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LA CRISIS DEL SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO*

Armando Montenegro

INTRODUCCION

El objeto de este trabajo es explicar la crisis del sector financiero co-
lombiano. El estudio gira alrededor de dos ideas centrales: la primera se
refiere al impacto de los cambios en el ritmo de actividad econémica sobre
la evolucién y, especialmente, sobre la estabilidad del sector financiero. La
segunda enfatiza la influencia de elementos estructurales, caracteristicos
del sector financiero colombiano, que incrementan su fragilidad, especial-
mente durante la fase recesiva del ciclo econémico. Entre estos elementos
se encuentran la descapitalizacién, los mayores costos financieros y opera-
tivos de las instituciones de menor tamafio, el creciente endeudamiento
industrial y el desdibujamiento de las reglamentaciones, junto con el rela-
jamiento de los controles del Estado sobre las actividades financieras.

En este contexto, la crisis es el resultado de la recesién econdémica
—que sigue a un periodo de bonanza que estimuld el crecimiento finan-
ciero— y que se ha manifestado en el deterioro generalizado de la solidez
de los principales intermediarios. Adicionalmente, la crisis financiera ha
tenido sus efectos mas severos en aquellas instituciones sobre las cuales
se manifiestan con mayor intensidad los elementos estructurales mencio-
nados, o sea, en las instituciones mas pequehas, con cartera concentrada
en firmas deterioradas, y con escaso control de las autoridades.

Con el objeto de explicar detalladamente estas proposiciones, el tra-
bajo se halla dividido en cinco secciones: en la primera se presenta una
visién general de la crisis del sector financiero colombiano; en la segunda
se discuten varios de los elementos estructurales que incrementan la fra-
gilidad del sector financiero colombiano; en la tercera seccién, se estudia
detalladamente la relacién de la recesién econdémica y la reciente crisis
financiera; en la cuarta secciéon se discuten las posibles soluciones a la
crisis financiera; finalmente, se presentan algunas conclusiones.

* El autor agradece los comentarios de Juan Carlos Jaramillo, Fernando Montes
y Francisco J. Ortega a una versién preliminar de este trabajo.

51



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA DICIEMBRE 1983

I. VISION GENERAL DE LA CRISIS: DEFINICION Y DESARROLLO

Paradéjicamente los economistas tienen en algunas oportunidades se-
rias dificultades para definir los hechos y las variables sobre los cuales
escriben y comentan cotidianamente (1). La ecrisis financiera es uno de
estos casos. En este trabajo se entiende por crisis financiera el deterioro
significativo de los indicadores de estabilidad y solidez de las instituciones
financieras, que puede dar lugar a quiebras, panicos, e intervenciones y
controles del gobierno de las entidades afectadas (2). Deben destacarse
tres hechos en esta definicién: a) se trata de una definicién que cobija al
sector financiero como un todo, y, por lo tanto, deja a un lado problemas
aislados de ocurrencia fortuita; b) la crisis no implica necesariamente las
quiebras y los panicos, aunque su posibilidad se incrementa con ella; y ¢)
el deterioro puede ser sGbito y violento, o progresivo y acumulativo, como
ha ocurrido en el caso colombiano en los tltimos meses.

Desarrollo de la crisis.

El esquema tedrico bajo cuya optica se ha considerado conveniente
analizar la crisis financiera colombiana sigue con alguna libertad varios
lineamientos de los estudios de Hyman Minsky, que han sido popularizados
por Kindleberger (3). Las caracteristicas generales de esta vision son las
siguientes: a) el sector financiero tiene importantes elementos de fragili-

(1) En algunos casos, cuando es dificil definir algin hecho, se acude con rapidez
al expediente de recordar que es muy complicado definir con palabras qué es un
elefante 0 una mujer hermosa, pero que cuando los vemos sabemos bien que tenemos
al frente lo que queriamos definir (en el caso de la definicién de dinero, ver a Lauchlin
Currie (1983) Moneda en Colombia, comportamiento y control; Bogota, Fondo Cultural
Cafetero, p. 13-19).

(2) Otras definiciones de crisis se centran en los siguientes conceptos: a) cambios
agudos y sibitos en las tasas de intexrés y los precios de las acciones; b) incremento
en las tasas de quiebras y bancarrotas; c) un “test” a la convertibilidad de distintos
activos en dinero; d) una amenaza a la estabilidad del sistema. La definicién de este
trabajo es general pero contiene elementos de las cuatro definiciones mencionadas.
Adquiere operabilidad, al poder medir el deterioro de las instituciones financieras por
medio de conocidos indicadores, de andlisis de balances y otros estados financieros.

(3) Hyman P. Minsky (1982) “The financial-instability hypothesis: capitalist pro-
cesses and the behavior of the economy” en C. P. Kindleberger y V. P, Laffarque, eds.,
Financial Crises, Theory, History, and Policy. Hyman P. Minsky (1977) “A Theory of
Systematic Fragility”, in Edward Z. Altman and Arnold Sametz, eds., Financial Crisis:
Institution and Markets in a Fragile Environment, New York: Wiley. Kindleberger,
Charles P. (1978). Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crisis, New
York, Basic Books Inc., Publishers.
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dad, causados por la imperfeccién de los mercados, por los efectos de los
ciclos econémicos y por las actividades especulativas de numerosos agentes;
b) las crisis financieras a lo largo de la historia presentan ciertos rasgos
comunes, cuya identificacién facilita su estudio y andlisis.

La economia colombiana recibié del exterior, desde la mitad de la dé-
cada de los setenta, importantisimos “shocks” de oferta y de demanda,
cuyos efectos determinaron en buena medida las trayectorias de las princi-
pales variables macroeconémicas y delimitaron el campo de accién de las
autoridades. Después de una recesién inducida por los efectos del primer
“shock” petrolero, sobre 1la economia mundial, ocurre 1a gran bonanza del
sector externo del pais, que se prolongé hasta 1980. A partir de 1981, el
sector externo comienza, una vez més, a jalonar el comportamiento de toda
"la economfa, esta vez en forma negativa y sostenida. El ciclo econémico
tiene una forma muy clara: a mediados de la década de los setenta, el ritmo
de actividad econémica asciende de una recesién hasta el punto mas alto,
causado por el “shock” de demanda externa por café y estupefacientes, y
luego comienza una fase recesiva mas profunda y prolongada que la ante-
rior, que se extiende hasta nuestros dias. La crisis financiera se gesta en
el ascenso del ciclo y se profundiza en la recesion.

En efecto, se ha observado en numerosas oportunidades que la crisis
comienza a gestarse con los efectos de un “desplazamiento”, o sea un “shock”
exoégeno, que puede ser el descubrimiento de algiin metal precioso, el in-
cremento importante del precio de un bien de exportacion, etc. El “despla-
zamiento” crea presiones de demanda, cambia la visién que tienen los
principales agentes econémicos de la marcha de los negocios; se crean
inesperadas posibilidades de ganancias, se estimula la especulacién, y se
producen importantes reasignaciones de recursos. Obviamente, el “despla-~
zamiento” reciente en la economia colombiana lo constituyen las bonanzas
del sector externo de la economia, a partir de 1976.

Naturalmente el desplazamiento da lugar a una significativa acelera-
cién del ritmo de actividad econémica. El empleo de los recursos asciende,
especialmente en los sectores beneficiados por las nuevas circunstancias.
Consecuentemente, se producen excesos de demanda y algunos precios —y
con ellos el indice general—, aumentan.

Como consecuencia de los aspectos anteriores, se producen importan-
tes expansiones en el volumen monetario y crediticio. Nuevos y mayores
recursos financieros se demandan para soportar la actividad econdémica
generada por el desplazamiento. La oferta de liquidez de la economia
aumenta directamente por el incremento de las reservas internacionales
¥y los mayores reintegros por los diferentes rubros de exportacién. Ante
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estos cambios en la oferta y la demanda de fondos, el sector financiero
no se encuentra inicialmente adaptado a las nuevas circunstancias. Se
inicia entonces un proceso rapido de expansién financiera. Se multiplican
el nimero y las formas de intermediacién. Se implantan innovaciones fi-
nancieras que permiten acelerar el proceso de expansién del sector, algunas
veces evadiendo controles monetarios y legales.

