reputacion
durante décadas.

Asimismo, y debido a que el sistema de titularizaciones se encon-
traba respaldado por algunas companias de seguros que habian otorgado
garantias a estos titulos por medio de un nuevo instrumento financiero:
el Credit Default Swap (cps), se suscitaron en el mercado fuertes temores
sobre la sostenibilidad de éstas. El caso mas representativo fue el de
American International Group (ai6), una aseguradora con importantes
posiciones en dichos instrumentos, que vio como en septiembre de
2008 las agencias calificadoras de riesgo reducian su rating crediticio.
La dificil situacion financiera que este evento generé para aig, obligd
al Gobierno estadounidense a rescatarla, otorgandole inicialmente un
crédito por 85.000 millones de dolares, el cual buscaba contener el riesgo
sistémico que implicaria la quiebra de la mayor compania aseguradora
del mundo en momentos en que el sistema financiero se encontraba
muy debilitado®.

El 3 de octubre, fue aprobado por el Congreso estadounidense
el plan de rescate del sistema financiero que habia presentado ese Go-
bierno, el cual contemplaba, entre otras medidas, la compra de activos
“toxicos” a las entidades por 700.000 millones de ddlares, con el fin de
sanear los balances de la banca y restituir asi el flujo de crédito°.

Posteriormente, el 14 de octubre, se anunciaron modificaciones al
plan de rescate inicialmente aprobado, entre las que se contemplaba la
utilizacion de 250.000 millones del paquete para la capitalizacion de los
bancos mas grandes. El Federal Deposit Insurance Corporation (Fpic),
por su parte, estipul6 el otorgamiento de una garantia del 100% de la
deuda prioritaria de todas las instituciones aseguradas y de algunas so-
ciedades de cartera durante tres anos, y dio garantias sin limites, hasta

2 Ese préstamo se reestructurd y complemento posteriormente con el otorgamiento de un
apoyo adicional por 67.500 millones de délares, a cambio de una participacion del 79,9%
del Gobierno en la compania. Véase BIS (2008¢).

30 Del total de recursos, el gobierno podia utilizar de inmediato 250.000 millones, y 100.000
millones si el Presidente de Estados Unidos lo estimaba conveniente. El destino de los 350.000
millones de dolares restantes lo determinaria el Congreso, que autorizaria o bloquearia su
uso de acuerdo con los resultados. El plan estipulaba, ademas, la ampliacion temporal de la
cobertura del seguro de depdsitos de 100.000 a 250.000 dolares por depositante hasta el 31
de diciembre de 2009.
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el 31 de diciembre de 2009, a los depdsitos de las cuentas bancarias
utilizadas por pequenas empresas!.

Con el fin de profundizar en el detalle de los programas de rescate
adelantados por el gobierno estadounidense, el Cuadro 2 presenta de
forma esquematica y en orden cronoldgico, un resumen de las princi-
pales medidas de salvamento implementadas a través del Departamento
de Tesoro, de la Reserva Federal y del rpic.

A finales de septiembre, y con el fin de evitar un efecto dominé
en los sistemas financieros de la Unioén Europea, los gobiernos del
Reino Unido, Alemania y Benelux (Holanda, Bélgica y Luxemburgo) y
de Francia, Bélgica y Luxemburgo se vieron obligados a intervenir los
bancos Bradford & Bingley, Hypo Real Estate, Fortis y Dexia, respec-
tivamente.

Por su parte, uno de los paises mas afectados por la crisis finan-
ciera actual ha sido Islandia, economia que se encuentra entre las de
mayor renta per capita del mundo, cuyo Gobierno, a principios de
octubre de 2008, se vio obligado a nacionalizar los tres bancos mas
grandes del pais®.

Asimismo, el 8 de octubre 2008 el gobierno britanico anuncié un
plan de rescate que contemplaba tres puntos fundamentales: la capita-
lizacion de bancos, la inyeccion de liquidez al sistema financiero y la
oferta de garantias estatales al mercado de préstamos interbancarios. Ese
mismo dia, los principales bancos centrales del mundo, en una accién
coordinada, redujeron las tasas de interés, intentando dar mayor liqui-
dez a los mercados financieros. A esta iniciativa se unieron la Reserva

31 La Reserva Federal, a su vez, dio inicio a un amplio programa de compra de papeles co-
merciales (deuda a corto plazo) como mecanismo para proveer liquidez a las entidades
financieras.

32 Esto se debi6 principalmente al proceso de liberalizacion financiera y privatizacion que vivio
Islandia en los Gltimos anos, el cual provocd una fuerte entrada de capitales especulativos
al pais. En general, se trataba de operaciones de arbitraje internacional, que permitian apa-
lancamientos excesivos a los fondos de cobertura y ademas, permitian a los bancos de este
pais expandirse ripidamente en el exterior, ofreciendo, de un lado, altas tasas de interés en
sus cuentas de ahorro a las familias europeas (principalmente britdnicas y holandesas) y, de
otro, un gran volumen de créditos hipotecarios en moneda extranjera para los islandeses.
Para el 2000, los bancos de ese pais eran demasiado grandes y globalizados con respecto al
tamano de su economia: el balance de los tres bancos mas grandes excedia el piB islandés
en mads de cinco veces. En este contexto, como la crisis provoco una estrechez de liquidez
mundial, las entidades financieras islandesas se enfrentaron a serios problemas de refinan-
ciacion de sus enormes deudas, sin que el Banco Central de Islandia pudiera dar el apoyo
necesario, debido a su insuficiente musculo financiero.
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Federal, el Banco Central Europeo, el Banco de Canada, el Banco de
Inglaterra, el Banco de Suecia y el Banco Nacional Suizo. Los esfuerzos
por adoptar medidas coordinadas continuaron y los paises de la eurozona
comenzaron a anunciar planes que incluian la inyeccion de capital a los
bancos, garantias para los depdsitos y avales para los préstamos.

Aunque los programas de rescate se estaban ejecutando de la
manera presupuestada, la situacion no dejaba de ser alarmante. El im-
pacto de la crisis, que tuvo como epicentro al mercado financiero de
los Estados Unidos, ha variado de una region a otra.

Tras la quiebra de Lehman Brothers, la crisis de confianza de los
inversionistas produjo una reorientacion de los capitales hacia activos y
destinos mas seguros (flight—to—quality) como, por ejemplo, los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos. Por consiguiente, la percepcion del
riesgo de inversion en los mercados emergentes, reflejada en los spreads
de los bonos soberanos, se ha deteriorado y el flujo de capitales hacia
estos paises se ha reducido considerablemente (Graficos 8 y 9).

Paralelamente, la contraccion de las lineas de crédito externo para
el sector exportador y para los programas de inversion, ha restringido
las perspectivas de crecimiento de los paises en desarrollo, mientras
que la reduccion de la liquidez externa ha generado dificultades para
el financiamiento de su gasto publico y privado.

Por otra parte, y como consecuencia tanto de la recesion que sufren
los paises industrializados como del fin del auge de los precios de los
productos basicos, se ha registrado una fuerte reduccion en aquellos
ingresos de los paises emergentes que provienen del envio de remesas
de emigrantes y de las exportaciones®? (Grafico 10).

