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En 1999 Colombia sufrid la peor crisis econémica desde que se tienen series
de crecimiento, que vino acompanada de una crisis financiera y causoé un
cambio profundo en la politica monetaria y cambiaria en el pais. Asi se termi-
naba una década caracterizada por transformaciones importantes en la forma
de manejar la economia que fueron introducidas con la promulgacion de la
Constitucion de 1991. En este articulo se analizan las politicas que tomo el
Banco de la Republica en el contexto econdémico vivido por Colombia durante
los ultimos afios del siglo XX.

El detonante de la crisis de 1999 fue una reversion en los flujos de capital
externo. Desde 1997 varios paises emergentes sufrieron crisis econdmicas, y
la de muchos fue alin mas severa que la experimentada por Colombia. Durante
el verano boreal de 1997 Tailandia, Indonesia, Filipinas y Malasia, entre otras
naciones, afrontaron crisis cambiarias fuertes, a pesar de que su posicion
macroecondémica no era tan desfavorable. Un afio mas tarde Rusia sufrio
una crisis importante, poco tiempo después de pensarse que su economia
estaba saliendo adelante luego de afrontar por afios las consecuencias de
una economia maltrecha heredada de la antigua Union Soviética. En Lati-
noamérica Brasil sufrié su primera crisis desde que adopt6 el Plan Real, a
los pocos afios de haber afrontado otra crisis bancaria. Argentina, Chile y
Ecuador no se quedaron atras.

No obstante, la magnitud de la crisis que experimenté Colombia fue en
cierta forma inesperada. En diciembre de 1998, cuando los paises que sufrieron
la crisis asiatica empezaban a respirar, y Rusia y Brasil estaban en medio
de lo peor de sus respectivas crisis, el Gobierno colombiano estimaba en el
Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social (Conpes) un crecimiento del
producto interno bruto (PIB) real de 2% para un afio después (Urrutia, 2002),
pero el crecimiento observado fue de —4,1%.

A comienzos de los ochenta, mientras Chile y México lidiaban con crisis
cambiarias fuertes, el dafio que sufri6 Colombia fue relativamente bajo: el PIB
real crecio 0,9% en 1982. El hecho de que el choque externo sufrido en 1999
haya sido peor fue debido a condiciones internas. A finales de los noventa
la economia colombiana tenia desbalances macroeconémicos importantes y
fricciones financieras considerables. A raiz de las nuevas responsabilidades
adquiridas con la Constitucion de 1991, el gasto del Gobierno aumento a una
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tasa mayor que sus ingresos, y por lo tanto el déficit fiscal hacia finales de los
noventa era alto. Ademas, el pais tuvo una apertura econdémica a comienzos
de la década que se tradujo en un déficit de cuenta corriente, financiado en
gran parte con endeudamiento externo del sector privado.

Por otro lado, desde los afios setenta el sistema UPAC (unidad de poder
adquisitivo constante) ofrecio incentivos para destinar recursos hacia el sector
de la construccion y la compra de vivienda; los flujos de capital externo de
los noventa fueron canalizados ineficientemente por el sector financiero hacia
estos sectores y, cuando se presento la reversion en dichos flujos, la economia
sufrid mas por tener los mencionados desbalances y no haber canalizado con
eficiencia los recursos que habian entrado.

La crisis de 1999 fue el estreno de las funciones que la Constitucion de 1991
le encargd al Banco de la Republica. A diferencia de la crisis bancaria de
comienzos de los ochenta, en este caso el eje de la accion al lidiar con la inter-
vencion de los bancos comerciales en problemas recayo sobre el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin), que precisamente se habia
creado con tal proposito (Ocampo, 2015). El Banco us6 los instrumentos que
tenia a su disposicion para hacerle frente a la crisis: en particular, defendio
la banda cambiaria hasta garantizarse que eliminarla no iba a resultar en
una devaluacion peor, como lo experimentaron otros paises emergentes que
tomaron medidas similares; a partir de la segunda mitad de 1998 aumento la
liquidez disponible en la economia por medio de menores encajes bancarios
y disminuciones en el corredor de la tasa interbancaria; y finalmente, actuo
como prestamista de Gltima instancia para las entidades de crédito.

A pesar de los costos econdmicos de la crisis, el Banco de la Republica le
sac6 provecho a la situacion y después de ella pudo implementar una politica
de inflacion objetivo, que era el norte de la politica que se queria implementar.
Ademas, con la flotacion de la tasa de cambio el Banco de la Republica pudo
empezar a implementar una politica monetaria contraciclica. Esto fue en
especial util para sortear la crisis financiera internacional de 2008 y 2009. Por
ultimo, desde el final de la crisis de 1999 el Banco pudo enfocarse en su labor
de velar por la defensa del poder adquisitivo.

1. CONTEXTO ECONOMICO ANTES DE LA CRISIS

El contexto econdomico en el que se encontraba Colombia hacia finales del
siglo XX no era facil. Durante esos afos varios paises emergentes sufrieron
crisis econdmicas que terminaron afectando al pais. Adicional a ello, en los
noventa el Banco de la Reptiblica estaba en una etapa de ajuste en su politica
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cambiaria y monetaria a raiz del papel independiente adquirido con la Consti-
tucion de 1991, respecto del Gobierno. Por otro lado, en la antesala de la crisis
los descalces macroeconémicos que afectaban a la economia colombiana
auguraban una correccion importante. Si a esto se agregan las importantes
fricciones del sector financiero, la crisis resultante no parece ser un resultado
inesperado.