Con la mayor afluencia de recursos y la estructura de propiedad del
capital, que se caracteriza por la presencia de conglomerados financieros
en posesién de empresas en el sector real, se aceleran los procesos de
tomas de empresas con recursos financieros y de endeudamiento industrial.
Simultaneamente, surgen importantes ondas especulativas en diversos sec-
tores que debilitan a los intermediarios financieros involucrados.

El final de la onda expansiva y el deterioro del sector financiero co-
mienza con un ‘‘desplazamiento” negativo, o sea el final de la bonanza,
caracterizado por la caida de los precios y las cantidades de las exporta-
ciones, que habian dado lugar a la fase expansiva de la economia. El sector
externo comienza a ser contraccionista y a causar reducciones en la liquidez
de la economia. Las tasas de interés, por lo tanto, se elevan considerable-
mente. El sector financiero que se habia adaptado al nivel de actividad
de la bonanza, y a las operaciones que trajo consigo, comienza a dar signos
de falta de proporcionalidad con una economia que disminuye su ritmo de
actividad. El sector real comienza a disminuir su ritmo de crecimiento y a
incumplir sus compromisos con los intermediarios. La calidad de la cartera
se deteriora y la rentabilidad de los principales intermediarios disminuye.
El riesgo de las operaciones financieras se incrementa y aparece en los
intermediarios un estado de adversién al crédito (4). Con todos estos fac-
tores, se configuran los elementos incluidos en nuestra definicién de crisis
financiera.

En Colombia este debilitamiento ocurre precisamente en un sector
financiero caracterizado por baja capitalizacién, economias crecientes de
escala, por el excesivamente alto endeudamiento industrial —dependiente
de la organizacién de los conglomerados—, y por un relajamiento del or-
denamiento juridico y de la vigilancia de las instituciones financieras por
parte del Estado. Estos hechos elevan las posibilidades de quiebras, corri-
das de depésitos, panicos, etc., los cuales ocurrieron en alguna medida en
1982,

Estas son las etapas y caracteristicas de la crisis financiera colombia-
na que se analizan a lo largo de este trabajo. Por conveniencia expositiva,

(4) Minsky lo llama “discredit” o “revulsion”.
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en la siguiente seccién se repasan brevemente los que hemos denominado
elementos de vulnerabilidad del sector financiero colombiano, o sea aquellas
caracteristicas que incrementan el impacto de los hechos que ocurren en
el sector real sobre los intermediarios. Una vez realizada esta descripcién,
en la seccidon tercera se analiza con detalle la evolucién de la crisis finan-
ciera.

II. ELEMENTOS QUE INCREMENTAN LA FRAGILIDAD DEL
SECTOR FINANCIERO

En esta seccién se discuten algunos aspectos que incrementan la vul-
nerabilidad del sector financiero a los efectos negativos de la fase recesiva
del ciclo econémico. A continuacién, se incluyen comentarios sobre los
siguientes tdépicos: a) excesos de liquidez en los pasivos del sector y des-
capitalizaciéon del mismo; b) economias de escala en el sector financiero;
¢) la accién de los grupos y el endeudamiento industrial; d) el atraso, el
desorden y la falta de cumplimiento de la legislacién vigente; e) los “ma-
los manejos” que en gran medida fueron resultado del punto anterior.

A. Liquidez en los pasivos y descapitalizacion.

En primer término, es un hecho que el sector financiero colombiano
tiene pasivos a muy corto plazo, con relacién a sus activos. El continuado
proceso inflacionario ha determinado que las preferencias del publico se
orienten hacia instrumentos con gran liquidez y con posibilidades de re-
dencién inmediata. Aparte de los ahorros UPAC, el sistema se ha desarro-
llado principalmente captando recursos por medio de CDT a noventa dias
y titulos con descuento a plazos muy cortos. Los préstamos, por el contra-
rio, se realizan a plazos superiores. Por lo tanto, es necesario para el sector
realizar importantes transformaciones de términos. Los casos mas serios
se producen en las corporaciones financieras y las corporaciones de ahorro
y vivienda que captan a corto plazo y prestan a largo plazo. Pero también
los bancos y las compaifiias de financiamiento comercial deben realizar
alguna transformacién entre los plazos de sus activos y pasivos.

La relacién entre esta estructura de captaciones y crisis financiera
es muy obvia. Cuando los depédsitos en general tienen plazos muy cortos,
los retiros, ante rumores y temores —fundados o no— pueden dejar sin
liquidez a los intermediarios en periodos muy breves, tal como se observéd
en algunas instituciones en el segundo semestre de 1982. Igualmente,
cuando existen dificultades en el lado de los activos, por deterioro en la
recuperacién de cartera por ejemplo, los intermediarios pueden tener di-
ficultades para cancelar sus pasivos, especialmente si estos dan muestras
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de inestabilidad (5). En algunas ocasiones, la estructura de los pasivos
obliga a los intermediarios a tratar de mantener tasas elevadas de creci-
miento de las captaciones, con el objeto de atender simultineamente la
demanda por crédito y los posibles retiros de depésitos. La literatura ha
demostrado que esta es una situacién inestable y peligrosa (6).

En segundo término, la situacién descrita debe analizarse en forma
simultanea con la estructura de capitalizacion del sector. El capital de un
intermediario, entre sus funciones, tiene e! objeto de proteger a los depo-
sitantes en el evento de una liquidacion; de absorber pérdidas imprevistas
en el valor de los activos; y de dar una imagen de solidez ante el mercado
financiero. Por lo tanto, el respaldo de los depositantes varia directamente
con el nivel de capitalizacién. También, con un menor capital con respecto
a los pasivos, aumenta el riesgo de una institucién. Infortunadamente,
algunos intermediarios financieros colombianos han venido sufriendo una
descapitalizacion relativa en los Gltimos afios, tal como lo muestran algunos
articulos de esta revista (7). Adicionalmente este hecho ha coincidido con
la fase recesiva del ciclo econémico, aumentando la vulnerabilidad del
sector a los impactos que recibe en los distintos campos.

B. Economias de escala en el sector financiero.

Estudios v observaciones recientes muestran que en el sector finan-
ciero existen al menos tres aspectos econémicos que benefician relativa-
mente a las instituciones de mayor tamafio. Estos se refieren a las eco-
nomias de escala en las operaciones financieras, a los costos financiercs
v a la mayor confianza que brindan al ptblico en general, las instituciones
mas grandes.

En primer lugar el estudio de Olver Bernal y Santiago Herrera (8)
sobre costos operativos del sector bancario, muestra claramente que exis-
ten economias de escala en las actividades de estos intermediarios. Esto

(5) El tema de la estabilidad de las captaciones del sector financiero fue tratado
por Patricia Arciniegas (1983). “La Estabilidad en las captaciones de los interme-
diarios financieros colombianos”, DIE, agosto.

(6) Ver, por ejemplo, Hyman Minsky, Op. Cit., quien tipifica esta situacién como
financiamiento especulativo (en el corto plazo los egresos son mayores que los ingresos).
El incremento de las tasas de interés o el deterioro del nivel de ingreso pueden dese-
quilibrar seriamente un intermediario con este tipo de financiamiento,

(7) Ver Patricia Correa y Santiago Herrera (1983).