No obstante, como es de esperar, el impacto de la crisis dentro del
grupo de paises emergentes ha sido diferente y responde a las caracte-
risticas propias de cada economia. En el caso de los paises de Europa
del Este, por ejemplo, su elevado nivel de endeudamiento en moneda
extranjera, ha hecho que éstos se hayan visto especialmente afectados
por la turbulencia financiera. Hungria y Ucrania, por ejemplo, estuvieron
a punto de entrar en moratoria de la deuda externa después de una
fuerte devaluacion de sus monedas®®. En respuesta, y con el objetivo

33 Véase cepaL (2008).
3% Mas de la mitad de los préstamos concedidos por los bancos en Hungrfa estin denominados
en moneda extranjera, especialmente en euros y, en menor medida, en francos suizos.



GRAFICO 8

SPREAD BONOS SOBERANOS DE ALGUNAS ECONOMIAS EMERGENTES

2200

Anexos

2000

1800

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

0

01-Ene-07 01-Abr-07 01-Jul-07 01-Oct-07 01-Ene-08 01-Abr-08 01-Jul-08 01-Oct-08

—Argentina  —Brasil ——México = Venezuela Colombia

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 9

FLUJO DE CAPITAL PRIVADO A ECONOMIAS EMERGENTES
CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE DOLARES
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GRrRAFICO 10
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS BASICOS
(2005=100 EN DOLARES)
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Fuente: Fmi.

de aliviar la presion sobre los mercados financieros y cambiarios de
ambos paises, el rmi, la Union Europea y el Banco Mundial aprobaron
préstamos por 20.000 millones de ddlares para Hungria y 16.500 millo-
nes de dolares para Ucrania.

Por su parte, América Latina, como se menciond anteriormente,
no ha estado exenta del embate de la crisis financiera. La inestabilidad
de los mercados financieros internacionales y la reduccion de la liqui-
dez mundial incidieron negativamente sobre el comportamiento de las
economias de la region, obligando asi a la mayoria de sus gobiernos a
tomar medidas tendientes a proveer liquidez al mercado y a reactivar
la demanda.

En estas condiciones, existe una gran expectativa respecto a que
las medidas adoptadas por los distintos gobiernos surtan efecto para que,
como lo prevén diversos analistas, la economia mundial logre iniciar un
proceso de recuperacion lento pero progresivo, a partir del ano 2010.



BIBLIOGRAFIA



AHLUWALIA, Pavan. “Discriminating Contagion: An Alternative Explanation of
Contagious Currency Crises in Emerging Markets”, Washington, mr Working
Paper n.° 0014, 2000, 39 pp.

ALLEN, Franklin y GALE, Douglas. Comparing Financial Systems, Cambridge (MA),
miT Press, 2000, 520 pp.

ALLEN, Franklin y GALE, Douglas. “Bubbles, crises and policy”, en Oxford Review
of Economic Policy, vol. 15, n.° 3, 1999.

ALLEN, Franklin y GALE, Douglas “Bubbles and crises”, en Economic Journal,
vol. 110, 2000.

ALMONACID, Juan Jorge y DELGADILLO, Silvia. Liquidacion forzosa adminis-
trativa y toma de posesion de instituciones financieras. Legis, Bogota, 1.*
ed., 2000, 378 pp.

AMIEVA, Juan, y URRIZA, Bernardo. “Crisis bancarias: causas, costos, duracion,
efectos y opciones de politica”, en Serie Politica Fiscal n.° 108, Santiago de
Chile, cerar—ecrac, Division Desarrollo Econémico, enero, 2000, 81 pp.

ASOCIACION NACIONAL DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (aniF). “El sistema
Upac: R.I.P. Memoria de sus beneficios y problemas”, en Revista Carta Fi-
nanciera, Bogotd, n.° 113, oct.—dic., 1999, pp. 38-42.

. “El sistema upac en la década de los noventa y el nuevo sistema de vi-
vienda”, en Revista Carta Financiera, Bogota, n.° 113, oct.—dic., 1999, pp.
43-52.

“Fusiones y adquisiciones en el sector financiero colombiano: su impacto
sobre la eficiencia (1990-2005)”, marzo, 20006, 50 pp. Disponible en: http://
www.iadb.org/res/publications/pubfiles/pubS—700.pdf. [citado el 16 de
octubre de 2008].

. “Auge crediticio y endeudamiento de los hogares”, en comentario eco-
némico del dia, Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF),
abril de 2008, 2 pp.

ARANGO OSPINA, Miguel. “Evolucion y crisis del sistema financiero colombiano”,
en Serie Estudios y Perspectivas n.° 11, cepat, julio, 2000, 39 pp.

ARBELAEZ, Maria Angélica y ECHAVARRIA, Juan José. “Credit, Financial Liberaliza-
tion and Manufacturing Investment in Colombia”, en Arturo Galindo y Fabio
Schiantarelli (eds.), Credit Constraints and Investment in Latin America,
Banco Interamericano de Desarrollo, Washington, 2003, pp. 117-150.

309


www.iadb.org/res/publications/pubfiles/pubS�700.pdf

310 CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

ARENA, Marco. Bank Fundamentals, Bank Failures and Market Discipline: An
Empirical Analysis for Latin America and East Asia During the Nineties, tesis
de doctorado en Filosofia, Universidad de Maryland, 2003, 115 pp.

ARNONE, Marco, DARBAR, Salim y GAMBINI, Alessandro. “Banking Supervision:
Quality and Governance”, en wr Working Paper n.° 07/82, abril, 2007, 32
pp.

ASHCRAFT, Adam y SCHUERMANN, Til. “The Seven Deadly Frictions of Subpri-
me Mortgage Credit Securitization”, en Federal Reserve Bank of New York,
febrero de 2008, pp. 2-11.

ASOBANCARIA. Reporte de bancarizacion a junio de 2008. Vicepresidencia Econo-
mica, Direccion de Estudios y Regulacion Financiera y cirin, 2008, 44 pp.

ATENCIA, Alvaro y UMANA, Hugo H. Crisis de las cooperativas con actividad
Sfinanciera 1998-1999, Bogota, Superintendencia Bancaria de Colombia,
julio, 2003, 10 pp.

BAGEHOT, Walter ([1873], 1968). Lombard Street: el mercado monetario de Londres.
México, Fondo de Cultura Econémica. [1873], 1968.

BANCO INTERNACIONAL DE PAGOS (B1s). Br1 74 Informe Anual 2003/04: Pre-
sentacion general. Disponible en: http://www.bis.org/events/agm2004/
ar20040_es.htm [citado el 10 de noviembre de 2008].

. “Credit Risk transfer: Developments from 2005 to 2007”, Basel Committee
on Banking Supervision, The Joint Forum, 2008a, 87 pp.

——— 78th Annual Report, 1 April 2007 — 31 March 2008, 2008b, 260 pp.

. “Presentacion General: la Crisis Financiera Internacional Induce Medidas
de Politica Inéditas”. Diciembre de 2008c, 30 pp. Disponible en: http://www.
bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0812a_es.pdf [citado el 27 de abril de 2009].

BANCO DE ESPANA. “La financiacioén estructurada y las turbulencias financieras
de 2007-2008: Introduccion general”, en Documentos Ocasionales n.° 0808,
Madrid, 2008, 49 pp.

BANCO DE LA REPUBLICA. “Las Cooperativas de Ahorro y Crédito en Colombia”,
Unidad Técnica, Subgerencia Monetaria y de Reservas, Bogota, octubre 20
de 1997, 32 pp.

. “Situacién Financiera Actual del Sector Cooperativo”, Unidad Técnica, Sub-
gerencia Monetaria y de Reservas, Bogota, diciembre 30 de 1997, 13 pp.