Como menciona Urrutia (2011), las grandes desaceleraciones en el creci-
miento economico de Colombia durante el siglo XX fueron causadas por
reversiones de flujos de capital. La reversion que se dio a finales de los noventa
no fue por causas del todo internas, y por tal razon es importante entender el
contexto externo. Colombia fue solo un pais emergente mas que sufrié una
crisis financiera a finales de dicha década, y para entender por qué el pais se
vio enfrentado a la peor crisis econémica que vivio en el siglo XX es impor-
tante analizar lo que ocurri6 en los paises emergentes un par de afos antes. En
particular, la crisis del sureste asiatico de 1997 desempeiié un papel impor-
tante, porque fue una de las causas de la crisis rusa un afio después, que a su
vez fue uno de los detonantes de la crisis brasilera de finales de 1998. De estas
crisis resultaron los dos choques externos que desencadenaron la crisis de
1999 en Colombia: caida en los términos de intercambio y reversion de flujos
de capital (Caballero Argaez y Urrutia Montoya, 2006).

En 1997 los paises emergentes del sureste asiatico afrontaron una grave
crisis cambiaria. A pesar de que Burnside et al. (2001) argumentan que hubiera
sido dificil pronosticar una crisis cambiaria de tal magnitud en los paises
involucrados, Corsetti et al. (1999) mencionan déficits de cuenta corriente que
alcanzaron 9% del PIB en Tailandia y el hecho de que solo con un superavit en
la balanza comercial cercano al 5% tales paises hubieran podido mantener un
nivel de deuda sobre PIB estable. En lo que ambos articulos estan de acuerdo,
al igual que Edison et al. (1998), es en que una de las causas principales de esa
crisis fueron los sistemas financieros no muy bien regulados y los desbalances
cambiarios, esto causé una mala asignacion de recursos derivados de varios
afios con influjos de capital.

El detonante de la crisis pudo haber sido la caida en la actividad economica
nipona a comienzos de 1997, luego del aumento al impuesto de consumo en ese
pais. Japon debio hacer uso de una politica monetaria expansiva para contra-
rrestar tal desaceleracion, que resultd en una depreciacion del yen relativa al
dolar que afecto a los paises del sureste asiatico debido a que las monedas de
algunos estaban indexadas al dolar. Asi, las exportaciones a Japon cayeron, y
como este pais era un socio comercial importante, eso afect6 a las economias
analizadas. Ademads, dadas las bajas tasas de interés el sistema financiero
japonés habia prestado recursos a bancos del sureste asiatico y con la caida
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en la actividad real japonesa algunos créditos no pudieron ser renovados. Por
lo tanto, durante el verano boreal de 1997 varias economias emergentes del
sureste asiatico sufrieron reversiones en los flujos de capital y como conse-
cuencia varias monedas tuvieron que dejar de lado la paridad con el ddlar de
los Estados Unidos (Corsetti et al.,1999).

Las repercusiones de la crisis asiatica se empezaron a sentir en Rusia en
1998. Este pais habia tenido una década complicada en términos econdomicos
por las condiciones heredadas de la maltrecha economia de la Union Sovié-
tica. No obstante, hacia finales de los noventa la situacion parecia estar en
buen camino. Aun asi, el alto nivel de endeudamiento y la caida en ingresos
por bajos precios del petrdleo hicieron que Rusia fuera susceptible a un ataque
especulativo desde el segundo semestre de 1997. La crisis en Asia pudo haber
exacerbado la aversion al riesgo de los inversionistas internacionales y el
banco central ruso tratd de defender la tasa de cambio fija mediante aumentos
en la tasa de intervencion y hasta que las reservas internacionales se agotaron.
En el peor momento de la crisis, el 13 de agosto de 1998, la tasa de rendi-
miento de los bonos de deuda soberana aumento6 hasta 200%, al tiempo que
los mercados bursatil y cambiario colapsaron; cuatro dias después Rusia dejo
flotar su moneda y declaré moratoria en el pago de los bonos de deuda sobe-
rana denominados en rublos, al igual que en las deudas contraidas por los
bancos nacionales en el extranjero. La crisis result6 en una caida del PIB de
4,9% en 1999 y en una inflacion de 92,6% ese mismo afio (Chiodo y Owyang,
2002).

La crisis rusa tuvo repercusiones importantes en la economia mundial
porque, entre otras razones, fondos de inversion estadounidenses tenian expo-
sicion a los bonos de deuda soberanos rusos. En particular, el fondo Long
Term Capital Management (LTCM) colaps6 y fue requerida intervencion
federal, en un momento en que la economia de los Estados Unidos estaba en
peor estado que un afio antes, durante la crisis del sureste asiatico. Adicional-
mente, por motivos politicos, Rusia era considerado un pais “muy grande para
caer” (Chiodo y Owyang, 2002).