(8) Olver Bernal y Santiago Herrera (1982). “Produccidén, costos y economias
de escala en el sistema bancario colombiano”, Documento de trabajo N° 12, DIE, Banco
de la Repftblica.
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explica que son mas rentables las operaciones de las entidades de mayor
tamafio, hecho verificado en el trabajo de Herrera en esta revista, y que
en situaciones de dificultad (corrida de depdsitos y/o deterioro de la cali-
dad de la cartera), las instituciones pequefias son més vulnerables, por
sus mayores costos relativos, Podria pensarse hipotéticamente, que ante
un shock, de cardcter uniforme para los distintos intermediarios, que re-
duzca las utilidades de todos ellos, Gnicamente las instituciones pequefias
podrian sufrir pérdidas, lo cual al ser percibido por el piblico podria dar
lugar a una pérdida de confianza y a sus conocidas derivaciones.

En segundo término, otro trabajo (9), muestra que las tasas de cap-
tacién de los CDT, o sea, una parte importante de los costos financieros,
en los bancos mas pequefios son mas elevadas. Este hecho se explica par-
cialmente por el mayor riesgo que exhiben las operaciones de estas enti-
dades, el cual debe ser compensado por medio de un premio pagado a los
ahorradores, y por el esfuerzo —también documentado de varios traba-
jos— de las instituciones menores por captar mayores proporciones del
mercado, en forma acelerada (10).

En tercer término, existe una ventaja adicional de los intermediarios
de mayor tamaifio sobre los pequefios. Se trata de la mayor confianza que
proporcionan al publico por su imagen de solidez. Este hecho también
determina que en circunstancias de crisis de confianza en el sistema, las
instituciones mas afectadas sean las de menor tamaifio, tal como se ha
registrado en numerosas ocasiones (11). Al respecto, el piblico parece
percibir que el Estado considera que los dafios sociales que causarian las
quiebras de las entidades mas grandes serian mas elevadas que las que
ocasionarfan las quiebras de los intermediarios pequefios; y que, por lo
tanto, las empresas mayores recibirdn proteccién especial de las autori-
dades.

Las observaciones anteriores ayudan a explicar por qué, sin conside-
rar otros hechos por el momento, en una situaciéon de deterioro generali-
zado del sector financiero, las instituciones mis pequefias hayan sido las
mas afectadas. Esta situacién ocurrié en Colombia en 1982. De nueve

(9) Hugo Oliveros C. y Laureano Martinez de la Hoz (1982) “AnAlisis estadistico
de las tasas de interés de los certificados de depésito a término - CDT”, Documento
de trabajo N° 01, DIE, Banco de la Repfblica.

(10) Ver Montenegro (1982) “Innovaciones financieras y politica monetaria”,
Revista del Banco de la Repiiblica, agosto, y Herrera (1983), en esta revista.

(11) Podria pensarse también que, para un grupo de créditos de tamafio similar,
los bancos menores tendran un menor namero de deudores y, por lo tanto, concentraran
mas el riesgo, incrementando su vulnerabilidad al deterioro de las condiciones de pago
en toda la economia.
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compafiias de financiamiento comercial intervenidas en 1982, siete estaban
en el grupo de las menores. El Banco Nacional también se hallaba en el
grupo de bancos de menor tamafio y el Banco del Estado estaba entre los
de tamafio mediano.

Estos hechos invitan por lo menos a pensar que, ante el deterioro de
toda la economia, cuando era necesario que el sector financiero se ajustara
proporcionalmente a la reduccién de la actividad real, la depuracién y el
ajuste sucedidé en la forma sugerida por los primeros evolucionistas: sa-
lieron los méas débiles y sobrevivieron los mas aptos; con las quiebras, el
sistema realizé una etapa en su seleccion natural, no sin costos y trauma-
tismos importantes sobre numerosos sectores.

C. Los grupos y el endeudamiento industrial.

La industria colombiana incrementé notablemente su endeudamiento
en la década de los setenta y la tendencia continia en los ochenta (12).
Esto se explica por Tactores que afectan tanto la oferta como la demanda
de acciones, o sea, 1a fuente alternativa al endeudamiento de financiacién
externa a las empresas. En el lado de la oferta se hallan las ventajas tri-
butarias del endeudamiento y los aspectos relacionados al control de las
empresas por los grupos econdémicos. En cuanto a la demanda, se hallan
las bajas rentabilidades relativas de las acciones y, en el campo tributa-
rio, la llamada doble tributacién,

Creemos, sin embargo, que el aspecto mas importante entre los men-
cionados se refiere a la restriccion de la oferta de nuevas acciones, por
los riesgos que su emisién trae consigo para el control de las distintas
empresas por los grupos econémicos. Al respecto, abundan los ejemplos
sobre las pugnas y los intentos —fallidos y exitosos— de toma de empre-
sas (13). Ademads de esta situacién, los grupos financieros no tienen ma-
yor interés en inyectar sus propios recursos para capitalizar sus empre-
sas, especialmente si cuentan con determinados intermediarios financieros
que les otorgan créditos para desarrollar sus actividades. De esta forma,
los grupos se apalancan con los recursos del ahorro del plblico para crecer.
Por lo tanto, evitan el riesgo y lo transfieren, por medio del sistema fi-
nanciero, a los ahorradores.

(12) Sobre el tema ver Roberto Junguito Bonnet (1979) “Financiacién de la in-
dustria manufacturera en los afios ochenta: Aspectos crediticios y tributarios” en El
sector financiero en los afios ochenta, Asociacién Bancaria y Velasquez A. y Zuleta L.
(1980) “Capitalizacién de la empresa, inflacién y grupos econdémicos”, en Inflacién y
politica econémica, Asociacién Bancaria.

(13) Ver Hernando Agudelo Villa (1981) Los zarpazos financieros, el Grupo Gran-
colombiano ante la justicia, y Héctor Melo (1981) “La euforia de las adqulslclones ban-
carias”, Nueva Frontera, noviembre 2 de 1981. :
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En un panorama de altisimo endeudamiento de las empresas indus-
triales, la estabilidad del sistema financiero se reduce considerablemente.
En primer lugar, en una situacién recesiva como la que vive el pais en la
actualidad, las dificultades del sector industrial, se transfieren, via la pobre
recuperacién de cartera, a los intermediarios financieros. Cuanto mayor
sea el nivel de endeudamiento de la industria, o de cualquier otro sector
de la economia, mayor sera el impacto de la recesién sobre el sistema fi-
nanciero.

En segundo término, la concentracién de la cartera, y los autoprés-
tamos —operaciones frecuentes de los afios recientes por parte de los
grupos—, tienen, sin ninguna duda, efectos desestabilizadores sobre el
sistema financiero. Con esas operaciones, se concentran los riesgos, se
evitan los estudios y las previsiones del manejo prudente de los negocios,
¥ se incrementa notablemente la vulnerabilidad de los intermediarios a los
problemas del sector real, tal como lo demostré el caso del Grupo Colombia.

En tercer lugar, la toma de empresas, con recursos del crédito, tam-
bién, como es natural tiene desfavorables consecuencias sobre la estabili-
dad del sistema. Cuando se escriben estas lineas existe ya suficiente evi-
dencia de que cuando se han utilizado recursos del ahorro financiero para
intentar el control de las empresas, los intermediarios asociados a los gru-
pos en pugna han resultado seriamente afectados. El ejemplo mas cono-
cido de esta situacién es el de las entidades que recientemente participa-
ron en el intento de toma y en la defensa del control de uno de los bancos
privados méas grandes del pais (14).

En general, se puede concluir que la constitucién de conglomerados
financieros que utilicen recursos del crédito para su expansién, tiene ne-
cesariamente consecuencias desestabilizadoras sobre el sector financiero,
¥, por lo tanto, sobre la economia en general (15). Esto justifica plena-
mente todos los pasos que se adelanten para obtener su control y la limi-
tacién de sus actividades.