. “El Banco de la Republica y su funcion de prestamista de ultima instancia”,
nota editorial en Revista del Banco de la Repiiblica, enero, 2006, 15 pp.

. Reporte de estabilidad financiera, marzo de 2008, Bogotd, Banco de la
Republica, 2008a, 104 pp.

. Reporte de estabilidad financiera, septiembre de 2008, Bogotd, Banco
de la Republica, 2008b, 122 pp.

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID). Desencadenar el crédito: como
ampliar y estabilizar la banca. Progreso economico y social en América
Latina, Bip, Departamento de Investigacion, 2004, 271 pp.

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (Bip) y la Comunidad Andina. Los
Seguros de Depositos en los Paises Andinos: Propuesta para un Régimen
Comun. Secretaria General de la Comunidad Andina, 2001, 210 pp.


https://bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0812a_es.pdf
http://www
http://www.bis.org/events/agm2004

Bibliografia

BANCO MUNDIAL. “Perspectivas para los paises en desarrollo”. Disponible en:
http://siteresources.worldbank.org/EXTCHLGBLPROSPECTAPRILSPA/Re-
sources/CHAP1_SP.pdf [citado el 15 de noviembre de 2008].

BANCO MUNDIAL. “La tormenta economica y financiera global: ;cuan mal esta el
clima en Latinoamérica y el Caribe?”, Banco Mundial, Regién de América
Latina y el Caribe, Oficina Regional del Economista Jefe, 24 de abril de
2009, 10 pp.

BANK OF CANADA (octubre, 2008). “Lecciones de la inestabilidad reciente en los
mercados financieros. Perspectiva de bancos centrales”, ponencia presentada
en el vir seminario de Acspa.

BARTH, James, CAPRIO Gerard J. y LEVINE, Ross. “Bank Regulation and Super-
vision: What Works Best?”, nBer Working Paper n.° 9323, noviembre, 2002,

48 pp.
BEIN, David. What Triggers a Systemic Banking Crises?, Columbia University,
2002, 39 pp.

BELL, James, y PAIN, Darren. “Leading Indicator Models of Banking Crises. A
Critical Review”, en Financial Stability Review, Bank of England, 2000, pp.
113-129.

BERNAL, Ricardo. “Concentracion y competencia en el sistema financiero crediticio”,
en Borradores de Economia n.° 432, Banco de la Republica, 2007, 41 pp.

BERNANKE, Ben. “Debilidades en los mercados financieros globales: Reporte del
grupo de trabajo de mercados financieros del Presidente”, discurso pronun-
ciado en el World Affairs Council of Greater Richmond’s Virginia Global
Ambassador Award Luncheon, Richmond, Virginia, abril, 2008, 9 pp.

BERNANKE, Ben. Non—monetary effects of the financial crises in the propagation
of the Great Depression. AR, vol. 73, 1983.

BERNANKE, Ben. “Credit in the Macroeconomy” Federal Reserve Bank of New
York Quarterly Review, Spring 1992-1993, 1993.

BORDO, Michael. “Growing up to financial stability”, xser Working Paper n.°
12993, 2007.

BRUNNER, Karl. “Sobre la contribucién de Currie a la teoria monetaria”, en Cua-
dernos de Economia, vol. 13, n.° 18-19, Facultad de Ciencias Econémicas,
Universidad Nacional de Colombia, Bogota, [1968], 1993.

CABALLERO, Carlos. 50 anios de economia: de la crisis del treinta a la de los ochenta,
Bogota, Asociacion Bancaria de Colombia, 1987.

CABALLERO, Carlos y URRUTIA, Miguel. Historia del sector financiero colombiano
en el siglo XX. Ensayos sobre su desarrollo y sus crisis, Bogota, Asobancaria
y el Grupo Editorial Norma, 2006, 177 pp.

CABRERA, Mauricio. Sistema Financiero y politicas Antiinflacionarias 1974—1980,
1.* ed., Bogota, Asociacion Bancaria de Colombia 1980, 271 pp.

CALOMIRIS, Charles. “The Subprime Turmoil: What’s Old, What’s New, and What’s
Next”, Novena Conferencia Anual de Investigacién Jacques Polak, Fondo
Monetario Internacional, 2008, 104 pp.

311


http://siteresources.worldbank.org/EXTCHLGBLPROSPECTAPRILSPA/Re

312

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

CALOMIRIS, Charles. “Prudential Bank Regulation: What’s Broke and How to Fix
It”, Abril, 2009, 19 pp. Disponible en: http://www.gsb.columbia.edu/faculty/
ccalomiris/research.html [citado el 27 de abril de 2009].

CALVO, Guillermo. “Contagion in Emerging Markets: When Wall Street is a Carrier”,
University of Maryland, may, 1999, 23 pp.

CALVO, Guillermo y REINHART, Carmen. “Fear of Floating”, nser Working Paper
n.° 7993, noviembre, 2000, 64 pp.

CALVO, Guillermo, IZQUIERDO, Alejandro y TALVI, Ernesto. “Sudden Stops, the
Real Exchange Rate”, en National Bureau of Economic Research, documento
de trabajo n.° 9828, Cambridge, MA, 2003, 49 pp.

CAPRIO, Gerard. “Banking on Crises: Expensive Lessons from Recent Financial
Crises”, en Policy Research, Working Paper n.° 1979, Banco Mundial, junio,
1998, 34 pp.

CAPRIO, Gerard y KLINGEBIEL, Daniela. “Bank Insolvencies: Cross Country
Experience”, en Policy Research, Working Paper n.° 1620, Banco Mundial,
julio, 1996, 60 pp.

CAPRIO, Gerard y KLINGEBIEL, Daniela. “Episodes of Systemic and Borderline
Financial Crises”, Banco Mundial, octubre, 1999, 21 pp.

CAPRIO, Gerard, HANSON, James y LITAN, Robert. Financial Crises: Lesson _from
the Past, Preparation for the Future, Washington, the Brookings Institution,
2005, 291 pp.

CARDENAS, Mauricio. “Para dénde va la economia”. 2006. Disponible
en: http://www.cardenasmauricio.com/index.php?option=com_
content&task=view&id=3&Itemid=5 [citado el 18 de noviembre de 2008].

CARRASQUILLA, Alberto y ZARATE, Juan Pablo. “Regulacién bancaria y tension
financiera: 1998-2001", en anir (ed.), El sector financiero de cara al siglo
XXI, t. 1, Bogota, Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, 2002,
pp. 215-230.

CHANG, Roberto, y VELASCO, Andrés. “Financial Crises in Emerging Markets: A
Canonical Model”, nBer Working Paper n.° 6606, junio, 1998, 47 pp.
CEPAL. “Panorama de la insercién internacional de América Latina y el Caribe
2007. Tendencias 2008”, en informe periddico institucional de la cepar,

2008, 253 pp.

CLAESSENS, Stijn, DEMIRGUC-KUNT, Asli y HUIZINGA, Harry. “How does foreign
entry affect the domestic banking market?”| Policy Research Working Paper
Series. Banco Mundial, 2001, 30 pp.

CLAVIJO, Sergio. “Hacia la multibanca en Colombia: retos y retazos financieros”,
en Borradores de Economia n.° 150, Banco de la Republica, Bogota, junio,
2000, 40 pp.