El contagio de esta crisis llegd a los paises latinoamericanos por medio
de Brasil. El contexto macroecondomico que vivia este pais a finales de los
noventa guardaba paralelos con el de Rusia antes de su respectiva crisis:
déficit fiscal alto y creciente, politicas de estabilizacion de la tasa de cambio,
apreciacion real, un déficit de cuenta corriente en aumento financiado con
flujos de capital a corto plazo y vulnerabilidad ante caidas en el precio de las
materias primas. En el caso de Brasil, la implementacion del Plan Real unos
afos antes trajo estabilidad en la tasa de cambio por pocos afos. Esto aumentd
la fragilidad financiera de esa nacion (Paula y Alves Jr., 2000).
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El principal medio de contagio de la crisis rusa a Brasil fue a través de los
mercados financieros. Con la crisis rusa los inversionistas internacionales se
vieron forzados a cerrar posiciones en otros paises emergentes para cubrir sus
pérdidas. Como los bonos Brady de Brasil y su mercado bursatil eran de los
mas liquidos entre los paises emergentes, las condiciones macroecondmicas
similares entre Rusia antes de la crisis y Brasil causaron flujos netos negativos
de capital hacia este ultimo durante el segundo semestre de 1998. Ademas,
luego de ofrecer un paquete de ayuda financiera a Rusia se percibia que el
Fondo Monetario Internacional (FMI) no tenia la fortaleza financiera para
poder ofrecer algo similar a otro pais grande; de hecho, el paquete de USD 41
miles de millones (mm) ofrecido por el FMI a Brasil a finales de 1998 no fue
percibido como suficiente. Finalmente, en enero de 1999 Brasil dejo flotar su
moneda (Paula y Alves Jr., 2000).

Como documentan Calvo et al. (2003), varios paises de América Latina
sufrieron episodios de reversion en los flujos de capital externo a finales de
siglo que fueron mayores a los experimentados en la region después de la
crisis mexicana de 1994. Colombia no fue la excepcion, pero para entender el
impacto sobre el pais es necesario analizar sus condiciones macroecondmicas
en esa época.

Durante la década de los noventa el Banco de la Republica habia imple-
mentado un esquema de inflacion objetivo de meta intermedia. El raciocinio
detras de esta politica monetaria era que el banco central no controlaba de
manera directa la inflacion, si bien contaba con instrumentos para afectarla
directamente y con rezago; entre estos instrumentos estaba el crecimiento de
los agregados monetarios (Banco de la Republica, 1998).

Ademas, la politica monetaria estaba supeditada a la politica cambiaria: en
1994 se establecio una banda cambiaria dentro de la cual la tasa de cambio
fluctuaba. El Banco de la Republica establecid que las bandas debian tener
un ancho de 7% alrededor de un punto medio, y este punto iba aumentando;
no obstante, la media de la banda se actualizaba segun cambiaran las condi-
ciones consideradas por el Banco como las de equilibrio (Gomez et al., 2002)
(Grafico 1). Esta politica cambiaria era una posicion intermedia entre tasa de
cambio fija y tasa de cambio flotante'.

Krugman (1991) aduce que con una banda cambiaria la tasa de cambio no flota libremente, aun si
esta lejos de los limites establecidos por la banda. La razon de esto es que los agentes saben que no
todas las realizaciones de precios son posibles debido a que la tasa de cambio no puede superar las
bandas.
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GRrAFIco 1. TASA DE CAMBIO Y BANDA CAMBIARIA

(pesos)

1700

1.500

1.300

1.100

900

700 1 1 L 1 1 1 1 1 1 J
ene.-94  jul-94 ene-95 jul-95 ene-96 jul.-96 ene.-97  jul.-97 ene.-98  jul.-98  ene.-99

Tasa de cambio e Banda minima ~ ----- Banda méxima ~ ------- Banda media

Fuente: Banco de la Republica.

Gomez (2006) argumenta que en esos afios hubo cambios en la politica
monetaria y cambiaria que pueden ser considerados precursores en la imple-
mentacion de una politica de inflacion objetivo, pero no se puede considerar
que este tipo de politica se habia empezado a aplicar. De hecho, desde julio de
1996 el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica menciond
que el Banco estaba trabajando para hacer operativo el esquema de meta final
de la inflacion. Entre los cambios mencionados por Gémez estan el hecho que
en 1997 se establecid un corredor para la tasa interbancaria, con un ancho
inicial de veinte puntos porcentuales (pp), que luego se fue haciendo mas
angosto; unos afios después el piso y el techo de este corredor se convirtieron
en la tasa de intervencion del Banco de la Republica. Asimismo, desde 1995
el Banco de la Reptblica empezo a usar modelos para pronosticar la inflacion,
y desde diciembre de 1998 se empez6 a publicar trimestralmente el Informe
de Inflacion (Urrutia, 2002).

Desde el punto de vista macroecondémico Colombia sufria desbalances
importantes. Uribe menciona que “dado el gran tamafio de los desbalances
y de la fragilidad financiera, la correccion no podia ser menor” (Uribe, 2011,
p. 50). Esta correccion se dio en la forma de la peor crisis experimentada por
Colombia en el siglo XX.
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Como primera medida, el déficit fiscal del pais era creciente. Esto se debio
en parte a los nuevos compromisos adquiridos por el Gobierno nacional
central (GNC) después de la Constitucion de 1991. Junguito y Rincon (2007)
y Ocampo (2015) resaltan el creciente déficit fiscal como uno de los desba-
lances mas importantes antes de la crisis. Urrutia (2002) argumenta que la
politica fiscal durante los noventa hizo mas dificil implementar la politica
monetaria. El Grafico 2 muestra el déficit del GNC y sus fuentes de financia-
cion. Se puede observar que la principal fuente de financiamiento del déficit
fue la de emisiones de deuda interna (AB). Esto coincidi6 con el desarrollo
de mercado de deuda publica en Colombia, aunque es dificil argumentar qué
causo qué. A pesar de que las emisiones de deuda externa (Ab* no fueron
despreciables a la hora de financiar el déficit, no desempefiaron la funcion
principal; de hecho, Villar (2011) menciona que las causas de la crisis de 1999
no fueron de caracter fiscal, porque cuando estallo la crisis el saldo de deuda
externa era relativamente bajo comparado con la historia de Colombia?.