D. Atraso de la legislacion, desorganizacién y relajamiento de los
controles.

Existe un consenso entre varios observadores en sefialar que en la
crisis financiera colombiana ha tenido especial importancia el atraso de la
ley ante un sistema dinamico, cuyas caracteristicas evolucionaron hacia

(14) Ver también Agudelo Villa y Melo, Op. Cit.
(15) Este punto ha sido desarrollado por Rudolf Hommes (1982) “Revision de
algunos aspectos de la concentracién en Colombia” Desarrollo y Sociedad, septiembre.
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formas no previstas por los legisladores; igualmente se ha planteado que
el desorden de las disposiciones con las cuales se traté de adecuar la legis-
lacién a las nuevas circunstancias y su escaso cumplimiento, facilitaron
también el desarrollo de la crisis (16).

Vale la pena insistir en que no creemos que la causalidad de la crisis
se origina en lo juridico y se propaga a lo econémico. El desorden legal,
su atraso y su falta de cumplimiento permiten que la crisis financiera,
originada por las causas que se discuten en este trabajo, se profundice,
y que el Estado pierda herramientas de control y vigilancia que pueden,
en alguna medida, aminorar o suavizar el deterioro de la situacién del
sector financiero, cuando ocurren los hechos econémicos que le dan lugar.

En los puntos que se analizan a continuacién, se trata de mostrar que
el ciclo econémico, cuyas distintas fases determinan directamente la evo-
lucidn de la erisis financiera, influye también en forma importante en el
desfase, atraso y falta de cumplimiento de la ley, coadyuvando a facilitar
la evolucién de la crisis.

1. Elatraso de la ley.

En primer término, se debe pensar que la legislacién sobre el sector
financiero, que comienza con la Ley 45 de 1923 y que se complementa con
numerosas disposiciones posteriores, tuvo validez practica durante el tiem-
po cuando el sistema financiero conservaba los rasgos que fueron pre-
vistos por los legisladores. Sin embargo, la legislacién fue menos dindmica
que la realidad. La evolucién de la economia en la década de los setenta y,
particularmente la bonanza del sector externo, causaron un gran creci-
miento cuantitativo del sector financiero y un enorme incremento en la
complejidad de sus operaciones y procedimientos. Se indujo el cambio tec-
nolégico y se modificaron cualitativamente tanto los comportamientos del
plblico como los de los agentes financieros. Este cambio, como es bien
reconocido, fue parcialmente catalizado por las autoridades, por medio de
la llamada Reforma de 1974.

Mientras ocurria una gran transformacién en el sector financiero,
buena parte de la legislacién se quedaba atrés, adecuada a un pais y a una
realidad econémica que ya no existian. Las reglamentaciones de esos afios,
carentes de un ordenamiento general, dictadas apresuradamente, solo en-

(16) Una muestra de varias posiciones que analizan los aspectos juridicos de la
crisis se halla en las ponencias presentadas en el Simposio sobre Mercado de Capitales
1982. Ver también Claudia M. Vaca y Alberto Calderén (1982) “La toma de posesién
de las entidades financieras sometidas al control de la Superintendencia Bancaria”, Tesis
de grado, Universidad de los Andes, Facultad de Derecho, diciembre,
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redaron mas la situacién (17). El efecto practico de todos estos cambios
fue dejar enormes zonas de comportamiento econémico y numerosas ac-
tividades financieras sin legislacién. Existian varias practicas que a la luz
de las leyes vigentes no eran ni legales ni ilegales, eran “extralegales”.

Las actividades de caracter extralegal, no prohibidas por la ley, son
solamente limitadas por la moral. Pero también lo moral, o al menos sus
manifestaciones practicas, se alteran con los cambios econémicos y con la
evoluciéon de las costumbres. Para ilustrar este punto, debe pensarse que
prestar al 2% mensual habria sido sefialado como usura hace 20 aiios, y
hoy en dia quien preste a esa tasa de interés debe considerarse como
filantropo o asimilarse a una entidad de fomento (mas adelante se discu-
tird cémo la bonanza y la euforia econémica de la segunda mitad de los
setenta, produjo un cambio de las costumbres, y en las practicas econéd-
micas, que sin duda relajaron la estrecha moral financiera, adquirida y
cultivada en los largos afios de pobreza y limitaciones). Sin duda, la
consecuencia practica de los cambios en la moralidad financiera consistié
en que se ampliaron los conjuntos de actividades de caracter “extralegal”,
¥, por lo tanto, sin control y vigilancia del Estado. La ley, se alejaba cada
vez més de los hechos sobre los cuales se pretendia legislar.

2. El desorden legal.

Este es quizas el aspecto mas profusamente ilustrado por los juristas
apasionados por el tema. Por lo tanto, basta enumerar aqui, a manera de
ejemplo, algunos de los hechos mas sobresalientes que ilustran el desorden:
el sector financiero, en la practica, evolucioné hacia una forma de multi-
banca, alejandose de la especializacion que se habia consignado en las
normas; numerosos agentes comenzaron a intermediar sin permiso ni con-
trol suficientes por la ley; los grupos econémicos proliferaron y crecieron,
sin normas al respecto; el control no se ejercia a los grupos, como tales,
sino a sus partes, aisladamente; el leasing, el factoring, las compaiias
autofinancieras aparecieron en el mercado sin una orientaciéon clara. La
ley permitié6 también un sinnimero de inversiones entre los intermedia-
rios, los cuales ademas de estimular la formacién de grupos, dificultaron
enormemente la medicion y control de la capitalizacién del sector.

La consecuencia practica del desorden legal fue la pérdida de la capa-
cidad del Estado para intervenir en la economia y de controlar y vigilar
numerosos sucesos que se estaban gestando en el sector financiero, y que
dieron lugar a la crisis financiera y a los acontecimientos de 1982,

(17) Ver Charria, Alfonso (1982) “Comentarios al sector financiero: Estructura
desarrollo y perspectivas”; Jaramillo, Esteban (1982) “El sector financiero: estructura,
desarrollo y perspectivas”; Rodriguez, Sergio (1982) “Reformas al sistema financiero”.
Todos editados por la Asociacién Bancaria.
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3. Elrelajamiento de los controles.

Este punto trata de ilustrar que la ley, atrasada y desordenada, tam-
poco se cumplia rigurosamente. Esto ocurria por dos razones: una rela-
cionada con los cambios en la capacidad del Estado para controlar al
sector financiero; otra, con el relajamiento de los controles, que se originé
por la defensa de los intereses econémicos que veian amenazadas sus uti-
lidades por la accién de las autoridades.

En primer término, es un hecho que la diversificacién y la complejidad
de las operaciones financieras crecieron mas rapidamente que la capacidad
de control de las autoridades. De igual manera, el cambio tecnolégico se
desarrollaba de manera mas veloz en las entidades controladas que en las
entidades controladoras. Se daba asi un paso grande hacia la inoperancia
de los controles.

En segundo término, se ha discutido en otro trabajo que las politicas
y los controles tienen a nivel microeconémico costos sobre los agentes (18).
Estos tratan de evitarlos siempre y cuando los beneficios esperados sean
mayores que los costos de evasién, una vez incluidos los riesgos. Cabe pen-
sar, al respecto, que en la bonanza externa, cuando las oportunidades de
realizar grandes ganancias se multiplicaban, existieron muchos incentivos
econémicos para eludir los controles. Esta situacién, sin duda, se facilité
por los deseos de algunos burécratas de participar de las ganancias anor-
males en otros sectores de la economia, y por la influencia de los gremios
por modificar, a su favor, los controles estatales por medio de sus presiones
sobre los escenarios donde se decide la politica econémica.

E. Los “malos manejos”.

En 1982 y al comienzo de 1983 tomaron fuerza versiones que expli-
caban la totalidad de las quiebras y dificultades de los intermediarios fi-
nancieros, exclusivamente por los “malos manejos” de algunos banqueros
y financistas en general. Se decia que eran la audacia, la irresponsabilidad
v el afan desmedido de lucro, los defectos que encarnados en algunos indi-
viduos habian dado lugar a las quiebras y a las crisis. Se afladia que la
prudencia, la moderacion y la decencia debian ser los atributos del com-
portamiento que con seguridad evitaban situaciones dificiles en el curso
de los negocios, en un contexto de competencia.