COBOS, Alvaro José (2004, abril). “La evolucion del concepto de bancarizacion:
oportunidades y obstiaculos”, Asocajas, ponencia presentada en seminario
del Banco Mundial, Cartagena.

CORREA, Patricia. Reflexiones sobre la coyuntura financiera, 1999. Disponible
en: http://www.banrep.gov.co/docum/Lectura_finanzas/patriciacorrea/
reflexiones-intro4.htm.


http://www.banrep.gov.co/docum/Lectura_finanzas/patriciacorrea
http://www.cardenasmauricio.com/index.php?option=com
http://www.gsb.columbia.edu/faculty

Bibliografia

CUELLAR, Fidel. El Crédito Cafetero en Colombia. Economia, Instituciones y
Politicas (1920-2002), Bogota, Universidad de los Andes y Universidad
Nacional, 2004, 307 pp.

CURRIE, Lauchlin. “The failure of monetary policy to prevent the depression of
1929-1932”, en Journal of Political Economy, vol. 42, 1934.

DAVILA, Ricardo y BUCHELI, Marietta. Las cooperativas rurales y la crisis del sector
financiero cooperativo. El caso de Colombia. Memorias del III Seminario
Internacional las Cooperativas Rurales y el Desarrollo Regional, 1998, Bo-
gota, Universidad Javeriana, Facultad de Estudios Ambientales y Rurales,
1999, 168 pp.

DAVIS, Tom. “Examining the Causes of the Credit Crises of 2008. Minority Staff
Analysis”, octubre, 2008. Disponible en: http://republicans.oversight.house.
gov/media/pdfs/20081006FinancialCrisisReport.pdf [citado el 18 de noviem-
bre de 2008].

DE JUAN, Aristobulo. De buenos a Malos Banqueros, Mimeo, 1995, 26 pp.

DE JUAN, Aristobulo. Revision de Fogafin, noviembre de 2008, 37 pp.

DE LA TORRE, Augusto, GOZZI, Juan y SCHMUKLER, Sergio. “Innovative Expe-
riences in Access to Finance: Market Friendly Roles for the Visible Hand?”,
en Latin America Regional Study, Banco Mundial, abril, 2000, 82 pp.

DE LA TORRE, Augusto (2002, diciembre). Reforming Development Banks: A Fra-
mework. Ponencia presentada en el Banco Mundial, Washington.

DELL’ ARICCIA, Giovanni, DETRAGIACHE, Enrica y RAJAN Raghuram. 7he Real
Effect of Banking Crises, imr Working Paper n.° 05/96, Washington, Fondo
Monetario Internacional, marzo de 2005, 18 pp.

DEL VILLAR, Rafael, BACKAL, Daniel y TREVINO, Juan P. “Experiencia interna-
cional en la resoluciéon de crisis bancarias”, Documento de Investigacion
n.° 9708, Direccion General de Investigacion Econdmica, Banco de México,
diciembre, 1997, 85 pp.

DEMIRGUC-KUNT, Asli y DETRAGIACHE, Enrica. “The Determinants of Banking
Crises in Developing and Developed Countries”, wr Staff Paper, vol. 45, n.°
1, Washington, Fondo Monetario Internacional, marzo de 1998, 31 pp.

. Financial Liberalization and Financial Fragility, Washington, vr
Working Paper 98/83, Washington, Fondo Monetario Internacional, junio,
1998, 36 pp.

. “Does Deposit Insurance Increase Banking System Stability? An Empirical
Investigation”, en jJournal of Monetary Economics, vol. 49, octubre, 2002,
pp. 1373-1406.

. Cross—Country Empirical Studies of Systemic Bank Distress: A Survey, IMr
Working Paper 05/96, Washington, Fondo Monetario Internacional, mayo,
2005, 33 pp.

DNP. Las cuatro estrategias. Bogota, 1972. Disponible en: http://www.dnp.gov.
co/archivos/documentos/GCRP_PND/Pastranal_Prologo.pdf [citado el 20
de enero de 2009].

313


http://www.dnp.gov
http://republicans.oversight.house

314

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

DIAMOND, Douglas W. y DYBVIG, Philip H. “Bank Runs, Deposit Insurance,
and Liquidity”, en Journal of Political Economy, vol. 91, junio, 1983, pp.
401-419.

DOCUMENTO CONPES 2823. Politica de modernizacion ) desarrollo del sector
de economia solidaria, Bogota, pne—bancoop, 15 de noviembre de 1995, 19
pp.

DOMAC, Tlker, y MARTINEZ-PERIA, Maria S. Banking Crises and Exchange Rate Re-
gimes: Is There a Link?, World Bank Working Paper, agosto, 2000, 43 pp.

DORNBUSCH, Rudiger, PARK, Yung Chul y CLAESSENS. “Contagion: How it
Spreads and How it can be Stopped”, en World Bank Research Observer,
mayo, 2000, 24 pp.

DURAN, Rodolfo, y MAYORGA, Mauricio. “Crisis bancarias: factores causales y
lineamientos para su adecuada prevencion y administracion”. Documento de
trabajo del Banco Central de Costa Rica, Departamento de Investigaciones
Econémicas, septiembre, 1998, 75 pp.

DZIOBEK, Claudia, y PAZARBASIOGLU, Ceyla. Lessons from Systemic Bank Res-
tructuring: A Survey of 24 Countries, wr Working Paper 97/161, Washington,
Fondo Monetario Internacional, diciembre, 1997, 29 pp.

ECHEVERRY, Juan C. y SALAZAR, Natalia. “;Hay un estancamiento en la oferta de
crédito?, Archivos de Macroeconomia, Departamento Nacional de Planeacion,
Documento n.° 118, julio, 1999, 34 pp.

Ecos de Economia. “Andlisis de la estructura competitiva del sistema financiero
colombiano”, Medellin, abril de 2004, vol. 18, pp. 183-205.

EICHENGREEN, Barry. “Trends and cycles of foreign lending”, Discussion Paper
Series n.° 451, cerr, London, 1990.

EICHENGREEN, Barry y ROSE, Andrew. “Empirics of Currency and Banking
Crises”, National Bureau of Economic Research, Working Paper n.° 2472,
1998, 10 pp.

EICHENGREEN, Barry, HAUSMANN, Ricardo y PANIZZA, Ugo. “Currency Mismat-
ches, Debt Intolerance and Original Sin: Why they are not the same and why
it matters”, nser Working Paper n.° 10036, octubre de 2003, 64 pp.

ENGELHARDT, Gary V. “Study on Housing Trends Among Baby Boomers”, Re-
search Institute for Housing America, 2006, 76 pp. Disponible en: http://
www.housingamerica.org/Publications/54199_6687_BabyBoomer_WP.pdf
[citado el 18 de noviembre de 2008].

ENOCH, Charles, GULDE, Anne-Marie y HARDY, Daniel. Banking Crises and Bank
Resolution: Experiencies in Some Transitional Economies, mr Working Paper
02/56, Washington, Fondo Monetario Internacional, marzo, 2002, 70 pp.

ERGUNGOR O. Emre y THOMSON, James B. “Systemic Banking Crises”, en Policy
Discussion Papers n.° 9, febrero, Federal Reserve Bank of Cleveland, 2005,
8 pp.

FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION (¥pic). The Examination of the
Banking Crises of the 1980s and the Early 1990s. 1997. 572 pp. Disponible
en: http://www .fdic.gov/bank/historical/history/voll.html [citado el 12 de
junio de 2008].


http://www.fdic.gov/bank/historical/history/vol1.html
www.housingamerica.org/Publications/54199_6687_BabyBoomer_WP.pdf

Bibliografia

FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION (rpic). Resolution Handbook:
Methods for resolving troubled financial institutions in the United States.
1998, 90 pp.