GRAFICO 2. DEFICIT DEL GNC Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO
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Fuente: Perez-Reyna y Osorio Rodriguez (2016).

Esto implica que en Colombia es menos relevante hablar de “profecias autocumplidas”, como
las analizadas por Cole y Kehoe (2000) para la crisis mexicana de 1994. En efecto, el creciente
endeudamiento privado en moneda extranjera es una caracteristica que Colombia compartié con
algunos paises asiaticos antes de la crisis del sureste asiatico.
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No obstante, el endeudamiento externo del sector privado aumenté durante
los ultimos afios del siglo XX y alcanzd a sobrepasar al endeudamiento
externo publico (Grafico 3), eso caus6 que el riesgo cambiario de los agentes
privados aumentara y, por consiguiente, este se materializd durante la crisis.
El crecimiento en el saldo de la deuda externa ayudo a financiar el creciente
déficit de cuenta corriente (Grafico 4), que alcanz6 a representar el 8% del PIB
durante el primer trimestre de 1998 (Urrutia, 2002).

GRAFICO 3. SALDO DE DEUDA EXTERNA
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Fuente: Banco de la Republica.

El ingreso de flujos de capital durante la década de los noventa influyo
en el comportamiento de la cartera nacional. Como documentan Herrera y
Perry (2001), Gomez et al. (2014), Villar Gomez y Salamanca Rojas (2005),
Villar Gomez et al. (2005), Ocampo (2015), Urrutia Montoya et al. (2006),
entre otros, hay una relacion positiva y estrecha entre flujos de capital externo
y el comportamiento de la cartera intermediada por los establecimientos de
crédito. El Grafico 5 muestra que la profundizacion financiera, medida como
el saldo de la cartera como porcentaje del PIB anual, casi se duplicoé durante
la década de los noventa. Aunque un aumento en la cartera no es indicador de
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desbalance macroecondémico’®, las fricciones financieras que sufria el sector
bancario en esta época hicieron que el aumento en la cartera fuera una fuente
adicional de desbalance.

GRrAFico 4. CUENTA CORRIENTE COMO PORCENTAJE DEL PIB

(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Banco de la Republica y Banco Mundial; calculos del autor.

La principal friccion que agobiaba al sector financiero era el sistema UPAC.
Las motivaciones para implementar este sistema en la década de los setenta
fueron la importancia de la urbanizacion, la creencia de que la politica econé-
mica debia impulsarla y la incapacidad de las entidades oficiales para satis-
facer la demanda de vivienda causada por ella. Ademas, mientras no hubiera
contratos financieros de largo plazo era dificil no necesitar un sistema como
la UPAC*. Sin embargo, el establecimiento de las corporaciones de ahorro y
vivienda (CAV) no fue la solucion; la intermediacion financiera no aumento
(Gonzalez Munoz y Garcia Bolivar, 2002), por el contrario, el sistema UPAC
pudo haber causado una mala asignacion de los recursos, sobre todo en una

3 De hecho, como es documentado en Villar Gomez et al. (2005) y Urrutia Montoya et al. (2006), entre

otros, hay una relacion positiva entre la profundizacion financiera y el PIB per capita.

4 El autor agradece a Juan Pablo Zarate por este punto.
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época en la que los flujos de capital a los paises latinoamericanos tuvieron un
auge (Calvo et al., 2003).

GRAFICO 5. PROFUNDIZACION FINANCIERA

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

Asimismo, a raiz de la crisis bancaria a comienzos de los ochenta varios
bancos debieron ser intervenidos y nacionalizados. A pesar de que la Consti-
tucion de 1991 permitié el ingreso de bancos extranjeros al mercado nacional®,
en la década de los noventa la participacion de los bancos publicos en la
cartera total atin era alta. En general los bancos publicos se han caracterizado
por ser menos eficientes que los privados, y un reflejo de esto es que durante
la crisis de 1999 fueron los que tuvieron mayores pérdidas como porcentaje
de su capital (Urrutia Montoya et al., 2006).

Aun asi, durante la década de los noventa hubo otras fricciones financieras
que se empezaron a desmontar. Carrasquilla y Zarate (2002) desarrollan un
indice de represion financiera para medir las distorsiones en el margen de inter-
mediacion causadas por la regulacion bancaria y encuentran que este indice cae
desde 1992 hasta 1998, en gran parte debido a que el encaje bancario disminuy6

5 Hasta 1991 habia un limite en el porcentaje de capital extranjero que podia tener un banco.

448 |



Historia del Banco de la Republica. Crisis de 1999

en esta época’; pese a ello, el indice empieza a aumentar en 1999 con la imposi-
cion del impuesto a las transacciones financieras.

3. LA crisis

Urrutia (2011) y Caballero Argéez y Urrutia Montoya (2006) mencionan que
las grandes desaceleraciones de la economia colombiana durante el siglo
XX fueron causadas por reversiones en los flujos de capital, y la de 1999 no
fue la excepcion. El Grafico 6 muestra que la economia colombiana pasé de
tener déficit en cuenta corriente en 1998, a tener superdvit un ano después.
Es importante mencionar que el ajuste en cuenta corriente se dio rapido: en
el segundo trimestre de 1999 no habia déficit en esta cuenta (Urrutia, 2002).
También, otro factor externo afectd la produccion nacional: a raiz de la crisis
asidtica los términos de intercambio de Colombia disminuyeron de forma
considerable (Grafico 7).