Sin desconocer que los problemas de inmoralidad han tenido impor-
tancia en el desarrollo de la crisis financiera, es necesario seflalar que la

(18) Ver Juan Carlos Jaramillo y Armando Montenegro (1983) Indexacién, ma-
nejo monetario y politica macroeconémica, Mimeo, julio.
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tesis de los “malos manejos” encuentra riapidamente numerosas objeciones
(19). Se debe pensar que sin ninguna duda esos factores han existido antes
de la crisis y no es posible, sin caer en explicaciones inconsistentes, atri-
buirles la causa de los problemas del sector financiero. Adicionalmente,
si se observan las quiebras financieras en Argentina, Chile, los Estados
Unidos, y otros paises, que han ocurrido casi simultineamente en los tlti-
mos afos, la tesis de los “malos manejos” tendria que explicar una especie
de epidemia de inmoralidad que sacudié el hemisferio, en forma sibita.

La tesis de este trabajo tiene muchos mis argumentos para dar una
explicacion valedera a los hechos que observamos. En nuestro concepto,
no es la inmoralidad per se lo que desencadena el panico y los retiros
masivos de los intermediarios, sino decisiones econémicas que resultan
equivocadas, tomadas por agentes racionales, con imperfecta informaciéun,
durante la fase recesiva del ciclo econémico. Los efectos del ciclo, como se
ha anotado en esta seccién, tienen mayor impacto sobre el sector finan-
ciero por su vulnerabilidad, a causa de su descapitalizacién, la falta de
controles, ete.

En la fase ascendente del ciclo, se estimulan las actividades especu-
lativas y la toma de mayores riesgos por parte de los distintos agentes
econémicos. La bonanza permite y valida con ganancias esta clase de
actitudes. El riesgo se premia con éxito y con utilidades. Los que sufren
pérdidas tienen oportunidades de resarcirse con nuevas empresas. Por el
contrario, cuando terminan las bonanzas, disminuyen las oportunidades
de ganancias, algunos especuladores pierden, y ya no es posible lograr, por
medio de mayores precios, incrementos en las ganancias. La economia
pierde dinamismo y comienzan a existir algunos excesos de oferta. En ge-
neral, el clima de los negocios se deteriora y es entonces cuando los espe-
culadores tienen problemas importantes para realizar ganancias. Con las
perspectivas de pérdidas, se acelera el deseo de vender y salir de los acti-
vos cuyos precios pueden caer. Las dificultades de algin banco, conocidas
por el plblico, estimulan los retiros masivos. Ya que la causa inmediata
de estos movimientos es seguramente alguna operacién fallida, el pablico
en general, y también algunos economistas, atribuyen a los “malos mane-
jos” o al exceso de ambicién, la causa de todo el desajuste financiero. Se
confunden causas por consecuencias y, por lo tanto, se pide el reordena-
miento de la economia, bajo lineas puritanas. ‘

El punto central de nuestra argumentacion consiste en que, en cierta
forma, la audacia y el afan por el lucro varian en razén directa con el ciclo

(19) El corte moralista de estas tesis se sustenta con giros tales como “orgia
financiera”, “desmanes bancarios”, “préstamos incestuosos”, ete.
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econémico, cuya evolucién no es perfectamente predecible. No es creible
que los empresarios hayan sido mas racionales, o0 mas morales antes de
la crisis. Es posible argumentar que quizds en la fase expansiva los agen-
tes toman riesgos mayores y que esto puede conducir a algunos fracasos.
Sin embargo, tiene sentido pensar que en una situacién expansiva, con
buenas oportunidades de ganancias, los errores y las malas decisiones pue-
den no ser catastréficas para las empresas. Por el contrario, en la fase
recesiva del ciclo, los errores tienen mayores posibilidades de ser castiga-
dos con la salida del mercado.

Existe, adicionalmente, una razén complementaria que puede explicar
la falta de experiencia de algunos empresarios en la recesién. Cuando
existen ganancias anormalmente altas, entran a los distintos mercados
nuevos agentes cuyos conocimientos de las circunstancias y de los oficios
es limitado a causa de su falta de experiencia. Este hecho influye en que
su desempefio no sea el éptimo, y que, en una situacién dificil, pueda des-
encadenar la quiebra de sus empresas por decisiones equivocadas. El ejem-
plo mas claro de esta situacion es sin duda Félix Correa, de quien se dice
que apenas entendia la operacién bancaria (20).

Un observador que hubiera estado en el pais a mediados de la década
de Ios setenta, que se hubiera ausentado y que volviera recientemente, re-
cibiria grandes sorpresas por los cambios que observaria en el pensamiento
de las gentes. Anteriormente, la influencia de las doctrinas neoliberales
conducia a la creencia excesiva en tesis que enfatizaban la incapacidad del
Estado para adelantar muchisimas actividades, y sefialaban al sector pri-
vado como la fuente de la eficiencia y eficacia. Por el contrario, en épocas
recientes se sefala en distintos medios de opinién a los banqueros e indus-
triales como agentes incapaces y erraticos para manejar sus negocios:
toman riesgos excesivos, sus inversiones pecan por exceso o por defecto,
ete. Ha caido buena parte de la confianza ptblica en la racionalidad de la
iniciativa privada. La mencién continuada a ‘“los malos manejos”, “la falta
de profesionalidad”’, son solo algunos ejemplos de este cambio abrupto en
la visién relativa de los sectores publico y privado. Si en la primera etapa
se clamaba por la privatizacién, hoy se pide mayor intervencién.

Estos hechos nos muestran cémo en una economia mixta, el Estado

debe constantemente vigilar e intervenir en la economia, especialmente en
los puntos extremos del ciclo econémico. Los cambios abruptos en el des-

(20) Alberto Donadio (1983). Los banqueros en el banquillo,
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empefio de sus actividades, especialmente sus fallas por defecto, pueden
tener consecuencias graves sobre el desempefo del aparato econémico. La
intervencién del Estado tiene el objeto de asegurar que los errores de los
agentes individuales, quienes buscan beneficios maximos, no conduzcan
colectivamente a resultados adversos. El ejemplo clasico de esta situacion
es-la necesidad de expandir el gasto piblico por los efectos depresivos del
exceso de ahorro privado (Paradoja de Thrift). En el caso del sector fi-
nanciero, la regulacién estatal debe buscar evitar, entre otras cosas, que
los posibles errores en los célculos de los intermediarios conduzcan a su
ruina, no por este hecho en si mismo, sino para evitar que la ruina indi-
vidual se propague a todo el sistema, por medio de una pérdida generaliza-
da de confianza. ' ‘

III. EL CICLO ECONOMICO Y LA CRISIS FINANCIERA

En Colombia el ciclo econémico ha sido determinado fundamentalmen-
te por el sector externo, a través de alteraciones en los precios y las canti-
dades de nuestras exportaciones. La colombiana es una economia pequefia,
sujeta los cambios en la demanda del resto del mundo por nuestros bienes
y servicios; es decir, es dependiente de variaciones en el ingreso mundial,
de modificaciones en los precios relativos, y en los gustos y preferencias
de log ciudadanos de otros paises.

La fase ascendente del ciclo econémico reciente comienza en 1976,
cuando el pais comenzé a recibir volimenes importantes de divisas prove-
nientes de una mejora significativa de nuestros términos de intercambio,
que causé modificaciones significativas en las principales variables macro-
econémicas del pais (Cuadro 1). Posteriormente, el descenso de los precios
de nuestras exportaciones y la recesion internacional desde 1981, han
originado un continuado y progresivo deterioro del ritmo de actividad
econémica, que se ha propagado del sector exportador a los demas secto-
res y ha causado la disminucién en el crecimiento de toda la economia.