FELDESTEIN, Martin. “Housing, Credit Market and the Business Cycle”, nser Wor-
king Paper n.° W13471, octubre, 2007, 11 pp.

FELABAN. ;Qué sabemos sobre bancarizacion en América Latina? Un inventario
de fuentes de datos vy literatura, 19 pp. Disponible en: http://www.felaban.
com/pdf/estado_bancarizacion.pdf [citado el 20 de septiembre de 2008].

FERGUSSON, Roger. “Should financial stability be an explicit central bank objec-
tive?”, Paper presented to an International Monetary Fund conference on
Challenges to Central Banking from Globalized Financial Markets, Washing-
ton, D.C., 2002.

FONDO DE GARANTIAS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (Fogafin). Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras: Antecedentes )y Normas Bdsicas.
Fogafin. 1986, 155 pp.

FMI. “Perspectivas econdmicas. Las Américas”, Estudios Econémicos y Financieros,
abril, 2008a. Disponible en: http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/
reo/2008/WHD/wreo1008s.pdf [citado el 10 de noviembre de 2008].

“World Economic Outlook: Financial Stress, Downturns, and Recove-
ries, Summaries” (en espanol), International Monetary Fund, octubre de
2008b, 18 pp. Disponible en: http://www.imf.org/external/spanish/pubs/
ft/weo/2008/02/pdf/sums.pdf [citado el 13 de noviembre de 2008].

. “World Economic Outlook. Financial Stress, Downturns, and Recove-
ries”, International Monetary Fund, octubre de 2008c, 321 pp. Disponible
en: http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/sums.
pdf [citado el 13 de noviembre de 2008].

“World Economic Outlook. An update of the key WEO projections”, enero
de 2009a. Disponible en: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/
update/01/pdf/0109.pdf [citado el 28 de enero de 2009].

“World Economic Outlook. Crisis and Recovery”. International Monetary
Fund, abril de 2009b, 251 pp. Disponible en: http://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2009/01/index.htm [citado el 27 de abril de 2009].

FRENKEL, Roberto. “Globalizacion vy crisis financieras”, en Revista de la crrar n.°
60, agosto, 2003, pp. 42-54.

FRIEDMAN, Milton y SCHWARTZ, Anna. A Monelary History of the United States,
186 7-1960. Princeton University Press, 1963.

FRYDL, Edward J. “The Lenght and Cost of Banking Crises”, v Working Paper
99/30, Washington, Fondo Monetario Internacional, 1999, 32 pp.

GAVIN, Michael, y HAUSMANN, Ricardo. “The Roots of Banking Crises: The
Macroeconomic Context”, 1aps Working Paper n.° 318, Washington, Banco
Interamericano de Desarrollo, 1996, 20 pp.

GIRON, Alicia. Crisis [financieras: México, Rusia, Brasil, Turquia )y Argentina,
México, Instituto de Investigaciones Economicas, unam, 2002, 72 pp.
GLICK, Reuven y HUTCHISON, Michael. “Banking and Currency Crises: How Com-
mon are The Twins?”, Working Paper n.° 99/20, septiembre, Departamento

de Economia, Universidad de Conpenhague, 1999, 42 pp.

315


http://www.imf.org/external
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2008/02/pdf/sums
http://www.imf.org/external/spanish/pubs
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft
http://www.felaban

316

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

GOLDSTEIN, Morris, y TURNER, Philip. “Banking Crises in Emerging Economies:
Origins and Policy Options”, Bis Economic Paper n.° 46, octubre, 1996, 67
pp.

GOMEZ, William. Caja Agraria Resultados Financieros 1995, Bogota, Banco de
la Republica, 1996, 22 pp.

GONZALEZ, César, CAMPOS, Andrés y VELEZ, Ménica. “Banca Publica: sFin de
Historia?”, en Revista Economica Colombiana n.° 304-305. Contraloria Ge-
neral de la Nacion, 2004, pp. 30—43.

GONZALEZ-HERMOSILLO, Brenda. “Determinants of Ex-Ante Banking System
Distress: A Macro—Micro Empirical Exploration of Some Recent Episodes”,
Washington, v Working Paper 99/33, Fondo Monetario Internacional,
marzo, 1999, 114 pp.

GOODHART, Ch. The evolution of central banks. The mit Press, Cambridge, Mass.,
London, 1988.

GRUPO DE LOS TREINTA. Financial Reform. A Framework for Financial Stability,
enero, 2009, 80 pp.

GRUPO MACROECONOMIA. “La economia colombiana: situacién actual frente
a los noventa y sus perspectivas”, en Borradores de Economia n.° 429,
diciembre, Banco de la Republica, 2006, 108 pp.

GUILLEN, Arturo. “La crisis de un mito. La nueva economia y la recesion estadouni-
dense”, en Trayectorias n.° 8/9, uant, México, septiembre de 2001, 21 pp.

HARDY, Daniel C. y PAZARBASIOGLU, Ceyla. “Leading Indicators of Banking Cri-
ses”, mr Working Paper 98/91, Washington, Fondo Monetario Internacional,
junio, 1998, 32 pp.

HAWTREY, Ralph G. Currency and Credit. Arno Press, New York, [1919], 1979.

HERNANDEZ, Esperanza. Esquema de supervision por riesgos: el caso colombiano,
Bogota, Superintendencia Bancaria de Colombia, julio, 2003, 7 pp.

HICKS, John. Ensayos criticos sobre teoria monetaria. Ediciones Ariel, Barcelona.
(19671, 1970.

HOELSCHER, David S. “Banking System Restructuring in Kazakhstan”, imr Working
Paper 98/96, Washington, Fondo Monetario Internacional, junio, 1998, 33
pp.

HOGGARTH, Glenn, REIDHILL, Jack y SINCLAIR, Peter. “Resolution of Banking
Crises: A Review”, en Financial Stability Review, Bank of England, diciem-
bre, 2003, pp. 109-123.

HOMMES, Rudolf, MONTENEGRO, Armando y RODA, Pablo. Una apertura hacia
el futuro. Balance economico 1990-1994, Tercer Mundo Editores, septiem-
bre, 1994, 320 pp.

HONOHAN, Patrick. “Banking Sector Crises and Inequality”, en World Bank Policy
Research, Working Paper n.° 3659, julio, 2005, 17 pp.

HONOHAN, Patrick y KLINGEBIEL, Daniela. “Controlling Fiscal Costs of Banking
Crises”, en World Bank Policy Research, Working Paper n.° 2441, septiem-
bre, 2000, 35 pp.

HULL, John. “The Credit Crunch of 2007: What Went Wrong? What Lessons Can
Be Learned?”, en University of Toronto, septiembre de 2008, 15 pp. Dispo-



Bibliografia

nible en: http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/DownloadablePublications/
CreditCrunch.pdf [citado el 25 de noviembre de 2008].

HUTCHISON, Michael y Mc DILL, Kathleen. “Are All Banking Crises Alike? The
Japanese Experience In International Comparison”, en Working Paper Series,
vol. 99-11, Departamento de Economia, Universidad de California, julio,
1999, 33 pp.

INGVES, Stefan. “Banking Crises from an International Perspective”. Seminar on
Financial Safety Nets, sepesa, Buenos Aires, 8 de abril, 2003, 6 pp.