GRrarico 6. CUENTA CORRIENTE cOMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuentes: Banco de la Republica y Banco Mundial; célculos del autor.

¢ Perez-Reyna y Osorio-Rodriguez (2016) analizan la funcion del encaje bancario como politica para

contrarrestar la emision monetaria y evitar inflaciones muy elevadas en la década de los ochenta.
Tras promulgarse la Constitucion de 1991 el uso de esta politica dejo6 de ser tan activo.
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GRAFICO 7. TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Fuente: Banco de la Republica.

Hay cierto consenso en la literatura respecto de que las principales causas
de la crisis de 1999 correspondieron a factores externos’. Ahora bien, hay
autores que resaltan las caracteristicas internas como los factores fundamen-
tales de la crisis®. Ambas perspectivas son consistentes con la siguiente idea:
el detonante de la crisis fue externo (reversion en flujos de capital), pero las
consecuencias fueron agravadas por factores internos, en especial por las fric-
ciones financieras.

Es importante mencionar que Colombia no fue el primer pais emergente
que sufrié una crisis con estas caracteristicas. Kaminsky y Reinhart (1999)
documentan hechos similares en varios paises emergentes, incluida la crisis
colombiana de comienzos de los ochenta. Desde el punto de vista tedrico,
esta idea es consistente con lo expresado por Edwards y Vegh (1997), en el
sentido de que un choque exdgeno es magnificado por el sistema bancario;

7 Badel (2002), Calvo et al. (1993), Calvo et al. (1996), Urrutia y Llano (2012), Gémez y Posada (2004),
Mendoza (2001), Uribe (2011), Uribe y Vargas (2002) y Villar (2011), entre otros. Esta idea también
esta en linea con lo expuesto en Carrasquilla y Zarate (2002).

8 Cardenas y Badel (2003); Echavarria (2001); Echeverry (2001); Echeverry y Salazar (1999), Ocampo
(2015), entre otros.
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estos autores mencionan que el sector bancario desempeild un papel impor-
tante en las crisis que Chile sufrié a comienzos de los ochenta y en la crisis
mexicana de finales de 1994. Por su parte, Chari et al. (2005) demuestran que
una reversion repentina en los flujos de capital por si sola no disminuye la
produccion, porque causa un aumento en las exportaciones netas, que es equi-
valente a un aumento en el consumo del Gobierno en una economia cerrada.
Debe haber alguna friccion adicional. Por otro lado, Gémez (2009) plantea un
modelo en el que una salida de capitales causa una recesion cuando hay tasa
de cambio fija debido a que debe haber una contraccion monetaria que tumba
la absorcion.

El endeudamiento privado pudo haber tenido un papel importante, como se
ilustra en Brunnermeier y Sannikov (2015). En el modelo propuesto por ellos
el endeudamiento privado externo causa una externalidad negativa porque
las empresas no internalizan que al pedir prestado mucho afectan el precio de
produccion y los términos de intercambio. Ademas, ceses repentinos en los
flujos de capital causan que el precio del capital no liquido caiga.

4. ¢Que Hizo L Banco?

Desde 1998, en medio de la crisis rusa y ante presiones sobre la tasa de cambio,
el Banco de la Republica defendié la banda cambiaria. En un principio la
preocupacion en el equipo técnico del Banco era que, ante un endeudamiento
externo privado alto y un mercado de coberturas incipiente, una devaluacion
fuerte como la que se podria experimentar en ausencia de la banda cambiaria
pudiera ocasionar efectos negativos similares a los observados durante la
crisis de comienzos de los ochenta. La defensa de la banda cambiaria en 1998
implicé una disminuciéon de USD 1.300 millones (m) en las reservas inter-
nacionales ese afio, correspondiente al 15% del total. En febrero el Banco de
la Republica vendié USD 411 m y en ese mismo mes aument6 el corredor de la
tasa interbancaria de un minimo y un maximo de 20% y 27% a 23% y 30%.
Sin embargo, la tasa interbancaria se ubico bastante por encima del corredor
durante gran parte de 1998, hecho que es consistente con falta de liquidez en
los bancos comerciales (Grafico 8). En mayo y junio de ese afio se vendieron
USD 432 m de reservas internacionales con un aparente éxito de corto plazo
debido a que la tasa de cambio parecid alejarse del techo de la banda (Sanchez
et al. 2007) (Grafico 9).
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GRAFICO 8. TASA INTERBANCARIA Y CORREDOR DE TASAS DE INTERES

(porcentaje)
60,0

50,0

40,0

20,0

10,0

00 . . L L L L )
ene.-98 jul.-98 ene.-99 jul.-99 ene.-00 jul.-00 ene.-01 jul.-01

Tasainterbancaria = .=.= Tasa minima de contraccion
=== == Tasa maxima de contraccion - - — - Tasa minima de expansion

Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 9. TASA DE CAMBIO Y BANDAS CAMBIARIAS
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No obstante, las presiones sobre la tasa de cambio no cesaron y en la primera
semana de septiembre de 1998 el Banco desplazo el punto medio de la banda
hacia arriba, con el argumento de que la crisis asiatica habia cambiado los
fundamentales del sector externo del pais (Urrutia y Llano, 2012). Aun asi, las
presiones sobre la tasa de cambio continuaron y en los primeros siete meses
de 1999 el Banco de la Republica debid vender USD 450 m de reservas, que
representaron 6% del total (Sanchez et al., 2007). En junio de 1999 el Banco
de la Repuiblica volvié a desplazar la banda hacia arriba y también amplio
su ancho al doble (Urrutia y Llano, 2012). Finalmente se elimino la banda
cambiaria, en septiembre de 1999.