Los precios se mueven de acuerdo con el desarrollo del ciclo econémico
(Cuadro 1). La recesién de mediados de los setenta, forzé6 menores ritmos
de incremento de los precios. Los “desplazamientos” indujeron presiones
sobre la oferta doméstica y, en consecuencia, se encuentran mayores nive-
les de inflacién. En el afio 1978 se logra una menor tasa de crecimiento
de los precios, a causa de una respuesta excepcional de la oferta agricola
a las sefiales del mercado.
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CUADRO .1

. Varios indicadores macroeconémicos

Cuenta

corriente

Creci- Taas de balanza

miento Creci- Cambio interés cambiaria

del miento porcentual  promedio {millones
riB pc Mz (real) (1) e

? délares)
1976 ......... etereseenin. veeee 3.8 17.7 2.01  22.10 30
B 4.6 25.7 6.17 22.97 682
B P 4.9 28.4 10.33 23.46 827

1978 (it it ittt 8.9 18.7 11.98 21.58 820 .
1079 i e e e 5.1 28.8 0.45 25.31 134
1980 Liviii ittt it 4.2 25.9 —3.03 30.36 5 1786
B A 2.5 26.4 —2.31 31.80 —655
1082 Lt it tie i i 1.4 24.0 1.04 R — —1.227

(1) Tasa de interés promedio de los principales activos financiercs (Gltimo trimestre del afio), tomado
de Carrizosa, M., Fajardo, C, J. y Suescin, R. (1983) “Andlisis Econémico del Sistema de Valor Cons-
tante en Colombia”, CEDE, Cuadro XXII, p. 282. Fuente: Banco de la Repiblica.

Con la segunda bonanza cafetera y el reterno a la normalidad en el
sector agricola, los precios vuelven a crecer en 1979, 1980 y 1981, La
rigidez a la baja de ciertos precios importantes, especialmente los de bienes
industriales, ocasiona una disminucién en la inflacion solo cuando los ex-
cesos de oferta son elevados y prolongados. Esto sucede pronunciadamente
en 1982 y 1983.

Con el objeto de explicar los efectos del ciclo econémico sobre el settor
financiero, a continuacién se discuten la importancia de las bonanzas en
la gestacién de la crisis y los cambios monetarios asociados a la fase as-
cendente del ciclo; posteriormente, se analizan las interrelaciones entre
recesién y crisis financiera, los efectos monetarios de la recesién y se
hacen algunos comentarios réferentes a los problemas asociados a la Te-
duccién en el rltmo de 1nflac1on

A. El “desplazamiento”: las bonanzas del sector externo.

Antes de que ocurrieran las bonanzas del sector externo, la economia
colombiana sufrié un “shock” importante, un ensayo de crecimiento des-
equilibrado, que inici6 ‘una serie de cambios mas o menos bruscos en la
composicién de la oferta y demanda agregadas, que conducirian a ganan-
cias “anormales” en su primera fase, y que tendrian grandes reperctisiones
sobre el sector financiere colombiano. Se trata naturalmente de-la’ estra-
tegia de construccién de viviendas por la administraciéon Pastrana. La crea-
cién de las corporaciones de ahorro y vivienda, el incremento en las tasas
de interés, sus crecientes captaciones, y el crédito a los demandantes de
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vivienda ocasionaron, en el corto plazo, importantes sustifuciones de ac-
tivos ¥ una escasez relativa de-viviendas, lo cual originé por algtin tiempo
Precios y ganancias “anormales” mientras el mercado se:ajustaba:a las
nuevas condiciones. Este hecho fue importante por cuanto causé: a) un
cambio radical en el sistema financiero colombiano y patentizé su 1mpor-
tancia para el crecimiento no balanceado de la economia; b) generé la
conciencia entre los inversionistas de que un sector estaba recibiendo uti-
lidades relativamente mayores, lo cual ocasioné 51gn1f1cat1vas mov1hzac10—
nes de recursos hacia la construccién. La entrada de numerosos construc-
tores al mercado de vivienda y algunas medidas de politica, finalmente
redujeron las ganancias anormales.

La economia colombiana fue sacudida por las bonanzas del sector ex-
terno desde 1976. Los elevados precios del café, y 1as transacciones ilegales
generaron enormes remuneraciones, inesperadas y sin ninguna duda anor-
males. En estricto sentido econémico eran ganancias ocasionales (windfall
gains) (21). La stibita riqueza de los exportadores no era el fruto de la
mayor movilizacion ‘de la fuerza de trabajo, o del capital fijo. Era un
excedente provisional; generado por los conocidos cambios en el mercado
mundial. Este fue el “desplazamiento” profundo que recibié la economia
colombiana enlos afios 1970 (22). El desajuste fue mayor por el manejo
de la politica econémica, durante los dos primeros afios de la bonanza
cafetera. El planteamiento de que la bonanza “es para los cafeteros” dio
lugar a una importante redistribucion del ingreso a favor de este sector
(23).

En cuanto a las actividades ilegales, también se beneficiaron de gran-
des bonanzas, cuyos efectos macroeconémicos no han podido analizarse
completamente por razones obvias. Junto con la bonanza cafetera,.crecie-
ron las exportaciones ilegales tradicionales, y las de marihuana y cocaina

————natib.

(21) Este punto fue analizado por Alvaro Ruiz en su trabajo “Algunes Aspectos
de la Politica Econémica de 1976 a 1980, Departamento de Investigaciones Econdmicas,
Banco de la Reptiblica (mimeo).

(22) La bonanza cafetera por si sola ilustra el poder explicativo de los plantea-
mientos de Minsky para analizar los ciclos econémicos. Al desplazamiento le siguié un
crecimiento monetario importante orientado hacia los exportadores. Los cambios de
precios originaron un gran movimiento especulativo, el cual sin el respaldo del Estado
habria desencadenado una crisis de grandes proporciones, al no realizarse las expec-
tativas de los exportadores privados, y que habria afectade a los intermediarios que
financiaban las compras de café. Ver Roberto Steiner (1982) “Estahilizacion, del mercado
cafetero y comentarios al manejo del sector en 1977” Documento de trabajo N*° 13,
Departamento de Investigaciones Econémicas, Banco de 1a Reptblica,- '

(23) José A. Ocampo y Edgar Reveiz (1979) “Bonanza Cafetera y Economia
Concentrada” Desarrollo y Sociedad, julio,
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(24). Estas ultimas dieron lugar a importantes flujos de capitales, insu-
mos, y recursos-en general, gue contribuyeron notoriamente a la “euforia”
econdmita de la époea. ’ . ‘

Entre los muchisimos aspectos asociados a las bonanzas, nos interesa
resaltar dos consecuencias centrales del deplazamiento: el cambio de la
Visién de los agentes sobre la marcha de los negocios; la consecuente crea-
cion de un ambiente especulativo en la economia y su impacto sobre el
sector financiero, en el cual ocurren importantes cambios cuantitativos y
cualitativos. )

1. Creacién de un clima especulativo.

En primer lugar, en un sentido amplio, el desplazamiento y la apari-
¢ion de “windfall gains” en importantes sectores de la economia cambian
la visién de los inversionistas hacia los negocios, generando un ambiente
de bonanza. De una prolongada situacién, durante la cual las ganancias
se realizaban por medio de la acumulacién, se pasa siibitamente a otra eta-
pa caracterizada por una busqueda colectiva de ganancias facites y rapidas.
En cierta forma, se relaja el espiritu moderado y prudente de la ética
capitalista tradicional, moldeado a lo:largo: de afios de importantes res-
tricciones y privaciones. En lo que respecta al sector financiero, el con-
traste fue sefialado claramente por el sefior Superintendente Bancario,
cuando recordé a los banqueros, reunidos ‘en su convencién anual, el deca-
logo del sefior Mc Culloch del afio 1863 (25).