JAUREGUI, Juan Manuel. “La crisis financiera en los Estados Unidos: Causas,
contexto y dinamica”, en Revista Antiguos, diciembre, 1aE Business School,
Universidad Austral, Argentina, 2007, pp. 66—068.

KALMANOVITZ, Salomoén. “Recesion y recuperacion de la economia colombiana”;
en Revista Nueva Sociedad n.° 192 (julio—agosto), 2004, pp. 98-116.
KAMINSKY, Graciela L. “Varieties of Currency Crises”, nser Working Paper n.°

10193, diciembre, 2003, 31 pp.

KAMINSKY, Graciela L. y REINHART, Carmen M. “The Twin Crises: The Causes
of Banking and Balance of Payments Problems”, en Board of Governors of
the Federal Reserve System, International Finance Discussion Papers, 554,
marzo, 1996, 30 pp.

. “On Crises, Contagion, and Confusion”, en Journal of International
Economics 51, 145-168, 2000, 33 pp.

KAUFMAN, George G. “Banking and currency crises and systemic risk: lessons
from recent events”, en Economic Perspectives, vol. 25, n.° 3, Federal Reserve
Bank of Chicago, 2000, pp. 9-28.

KINDLEBERGER, Charles P. Manias, Panics, and Crashes. A bistory of financial
crises. MacMillan Press, London, 1989.

KRUGMAN, Paul. “What Happened to Asia?”, Instituto Tecnoloégico de Masachus-
setts, 1998, 16 pp. Mimeo.

“Crises: The Price of Globalization?”, en Global Economic Integration: Op-
portunities and Challenges, Kansas, Federal Reserve Bank, 2000, 32 pp.

LAEVAN, Luc y VALENCIA, Fabian. “Systemic Banking Crises: A New Database”,
en M Working Paper n.° 08/224, septiembre de 2008, 80 pp.

LAIDLER, David. Fabricating the keynesian revolution. Studies of the inter—war
literature on money, the cycle, and unemployment. Cambridge, University
Press, Cambridge, U.K., 1999.

LA PORTA, Rafael, LOPEZ-DE-SILANES, Florencio y SHLEIFER, Andrei. Government
Ownership of Banks, NBer, Working Paper n.° 7620, marzo, 2000, 57 pp.

LEYES FINANCIERAS. Bogota, Editorial Cromos, 1931.

LINDGREN, Carl-Johan, GARCIA, Gillian y SAAL, Matthew. Bank Soundness and
Macroeconomic Policy, Washington, Fondo Monetario Internacional, 1990,
215 pp.

LOPEZ, Alejandro. “Las dltimas décadas: un proceso lento e interrumpido de li-
beralizacion financiera”, en Borradores de Economia n.° 27, marzo, Banco
de la Republica, 1995, 50 pp.

317


http://www.rotman.utoronto.ca/~hull/DownloadablePublications

318

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

LOPEZ, Luis Fernando. “Una visién del desarrollo institucional de la Superintenden-
cia Bancaria de Colombia: 1923-2003”, Bogota, Superintendencia Bancaria
de Colombia, 2003, 21 pp.

LOPEZ, Rolando. La Ruina de la Banca Estatal. Los Casos del scu y Banestado,
Bogota, Contraloria General de la Nacion, 2001, 108 pp.

LORA, Eduardo, OCAMPO, José Antonio, AVELLA, Mauricio, BERNAL, Joaquin y
CARDENAS, Mauricio. Introduccion a la macroeconomia colombiana, 4.*
ed., Bogoti, Fedesarrollo, Tercer Mundo Editores, 1992, 455 pp.

MACKENZIE, George y STELLA, Peter. “Quasi—Fiscal Operations of Public Financial
Institutions”, Washington, mr Occasional Papers n.° 142, Fondo Monetario
Internacional, 1996, 45 pp.

MARTINEZ, Gloria Cecilia. “Anatomia de los ciclos econémicos en Colombia
1970-2007", en Borradores de Economia n.° 467, Bogota, Banco de la Re-
publica, 2008, 21 pp.

MARULANDA, Beatriz. “Una nueva politica para un mayor acceso a los servicios
financieros en Colombia, en La extension del crédito y los servicios finan-
cieros: obstdculos, propuestas y buenas prdcticas, Madrid, Secretaria General
Iberoamericana, 2006, pp. 49-59.

MCKINNON, Ronald. Money and Capital in Economic Development. Washington,
The Brookings Institution, 1973, 184 pp.

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. “Marco fiscal de mediano
plazo 2008”. Disponible en: http://www.minhacienda.gov.co/MinHacienda
[citado el 16 de noviembre de 2008].

MINISTERIO DE HACIENDA Y FONDO DE GARANTIAS DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS. El Fondo de Garantias de Instituciones Financieras y la pri-
vatizacion de los bancos oficializados. Ensenianzas para el futuro, Bogota,
Ministerio de Hacienda y Fondo de Garantias de Instituciones Financieras,
1992, 125 pp.

MINSKY, Hyman. Can it happen again? Essays on Instability and Finance. Armonk,
M. E. Sharpe, 1982.

MONTENEGRO, Armando. “La crisis del sector financiero en Colombia”, en Revista
Ensayos sobre Politica Economica n.° 4, diciembre, 1983, pp. 51-89.
MORENO, Luis Alberto. “Acceso de la mayoria a los servicios bancarios”, en La ex-
tension del crédito y los servicios financieros: obstdaculos, propuestas y buenas

prdcticas, Madrid, Secretaria General Iberoamericana, 2000, pp. 225-229.

MULDER, Christian, PERRELLI, Roberto y ROCHA, Manuel. “The Role of Corpora-
te: Legal and Macroeconomic Balance Sheet Indicators in Crisis Detection
and Prevention”, mr Working Paper 02/59, Washington, Fondo Monetario
Internacional, marzo, 2002, 27 pp.

MUNOZ, Sonia. “Central Bank Quasi-fiscal Losses and High Inflation in Zimbabwe:
a Note”, wr Working Paper 07/98, Washington, Fondo Monetario Interna-
cional, 1998, 22 pp.

MURCIA, Andrés. “Determinantes del acceso al crédito de los hogares colombia-
nos”, en Revista Ensayos sobre Politica Economica 55, vol. 25, Banco de la
Republica, diciembre 2007, pp. 40-83.


http://www.minhacienda.gov.co/MinHacienda

Bibliografia

NARANJO, Martin y OSAMBELA, Emilio. “Temas relacionados con Redes de Se-
guridad Financiera e Integracién Regional en el contexto de la Comunidad
Andina de Naciones (can)”, 2003, 58 pp. Disponible en: http://www.iadb.
org/int/trade/1_english/4_Speciallnfo/Conference/2003/0_Sept9_Redes/
Naranjol.pdf [citado el 17 de mayo de 2008].

NORTH, Douglass. “The growth of government in the United States: an economic
historian’s perspective”, Journal of Public Economics, vol. 28, 1985.
OLIVOS, Andrés. Resena Historica del Instituto de Fomento Industrial, 1. Plan
archivistito integral, Instituto de Fomento Industrial en Liquidacién, version

001, preliminar, 15 de abril de 2005, 271 pp.

ORDONEZ N., Sara. “La Superintendencia Bancaria en la crisis de los noventa”,
Bogota, Superintendencia Bancaria de Colombia, 2003, 8 pp.