En el Banco de la Republica se empez6 a discutir la eliminacion de la banda
desde marzo de 1999 (Urrutia y Llano, 2012). No obstante, como menciona
Correa (2015), desde mediados de 1998 se tenian indicios de que la credibi-
lidad de la politica cambiaria no era muy fuerte. En Urrutia y Llano (2012)
se argumenta que luego del desplazamiento de la banda a mediados de 1999
el equipo técnico del Banco de la Republica se convencié de que la politica
cambiaria sufria problemas de credibilidad. Por otro lado, una preocupacion
del Banco era que eliminar la banda cambiaria en periodos de incertidumbre,
como los vividos a finales de 1998 y comienzos de 1999, podria ser peor para
la economia, una razén para considerar esto fue lo ocurrido en Indonesia
durante la crisis asiatica (Banco de la Republica, 1999).

El momento en el que finalmente se dejo flotar la tasa de cambio se dio al
lograrse el apoyo de entidades multilaterales para garantizar que se contara
con recursos en caso de ser necesario evitar una crisis cambiaria de propor-
ciones mayores y para mandar al mercado la sefial de que se contaba con
suficientes recursos en dolares. En particular, antes de eliminar la banda el
Gobierno concreté puntos fundamentales de un acuerdo de contingencia
(stand by) con el (FMI), se contraté un crédito con el Fondo Latinoameri-
cano de Reservas (FLAR) y se obtuvo el compromiso de recursos de finan-
ciamiento con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y con el Banco
Mundial (BM)’.

El hecho de que al eliminar la banda no hubo una devaluacion acele-
rada, como ocurrid con otros paises emergentes en la misma situacion, es un
argumento fuerte para justificar la decision del Banco de la Republica de no
haber eliminado la banda cambiaria antes'’. Sin embargo, en ese momento

®  Urrutia (2002), Urrutia y Llano (2012) y Caballero Argaez y Urrutia Montoya (2006), entre otros.

10

Ese es el argumento usado en Urrutia (2002), Urrutia y Llano (2012) y Caballero Argéaez y Urrutia
Montoya (2006).
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la tasa de cambio nominal se habia devaluado casi 50% desde comienzos de
1998. Esto parece sugerir que el ajuste nominal ya habia ocurrido antes de la
eliminacion de la banda. Qué hubiera pasado si los esfuerzos para eliminar
la banda cambiaria se hubieran dado antes, o si no hubiera habido una banda
cambiaria sino que se hubiera dejado flotar la tasa de cambio desde 1994,
siguen siendo preguntas abiertas.

Aun asi, después de las crisis cambiarias que sufrieron varios paises emer-
gentes a finales del siglo XX hubo cierto consenso en que tener una poli-
tica cambiaria intermedia no era lo mejor para la economia. Edwards (2001)
argumenta que los paises deben tener tasas de cambio completamente fijas o
flexibles del todo, pero no casos intermedios. Céspedes et al. (2004) y Fornaro
(2015) coinciden en que el esquema cambiario generador de mayor bienestar
para la sociedad ante choques externos es una tasa de cambio flexible. El
hecho de que Colombia haya soportado la peor crisis mundial desde la Gran
Depresion entre 2008 y 2009 parece darles la razon, aunque

[[]a prueba de fuego del nuevo régimen cambiario [flotacion de tasa de
cambio] vendra cuando un creciente déficit de la cuenta corriente o de capi-
tales presione la tasa de cambio, y sea necesario endurecer la politica
monetaria para evitar que una devaluacion abrupta reviva la inflacion.
(Urrutia, 2002, p. 24)

Es interesante notar que al momento de escribir este articulo el déficit
en cuenta corriente ha vuelto a ser motivo de preocupacion, pues la tasa de
cambio nominal se ha devaluado mas del 70% en afio y medio, y el Banco
de la Republica ha incrementado su tasa de politica 150 puntos basicos en
seis meses para tratar de contrarrestar una inflacién que supera el 7% anual.
Dicho esto, la reputacion que el Banco de la Republica se ha ganado por la
capacidad técnica de sus empleados, le da confianza al autor para creer que en
el momento de la lectura se podra decir que la politica cambiaria y monetaria
implementada en 1999 sorte6 “la prueba de fuego”.

El Banco de la Reptblica desempeiio un papel fundamental al dar liquidez
a la economia después de eliminar la banda cambiaria. Luego de aumentar
el corredor de la tasa interbancaria en el primer semestre de 1998, el Banco
descendio el corredor en noviembre de ese afio y lo hizo mas angosto (piso
de 24% y techo de 28%). Un mes después, volvio a descender el corredor en
dos puntos porcentuales (pp). Los descensos en el corredor continuaron a
lo largo de 1999 y al finalizar el afo el techo del mismo (la tasa minima de
expansion) alcanzo 12%. Para ese entonces, y desde enero de 1999, ya habia
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una tasa maxima de expansion. En enero la tasa interbancaria se ubic6 dentro
del corredor establecido y asi ha estado desde entonces.