Existe una manera adicional de analizar el impacto del desplazamien-
to en la conducta econémica de los distintos actores econémicos. En una
economia parecen existir al menos, dos grupos de agentes (26): a) los
especuladores, quienes desarrollan sus actividades buscando ganancias pro-
nosticando la sicologia y los cambios de las condiciones del mercado; b)
los empresarios, quienes tratan de obtener ganancias con las actividades
productivas, relacionadas con los rendimientos de los activos en el largo
plazo. Entre los primeros se hallan quienes tienen como actividad principal
el comprar para vender a precios mayores. No se limita este grupo exclusi-
vamente a las personas que compran en las bolsas de valores; se hallan alli
quienes adquieren finca raiz esperando su valorizacién, los comerciantes

(24) Ver Roberto Junguito Bonnet y Carlos Caballero Arghez (1978) “La Otra
Economfa”, Coyuntura Econémica, diciembre. h

(25) German Botero de los Rios (1982), Discurso de Instalacién de la Vigésima
Convencién Bancaria.

(26) Ver Keynes, J. M. Teoria General, Capitulo 12,
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que se anticipan a comprar y a atesorar antes de los cambios de precios,
etc. Evidentemente la inflacién que es atizada por las bonanzas, estimula
este tipo de comportamiento. Entre los “empresarios” se hallan quienes
se dedican habitualmente a las actividades de producéién, invirtiendo con
el &nimo de ‘“crear riqueza”, en el largo plazo.

El “desplazamiento” y las bonanzas tienen el efecto de alterar la dis-
tribucién de los agentes entre especuladores y empresarios. Las grandes
oportunidades de ganancia y el efecto demostracién de importantes gru-
pos de la sociedad (i.e. los cafeteros y los sectores exportadores de bienes
ilegales en su bonanza) traen consigo que la proporcién de los empresarios
disminuya y que el nimero de agentes especuladores tradicionales incre-
menten la escala de sus operaciones; con un fuerte impacto, como Ia bo-
nanza de los afios setenta, en cierta forma, la sociedad en general adquiere
colectivamente una actitud de especulacién y disminuyen los hébitos em-
presariales. Por esta razén, algunos observadores de la realidad colombiana
han anotado con cierta nostalgia que antes se amasaban las fortunas, y
hoy en dia (en la bonanza), estas simplemente se hacen (27).

Estos cambios en el comportamiento de los agentes tienen obvias
consecuencias sobre la evolucién de la crisis financiera que ocurre en los
afios siguientes a la bonanza. Se tienden a relajar los controles del Estado
por las razones que se discutieron en la seccién anterior; se incrementa el
riesgo de numerosas operaciones a causa de la mayor audacia de los agen-
tes; se trata de crecer y de obtener grandes ganancias muy rapidamente;
en igual forma, las decisiones son mas apresuradas, etc. En general, estos
cambios tienden a incrementar la vulnerabilidad del sistema financiero en
la fase descendente del ciclo econémico, tal como se discute més adelante.

2. Las bonanzas y el desarrollo del sector. financiero.

Con la creacién de los UPAC y con el desarrollo de la reforma finan-
ciera de 1974, habia comenzado una etapa gradual de “liberacion” finan-
ciera (opuesta a la llamada “‘represién”), por medio de la cual se trataba
de impulsar el crecimiento del sector, y de incrementar el volumen de
ahorro interno, generado, en el disefio de los reformadores por la accién
creciente de las fuerzas del mercado. Este modelo requeria para su imple-
mentacién un relativo equilibrio en el sector externo que garantizara que
factores ex6genos no dieran lugar a esterilizaciones bruscas de la liquidez,

(27) Sergio Rodriguez busca las raices filtimas de la crisis en e1 cambm de la
ética econdémica: “han venido trastocindose los valores y reemplazéndose criterios tra-
dicionales y ortodoxos..., haciendo de las actividades especulativas y de la bisqueda
de enriquecimiento. .., una razén obsesiva de ser”. Ver Sergio Rodriguez (1982) “Re-
formas al Sistema Financiero” Simposio mercado de capitales. ‘
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que evitaran el desmonte selectivo de los controles y trabas que habian
dade lugar a la represiéon financiera. Esto fue precisamente lo que no
ocurri6. La afluencia brusca de divisas que trajeron las bonanzas, puso a
las autoridades en la alternativa de buscar el equilibrio por medio de la
tasa de cambio o de la cantidad de dinero. La decisién de acumular divisas,
resultado del diagnéstico de que la bonanza era transitoria, cerré el camino
de revaluar el peso. Quedé entonces la tinica alternativa de utilizar la po-
litica monetaria como elemento estabilizador (28).

La politica monetaria contraccionista, realizada principalmente por
medio del instrumento del encaje, tuvo, sin duda, éxito en el esfuerzo de
estabilizacién, pues la economia mantuvo un crecimiento aceptable con un
ritmo inflacionario dentro de méargenes socialmente tolerables y compati-
bles con les arreglos institucionales existentes. Sin embargo, a nivel macro-
econdémico, la combinacién de severos controles y grandes costos de. opor-
tunidad para los intermediarios trajo consigo lmportantes cambios en la
estructura del sector financiero.

En nuestro concepto la estructura del sector financiero puede carac-
terizarse, en-una primera aproximacién, por cuatro grandes elementos: los
intermediarios (tipo y cantidad), los instrumentos de captacién, los ins-
trumentos de colocacién, y la organizacién del mercado financiero. Los
cambios que resultan de la evolucién y diversificacién de estos factores
los denominamos- innovaciones financieras. Como se ha discutido en otros
trabajos, las innovaciones se desarrollan naturalmente en cualquier siste-
ma financiero como resultado del crecimiento de la economia, del cambio
tecnolégico, del proceso inflacionario, y también de la-reaccion -de les in-
termediarios a los controles y restricciones del Estado (29).

Ya que el periodo de la bonanza se caracterizé por un acelerado cre-
cimiento econémico, por controles severos, por brotes inflacionarios y por
cambios tecnolégicos, es natural encontrar que numerosas innovaciones
cambiaron sustancialmente la estructura del sector financiero. Entre esas
innovaciones, estin, vale la pena recordar: el incremento del nimero de
intermediarios (compafiias de financiamiento comercial, autofinancieras,
etc.) ; la creacién de oficinas y filiales en el exterior que ampliaron la gama
de servicios ofrecidos; la aparicién de instrumentos de captacién tales
como ventas de cartera, cuentas convenio, etc.; la evolucién de instrumen-
tos. de colocacién de créditos tales como tarjetas de crédito, el factoring,

(28) Infortunadamente existieron varias razones institucionales y politicas que
impidieron la utilizacién de:politica: flscal como elemento establhza.dor Ver Ocampo y
Reveiz, Op. Cit.

"~ (29) Ver Armando Montenegro (1982) “Las Innovaciones. Financieras y la Politica
Monetaria”, Revista del Banco de la. Repiiblica, agosto, y en El Sector Financiero:
estructura, desarrollo y perspectivas. Asobancaria, octubre.
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leasing, etc.; adicionalmente, en la organizacién del mercado financiero se
encuentra que después de las bonanzas, se habia profundizado y perfec-
cionado el desarrollo de grupos financieros, que controlan varios interme-
diarios y, muchas veces, con ramificaciones importantes en el .sector real.

El desarrollo del sector, bajo las lineas bosquejadas atras, tiene im-
portantes consecuencias para la gestacion de la crisis f1nanc1era Como se
ha mencionado anteriormente, el control y vigilancia del Estado no previé
ni evolucioné con la misma velocidad que el sector, que se encontraba des-
dibujado y desordenado con los cambios que ocurrieron més o menos caé-
ticamente; los grupos financieros facilitaron el endeudamiento industrial
y dieron lugar a peligrosas operaciones que disminuyeron la estabilidad
de 16s intermediarios. Los pasivos del sector, no controlados por las auto-
ridades, incrementaban en la préctica el apalancamiento del sector con
respecto al capital, mas all4 de lo perrmtldo por la ley. Con el incremento
del numero de intermediarios y con su extensi6én entraron al sector muchas
personas sin conocimientos suficientes, que improvisaban sus actividades
(80). Y en general, entre quienes se desenvolvian dentro del sector se
hallaban muestras visibles del ambiente especulativo que hemos comentado
en estas paginas.