ORTEGA, Francisco. “Politica monetaria y sector financiero”, en Revista del Banco
de la Repuiblica, septiembre, 1979.

PADILLA, Martha y ATEHORTUA, Adolfo. Crisis del cooperativismo financiero en
Colombia, 1996-1998, Bogota, Universidad Pedagdégica Nacional, 2005,
152 pp.

PALACIOS, Hugo (2007, octubre). Inseguridad juridica e inversion extranjera.
La Ley 963 de 2005: un problema real y un mensaje equivocado. Ponencia
presentada en el Seminario Anual de anir, Asociacion Nacional de Institu-
ciones Financieras, Bogota.

PARRA, Clara E. y SALAZAR, Natalia. “La crisis financiera y la experiencia inter-
nacional”, en Boletines de Divulgacion Economica, enero, Departamento
Nacional de Planeacion, 2000, 42 pp.

PATINKIN, Don. Studies in Monetary Economics. Harper & Row, New York,
1972.

PEREZ, Gonzalo. La crisis del movimiento cooperativo en Colombia”, en Revista
Universidad Cooperativa de Colombia n.° 71, sep. 1999, p. 17.

PINEROS, Hernan. “Aspectos mas destacados del desempeno financiero reciente
de la Caja Agraria”, Bogotd, Banco de la Republica, 1998, 15 pp.

PRADO, César (2008, septiembre). Experiencias en la integracion de la supervision
financiera: caso colombiano. Ponencia presentada en foros de modelos de
supervision de la Comision Nacional del Mercado de Valores y del Instituto
Iberoamericano del Mercado de Valores. Madrid, Espana.

PRIETO, Ana Maria, TOVAR, Carolina y CAMPOS, Alexander. “Competencia en un
contexto de consolidacion financiera: una aplicacion al caso colombiano”,
documento cepe 2008-18, septiembre, 2008, 64 pp.

RANGEL, Alejandra Maria. “En medio de la crisis subprime”, en Fiduciaria Bogota,
Vicepresidencia de Inversiones, 2008, 7 pp.

RESTREPO, Juan Camilo. Didlogos sobre la Crisis Financiera, 1.* ed., Bogota,
Editorial Dike, 2008, 251 pp.

ROJAS, Carlos Ignacio, (2008, octubre). Adopcion y adaptacion de Basilea II.
Colombia: Un caso de estudio. Ponencia presentada en el Seminario Anual
ANIF, Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, Bogota.

319


http://www.iadb

320

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

ROJAS-SUAREZ, Liliana y WEISBROD, Steven R. “Towards an Effective Regula-
tory and Supervisory Framework for Latin America”, en Safe and Sound
Financial Systems: What Works for Latin America?, Banco Interamericano
de Desarrollo, 1996, 54 pp.

ROJAS-SUAREZ, Liliana. “El panorama regional”, en La extension del crédito y los
servicios financieros: obstdculos, propuestas y buenas prdcticas, Madrid,
Secretaria General Iberoamericana, 2006, pp. 17-39.

ROMERO, Oscar. Banca hipotecaria en Colombia. Los aportes de la crisis reciente,
Bogota, Superintendencia Bancaria de Colombia, julio, 2003, 13 pp.
ROSEN, Richard. “The Role of Securitization in Mortgage Lending”, en Chicago
rED Letter, n.° 244, noviembre, The Federal Reserve Bank of Chicago, 2008,

4 pp.

ROTHBARD, Murray. A History of Money and Banking in the United States. Ludwig
von Mises Institute, Alabama, 2005.

SACHICA, Luis Carlos. Constitucion Politica de la Repiiblica de Colombia, Biblioteca
Juridica Diké, Medellin, 1995.

SALAZAR, Natalia. Los bancos extranjeros en la crisis: Colombia 1998-2001, tesis de
maestria, Facultad de Economia, Universidad de los Andes, 2005, 49 pp.

SANCHEZ, Fabio, FERNANDEZ, Andrés y ARMENTA, Armando. “Una nota sobre
la politica monetaria y el desarrollo financiero en Colombia durante el siglo
XX”. Disponible en: http://www.webpondo.org/filesenemar_2005/polmonet.
pdf [citado el 17 de diciembre de 2007].

SERRANO D., Ana Consuelo. “Comparaciéon de las dos ultimas crisis bancarias en
Colombia”, en rcos de Economia, vol. 14, earrt, 2002, pp. 41-66.

STALLINGS, Barbara. Financiamiento para el desarrollo: América Latina desde
una perspectiva comparada, Santiago de Chile, Naciones Unidas, 2000,
389 pp.

STEINER, Roberto, BARAJAS, Adolfo y SALAZAR, Natalia. “Liberalizacién y entrada
de capital extranjero en el sector bancario colombiano”. Documento CebpE,
Bogotd, Universidad de los Andes, diciembre, 1999, 41 pp.

STEINHERR, Alfred. “Russian Nanking Crises since 1998”, European Investment
Bank, 2004, 36 pp.

SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA. “Informe Estadistico de las
Cooperativas Vigiladas a Diciembre de 1998”, Delegatura de Intermediacion
Financiera 3, Bogotd, marzo de 1999, 62 pp.

TENJO G., Fernando y LOPEZ E., Enrique. “Burbuja y estancamiento del crédito
en Colombia”, en Borradores de Economia n.° 215, Banco de la Republica,
2003, 41 pp.

URIBE, José D. y VARGAS, Hernando. “Financial Reform, Crisis and Consolidation
in Colombia”, taller preparatorio para el Madrid Seminar of the Eurosystem
and Latin American Central Banks, marzo, 2002, 45 pp.

URRUTIA, Miguel. “El ‘lavado’ de divisas y el contrabando”, en Revista del Banco
de la Repuiblica, vol. 1xx, n.° 839, septiembre, 1997, 17 pp.

. “Ajustes en el sistema financiero”, en Revista del Banco de la Repuiblica,
nota editorial, septiembre, 2000, 15 pp.


http://www.webpondo.org/filesenemar_2005/polmonet

Bibliografia

. “El sistema financiero colombiano”, en Revista del Banco de la Repiiblica,
nota editorial, diciembre, 2000, 21 pp.

VASQUEZ, Diego Mauricio. “Sistema financiero colombiano: algunos aspectos
relacionados con la crisis de la década de los ochenta y la crisis actual”,
Subgerencia Monetaria y de Reservas, Banco de la Republica, Bogotd,
mayo, 1997.

VILLAR, Leonardo y RINCON, Hernan. “The colombian economy in the nineties:
capital flows and foreign exchange regimes”, en Borradores de Economia,
Banco de la Republica, n.° 149, junio, 2000, 68 pp.

VILLAR, Leonardo, SALAMANCA, Alejandro y MURCIA, Andrés. “Crédito, represion
financiera y flujos de capitales en Colombia: 1973-2003", en Borradores de
Economia, Banco de la Republica, n.° 322, 2005, 35 pp.

VON HAGEN, Jurgen y HO, Tai-kuang. Twin Crises: A Reexamination of Empi-
rical Links, Center for European Integration Studies, University of Bonn,
2003, 43 pp.

YOSHITOMI, Masaru y SHIRAI, Sayuri. Policy Recommendations for Preventing
Anotber Capital Account Crisis, Asian Development Bank Institute Technical
Background Paper, julio, 2000.

ZULETA, Hernando. “Una vision general del sistema financiero colombiano”; en
Borradores de Economia n.° 71, Banco de la Republica, 1997, 27 pp.