Urrutia (2002) argumenta que en 1998 la politica monetaria fue contractiva
porque se tenia una meta de crecimiento de la base monetaria de 16% y esta
fue de 8,1%, en un afio en que el PIB nominal crecid a una tasa de 15,4%; la
razon principal del menor crecimiento fue la venta de reservas internacio-
nales. En 1999 la meta de crecimiento de la base monetaria era de 28,4% y
el crecimiento observado fue de 24,8%. No obstante, el PIB nominal creci6 a
una tasa de 7,9% y por lo tanto Urrutia califica 1999 como un afio de politica
monetaria expansiva. Ademas, el Banco de la Republica empez6 a disminuir
el encaje bancario en octubre de 1998 y aun en 1999 sigui6 disminuyéndolo,
esto permitio que los bancos contaran con mayor liquidez.

Almismo tiempo, el Banco actué como prestamista de ultima instancia para
las entidades de crédito. Esto es relevante, porque los choques de liquidez que
sufrieron estas entidades durante la crisis no fueron homogéneos. De hecho,
un porcentaje no despreciable de la base monetaria correspondié a apoyos
transitorios de liquidez'’.

Por otro lado, con el fin de evitar una crisis similar, el Banco decidié hacerle
un seguimiento mas detallado al sistema financiero y para esto cre6 en 2000
el Departamento de Estudios Financieros, que actualmente se llama Departa-
mento de Estabilidad Financiera, cuyo objetivo principal es analizar los prin-
cipales riesgos que amenazan al sistema financiero colombiano. Con tal fin,
los integrantes del Departamento elaboran cada semestre el Reporte de Esta-
bilidad Financiera. Ain mas, el Banco de la Republica empez6 a formar parte
de la Red de Seguridad Financiera, que sirve como mecanismo de coordina-
cion entre el Banco, el Ministerio de Hacienda, la Superintendencia Bancaria
(hoy Superintendencia Financiera), Fogafin y el Fondo de Garantias de Enti-
dades Cooperativas (Fogacoop) para evaluar de forma conjunta los riesgos
que puedan amenazar la estabilidad del sistema financiero (Zarate Perdomo,
Cobo Serna y Gomez-Gonzalez, 2012).

5. DiscusiON SOBRE LAS ACCIONES DEL Banco

Con el propésito de analizar si las medidas que tomo el Banco de la Rept-
blica antes y durante la crisis de 1999 fueron las adecuadas, es necesario
tener en cuenta las condiciones a las cuales se enfrentaba en ese momento. Es

' El autor agradece a Juan Pablo Zarate por este comentario; ¢l menciona que durante la crisis el 16%

de la base monetaria correspondié a apoyos transitorios de liquidez.
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verdad que para defender la banda cambiaria en 1998 el Banco debi6 asumir
una politica monetaria prociclica, justo en momentos en que los bancos nece-
sitaban liquidez. No obstante, teniendo en cuenta los desbalances macro,
haber dejado flotar la tasa de cambio en ese momento hubiera podido haber
sido peor. Con el grado de endeudamiento del sector privado, una deprecia-
cién mayor podria haber contraido ain mas la economia. Ademas, la tasa
de cambio actuaba como ancla nominal, debido a que las numerosas modi-
ficaciones a los corredores de la base monetaria impidieron que esta pudiera
serlo. La falta de credibilidad en la base monetaria como ancla nominal fue
argumento adicional para no abandonar antes la banda cambiaria'?.

Una de las causas de los problemas de liquidez que sufrieron los bancos
comerciales en 1998 fue el bajo desarrollo del mercado de deuda publica. A
fin de poder acceder a liquidez a través del Banco de la Republica los bancos
comerciales debian contar con bonos de deuda publica para poder usarlos
como colateral y la baja profundidad del mercado de dicha deuda impidio
que mas bancos comerciales pudieran tener acceso a estos activos en los
momentos en que tenian mayores necesidades de liquidez (Correa, 2015).

Correa (2015) argumenta que la banda cambiaria se ha debido desplazar a
finales de 1997, cuando la tasa de cambio empez6 a acercarse al limite supe-
rior de la banda. En ese momento el Banco de la Republica ya tenia cono-
cimiento sobre la situacion de los paises del sudeste asiatico y las posibles
implicaciones negativas que esto podria generar en la economia colombiana.
Ahora bien, tomar la decision de eliminar la banda cambiaria fue el resul-
tado de varias discusiones y no una reaccion a lo que estaba ocurriendo en el
momento®.

Por su parte Correa (2015) menciona que el Banco fall6 en no hacerle segui-
miento al sistema financiero. Es cierto que la responsabilidad de supervisar
a las entidades de crédito recaia sobre la Superintendencia Bancaria, pero
el Banco de la Republica pudo haber presionado para garantizar una mejor
disponibilidad de los datos que hubiera permitido una mejor evaluacion. De
manera similar, aunque la politica fiscal depende del Gobierno, un llamado de
atencion por parte del Banco de la Republica podria haber evitado el aumento
desmedido en el déficit fiscal.

Una pregunta adicional es si el Banco de la Republica hubiera podido
adoptar otras medidas. Por ejemplo, Caballero y Krishnamurthy (2004)
y Farhi y Werning (2014) proponen implementar controles de capital. No

12 El autor agradece a Juan Pablo Zarate por este comentario.

'3 El autor agradece a Juan Pablo Zarate por este comentario.
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obstante, antes de considerar una medida asi es importante analizar que si un
inversionista extranjero sabe que existe la posibilidad de imponerse controles
de capital, va a estar mas renuente a traer sus recursos al pais. Es verdad que la
principal causa de la crisis fueron capitales extranjeros que salieron o que
dejaron de entrar, pero el costo de oportunidad de no permitir la entrada de
capitales en un principio puede ser alto. Ademas, una de las razones por las
que la crisis fue grave fueron las fricciones financieras, en ausencia de tales
fricciones el efecto de una reversion en el flujo de capitales no hubiera sido tan
grande, como proponen Chari et al. (2005), desafortunadamente no estaba en
las manos del Banco haber podido disminuirlas.