ARTICULOS

“*‘ABC’ de la crisis financiera y las discusiones regulatorias”, en Semana Economica
677, Asobancaria, octubre 24 de 2008.

“Alerta por crisis crediticia”, en BBC Mundo, seccion Economia, 30 de septiem-
bre de 2008. Disponible en: http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/
newsid_7643000/7643338.stm [citado el 13 de octubre de 2008].

“Algunas reflexiones sobre la competencia bancaria en Colombia”, en Semana
Economica 644, Asobancaria, febrero 29 de 2008.

“Ameérica Latina y Colombia: Piloteando en medio de la turbulencia”, en Semana
Economica 676, Asobancaria, octubre 17 de 2008.

“Avances y riesgos en materia de microcrédito y bancarizacion”, en Semana Eco-
nomica 647, Asobancaria, marzo 26 de 2008.

“Capital Flows to Emerging Market Economies”, Periodic Reports, Institute of In-
ternational Finance, octubre 12 de 2008. Disponible en: http://www.iif.com/
download.php?id=GTS8KVMwICSo [citado el 13 de octubre de 2008].

“Con la crisis, los commodities reciben una paliza”, en Carolyn Cui, Wall Street
Journal Americas, octubre 1.° de 2008. Disponible en: http://www .lanacion.
com.ar/nota.asprnota_id=1055176 [citado el 13 de octubre de 2008].

“El crédito y su costo en 2007 y los riesgos de la economia para 2008”, en Semana
Economica 638, Asobancaria, enero 18 de 2008.

“El sistema financiero colombiano en un entorno de crisis internacional”, en Se-
mana Economica 675, Asobancaria, octubre 10 de 2008.

321


http://www.lanacion
http://www.iif.com
http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business

322

CRISIS FINANCIERA COLOMBIANA EN LOS ANOS NOVENTA

“Gestion de riesgos en la banca: Avances y desafios”, en Semana Economica,
Asobancaria 633, noviembre de 2007.

“La gestion del riesgo operacional: Un objetivo de largo aliento”, en Semana Eco-
nomica 597, Asobancaria, marzo de 2007.

“Llamado al orden”, en Revista Semana, Seccion Economia, edicion 789 (ju-
lio 14, 1997). Disponible en: http://www.semana.com/wf_InfoArticulo.
aspx?IdArt=33379.

“Que viene la gran recesién”, en periddico El Pais de Espana, seccion Negocios,
12 de octubre de 2008, p. 4.

“Se agudiza la crisis cooperativa”, en periodico Portafolio, seccion Economia, 20
de noviembre de 1997.

HUDSON, Michael. “Tax the Land”, en Harper’s Magazine, noviembre de 2008,
pp. 40-42.

MANKIW, Gregory. “But Have we Learned Enough?”, en Sunday Business, 26 de
octubre de 2008, p. 1.

RITHOLTZ, Barry. “More bailout comparison”, diciembre de 2008. Disponible en:
http://www.ritholtz.com/blog/2008/12/more-bailout-comparisons/.

STIGLITZ, Joseph. “Realign the interests of Wall Street”, en Harper’s Magazine,
noviembre de 2008, pp. 36-37.


http://www.ritholtz.com/blog/2008/12/more-bailout-comparisons
http://www.semana.com/wf_InfoArticulo

Editado por el Departamento de Publicaciones
de la Universidad Externado de Colombia
en agosto de 2009
Se compuso en caracteres ITC Garamond de 11.5 puntos
y se imprimid sobre papel Propalibros de 70 gramos
Bogotd, Colombia

Post tenebras spero lucem



Las crisis son eventos Costosos para los paises gue las

sufren. Lo son no solo en términos fiscales, sino también

por su impacto en el crecimiento economico 'y la eficiencia

del sistema de pagos. Por €ello, la gran mayoria de econo-

mias crean redes de seguridad financiera, con el proposito

de prevenir las crisis o, cuando son inevitables, asequrar

una respuesta institucional coordinada para su solucion.

Estas redes suelen incluir un esquema de sequro de depoi-
tos, el cual garantiza los ahorros del publico en el sistema fi-
nanciero.

En el caso colombiano, el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (Fogafin) se cred en el ano 1985
como la entidad encargada de proteger la confianza de los
depositantes y acreedores en el sistema financiero, preser-
vando el equilibrio economico y la equidad. Para cumplir
con este mandato, el Fondo tiene la funcion de organizar,
desarrollar y administrar el sistema de seguro de depositos,
el cual garantiza a los ahorradores, en el eventual caso de
liquidacion de una institucion inscrita, 1a restitucion total o
parcial del monto depositado, de acuerdo con lo estipula-
do por la ley.

La grave crisis de finales de los afnos noventa constituyo un
enorme desafio para casi todos los agentes economicos de
nuestro palfs. Esa dura experiencia fue determinante de
muchas de las caracteristicas que tiene hoy nuestra red de
seguridad financiera, la cual, por otra parte, ha demostra-
do su efectividad cuando el mundo entero sufre las conse-
cuencias de graves desordenes en la regulacion y supervi-
sion financieras en la principal economia del planeta.

Este libro ayuda a entender la complejidad y la magnitud
de los problemas que debieron afrontar las autoridades en
ese momento de nuestra historia, y recoge algunas leccio-
nes gue se deben tener siempre presentes para evitar caer
nuevamente en situaciones que pongan en riesgo la esta-
bilidad financiera.




Al finalizar el siglo XX, Colombia enfrentd una autenticar catastrofe financierar.
Une avalanche de problemas muy graves amenazaba la solvencia de la gran
mayoria de los establecimientos de credito. Era evidente que estaba en peligro
la viabilidad de los negocios de las corporaciones de ahorro y vivienda, las
cooperativas financieras, las compares de financiamiento comercial, las cor-
poradones finanderas y los bancos oficiales, 1o mismo que la seguridad de los
ahorros de millones de personas y la estabilidad de las finanzas del goblema.
Este libro presenta en forma ordenada y resumida la historia de un periodo de
continuos sobresaltos y desafios, que muchos apenas recurenian como una
sucesion de noddas escandalosas en todos los medios de comunicacion. Los
anos transcurridos permiten evaluar con serenidad y con derto grado de pre-
cision las verdaderos costos de la crisis financera de finales de los afos noven ta,
lo mismo que los resultados tangibles de los muchos esfuerzos que fueron nece-
sarios para resolverla

Fondo de Garantias de instituciones Financieras -Fogain-fue uno de los organis-
mos claves tanto en la superacion de la coyuntura como en la confor macion de
una nueva red de seguridad firandera para el pals. Su papel como uno de los
protagonistas de los procesos de diagnostico, evaluacion y resolu- cion de la
crisis, hace que la perspectiva de la entidad sea fundamental para comprender
adecuadamente este momento tan significativo de la historia economica recen-
te de nuestro pals.

Es evidente que algunas lecciones quedaron bien aprendidas, no es casual que
en el momento en que se publica esta obra el sector financiero colombia- no
muestre estabilidad y salidez, en medio de una crisis financiera internacio nat
que solo puede compararse con la que todavia llamamaos "Gran Depresion”. Al
mismo tiempo, la dificil situacion de la banca en los patses mas avanzados nos
recuerda que hay tareas pendientes, y que los descuidos en la regulacion y
supervision de los establecimientos de credito sempre se pagan.
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