Para afrontar la crisis financiera que afecté al mundo en 2008 y 2009 los
bancos centrales de los paises desarrollados afectados tuvieron que imple-
mentar medidas mas alla de una politica monetaria contraciclica (Perez-
Reyna, 2015). La razén principal de esto es que después de bajar las tasas
de interés de politica a cero, las respectivas economias necesitaron estimulos
extras. Aunque en Colombia durante la crisis de final de siglo se observaron
eventos en los que se hizo evidente la falta de liquidez de los bancos comer-
ciales, una vez el Banco de la Republica tom6 medidas para que aumentara
la liquidez ofrecida a estas entidades la tasa de interés interbancaria cayo a
niveles consistentes con el corredor establecido por el Banco, y en caso de que
se hubiera necesitado aun mas liquidez el Banco hubiera podido bajar mas el
corredor de la tasa interbancaria.

6. ConcLUSION

A pesar de los costos causados por la crisis de 1999, se deben destacar algunos
resultados positivos que ella generd. Como primera medida, a partir de la
crisis no hay CAYV, esto ayudd a eliminar una de las principales fricciones
financieras que hizo que la crisis fuera mas aguda.

Desde el punto de vista del Banco de la Reptblica, con la eliminacioén de
la banda cambiaria el Banco pudo implementar una politica de inflacion obje-
tivo, que ha permitido que pueda dar cumplimiento a su labor establecida en
la Constitucion de 1991: velar porque se mantenga el poder adquisitivo. De
hecho, desde 1999 la inflacion ha sido de un digito, algo que no se observaba
en Colombia desde la década de los setenta, y en los afios mas recientes la
inflacion ha fluctuado alrededor de 3%, que era considerado el nivel de largo
plazo.

Por otro lado, de la crisis de 1999 se pueden destacar ensefianzas para evitar
que la economia vuelva a sufrir un evento de tal magnitud. Trabajos como el
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de Grupo Macroeconomia (2006) han permitido evaluar las condiciones de
la economia colombiana para garantizar que no alcancen los mismos desba-
lances observados a finales de los noventa.

Uribe (2011) resalta que la estabilidad macroeconémica y financiera
descansa en tres pilares fundamentales: finanzas publicas sostenibles, regula-
cion y monitoreo adecuado de los riesgos del sistema financiero y una politica
monetaria enfocada en el control de la inflacion, con flexibilidad cambiaria.

Con respecto al primero, reconocer que los desbalances macroecono-
micos que sufrié Colombia a finales de los noventa constituyeron uno de los
causantes de que el choque externo afectara a la economia local, es un primer
paso para evitar que una crisis como la de 1999 se repita. Urrutia (2002)
menciona que en una conferencia organizada por el Banco de la Republica en
Bogota, en 2001, Stanley Fisher afirmé que la flotacion cambiaria no elimina
la posibilidad de una crisis de deuda. Si las finanzas publicas no son sosteni-
bles, la politica monetaria no puede actuar de forma adecuada, como ocurrio
en la década de los noventa. El hecho de que Colombia haya implementado
una regla fiscal es indicio importante de que esta ensefianza de la crisis ha
calado, prueba de eso es que la deuda soberana del pais recuperd su grado de
inversion ante las calificadoras internacionales.

Con relacion al segundo pilar, desde la crisis financiera la Superinten-
dencia Bancaria se fortalecio (Zarate Perdomo et al., 2012). La publicacion
del Reporte de Estabilidad Financiera por parte del Banco de la Republica ha
ayudado a hacerle un mejor seguimiento a los riesgos que aquejan al sector
financiero. También es importante resaltar la buena comunicacion que ha
existido desde entonces entre las autoridades econdmicas.

Villar (2011) resalta el tercer pilar, y menciona que hay dificultades en usar
la tasa de cambio como ancla nominal. Aunque hay paises que atn lo siguen
haciendo (e. g. Ecuador, El Salvador y Panama, entre otros), permitir que
la tasa de cambio absorba choques externos puede ayudar a que la politica
monetaria sea contraciclica.

Correa (2015) resalta que una ensefanza de la crisis de 1999 es reco-
nocer como fundamental el desarrollo del mercado de deuda publica para
que el Banco de la Republica pueda garantizar liquidez al sistema financiero,
siempre y cuando las finanzas publicas sean sostenibles. En este sentido se
han dado avances importantes: desde finales de 1998 se cuenta con el Sistema
Electronico de Negociacion (SEN), administrado por el Banco, y desde afios
después con el Mercado Electronico Colombiano (MEC), administrado por la
Bolsa de Valores de Colombia. La existencia de estos sistemas permite tener
precios en tiempo real. Ademas se han hecho avances en la planificacion de
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nuevas emisiones de deuda publica con la finalidad de poder contar con oferta
de titulos a varios plazos.

Desde 1999 Colombia pudo afrontar la peor crisis internacional desde
la Gran Depresion sin que la economia se viera afectada en gran medida.
Aun asi, el pais no esta exento de choques externos que puedan afectar a la
economia, pero en la medida en que se evite caer en las condiciones experi-
mentadas a mediados de los noventa se puede evitar sufrir una crisis como la
de 1999. Sobre el Banco de la Reptiblica recae la importante responsabilidad
de velar por esto.
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