3. La multiplicacién de la liquidez y cambios en el sector financiero.

De acuerdo con las observaciones anteriores sobre los cambios en la
estructura del sector financiero, un buen grupo de analistas de la crisis
del sistema, sefialan su origen préximo en la gran afluencia de recursos
monetarios y reales que stbitamente ingresaron al pais eon las. bonanzas,
a partir de 1976 (31). La cantidad de dinero se multiplicé directamente
por la conversién a pesos de las divisas provenientes de los productos
favorecidos por las bonanzas y de los ingresos de capital especulativo
(atraido por el diferencial entre las tasas de interés internas y externas),
e indirectamente por la 1ntroducc1on de innovaciones f1nanc1eras, de dis-
tinto tipo. —

La ultima afirmacién se fundamenta en el hecho de que “dinero” es
una construccién. arbitraria de medios de liquidez. Es un hecho. histérico
que-en-las épocas. de euforia econémica, cuando las autoridades se esfuer-

zan por controlar una definicién particular de dinero, los agentes econé-

(80) Carlos Caballero Argéez y Mauricio Avella (1982) “El Sector Financiero:
Itinerario de una Década”, en El segtor financiero: estructura, desarrollo y perspectlvas,
Asociacién Bancaria de Colombia, Bogot4, octubre de 1982,

(81) Ver por ejemplo, conferencia dictada por el doctor Germén Botero de los
Rios, Superintendente Bancario, ante la Convenclon Bancarla, Cartagena, octubre de
1982, pp. 12-16. 3 :
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micos terminan por crear nuevos métodos de liquidez para evitar los con-
troles, per medio de innovaciones. De esta manera, la economia recibe gran
parte del “desplazamiento”, que la autoridad pretendia controlar, Se ha
caleulado que en 1979, M, estaba subestimado en mis de un 15% por .la
aparicién de las ventas de cartera, una de las innovaciones mas difundidas
(32).

Si se analizan dos definiciones de dinero, los efectos monetarios del
“desplazamiento” se pueden observar en el Cuadro 2. Desde finales de 1975
a finales de 1979, M; crece un 17% en términos reales, al tiempo que los
cuasidineros crecen 74% durante el mismo periodo. Estas cifras muestran
claramente la cantidad de recursos que el sector financiero tuvo que mo-
vilizar durante esos afios. Estos hechos configuran algunos de los aspeetos
monetarios mas importantes de esos cinco afios: a) el gran crecimiento de
la liquidez a pesar de los severos controles monetarios ¥ b) el menor cre-
cimiento de los medios de pago con respecto a los demis activos del siste-
ma, a causa del paulatino incremento de las tasas de interés (Cuadro 1),
lo cual reduce paulatinamente la propercién de recursos sin costos finan-

CUADRO 2

Evolucién de algunos indicadores monetarios

(Valores reales precios 1968)

Efectivo Depésitos M M, " g‘xlx?rts Coloca-
Cta, Cte, : (Ms—M1) ciones

1976 .oueennne 42.522  76.260 118.780  183.066  64.286
1976 c.covvnnnn 48,662 84.631 133.192 - 217.713 84.521
1977 ceeennnnen 51.380 79.061 130.440 218.979 88.589 .
1978 ... 567.120 86.919 144.416 252.006 107.590 99,256
1979 ....oolhe 57.308 86.361 140.018 252.341 112,823 92.424
1980 ’ :
Marzo ........ 83.964 90.018 123.612 - 229.386 105.774 101.943
Junio ......... 32,498 89.161 120,581 224,888 104.307 101.010
Septiembre .... 28.174 84.023 113.520 226.916 118.396 103.087"
Diciembre ..... 53.633 80.739 132.113 264.299 132,187 122.265
1981 .
Marzo ........ 31.638 87.086 118.296 264.974 146 678 124.401
Junio ......... 34.502 83.369 117.871 261.172 -°143.301 ~ 117.352
Septiembre .... 29.466 79.242 111,133 259.938 148.800 122,422
Diciembre ..... 49.535 77.669 126.749 291.426 164.677 135.407
1982
Marzo ........ 31.191 83.692 114.783 284.987 170.204 130.466
JURIO viivrnns 34.213 - 83.367 117.680 288.296 170.715 131.892
Septiembre .... 32,504 79.405 . 113,148 279.618 167.697 136.736
chlembre ..... 50.764 77.812 128.077 291.974 163.898 136.011

Fuente: Banco de la Repiblica,

(82) Ver Grupo de Estudios (1982) “Controles Monetarios y Dlstorsmnes Esta-
disticas”, Ensayos sobre Politica Econémica, nimero 1, p. 161. ;
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cieros para los bancos, hecho que, sin duda, ha tenido efectos negatives
sobre su rentabilidad, y que muestra la creciente importancia de los nuevos
intermediarios en la economia (33).

De los distintos efectos del crecimiento monetario sobre la estructura
del sector financiero, vale la pena enfatizar aqui que la abundancia sibita
de recursos para intermediar tiene efectos diferentes si los intermediarios
son mAs o menos competitivos, o si los intermediarios estan vinculadoes a
grupos econémicos y utilizan los nuevos recursos para la expansion: de los
conglomerados. -

En el primer caso, cuando la estructura del mercado es competitiva,
se puede plantear hipotéticamente que la abundancia de fondos crearia las
condiciones para satisfacciéon de proyectos de inversién, para la asignacién
de capital de trabajo, y para la expansién del ¢consumo, y, al menos teéri-
camente no se alteraria la composicién del mercado financiero. Por el con-
trario, cuando los intermediarios pertenecen & conglomeérados, que actdian
en un ambiente especulativo, la mayor cantidad de recursos acelera el
proceso de concentracién y la ampliacién de los grupos. Es bien conocido
que en este caso los recursos de crédito no se asignan de acuerdo con los
criterios de eficiencia econdémica sino que se concentran en las empresas
de los distintos grupos, o se utilizan para adquirir nuevas firmas. Adicio-
nalmente, el proceso de concentracion se facilita por la ineficacia del Esta-
do y de sus entidades de control (34), que en la prictica se refleja en la
relajaciéon y desorden legal y en la limitaciéon de su capacidad de control
monetario y crediticio. ’ '

Parece estar documentado el hecho de que en la época de bonanza los
bancos medianos y pequefios —pertenecientes a grupos en expansién—,
crecierun mas rapido, y utilizaron con mas audacia los métodos: para eva-

(33) Esto se puede apreciar con'mayor claridad en el siguiente cuadro:

Crecimiento promedio anual de algunos activos financieros

%
Depésitos en cuenta corriente ..........c.oeecuenn. 23.9
Efectivo .. ittt ittt ittt ittt 25.4
Depositos de ahorro ..o..ccveeeecnaeeriveeeoconnan 81.2
CDT UPAC (1) ..vvivervnrnencncsonsoacersonans 45.8
Cuentas ahorro UPAC (1) .......cvvviiiniannnnen. 91.6
CDT bancos y corporaciones. ........... Seterecees 108.7

(1) Caleulado para el perfodo 1974-1981. Véase también Aguilar ‘‘Los Bancos de la Politica Mone-
taria 1979-1980”. ABC, mayo de 1981.

(34) Rudolf Hommes, (1980) ;Es posible controlar el poder econdémico? Estra-
tegia, diciembre.
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dir Jos controles monetarios (35). Con frecuencia, este crecimiento se apo-
y6 encaltas tasas de captacién y en créditos concentrados en el grupo al
cual pertenecian los bancos, tal como gued6 en evidencia con los casos de
los bancos del Estado y Nacional. Este sistema de operacién es altamente
riesgoso, y solo es sostenible cuando las empresas del grupo son boyantes.
Por el contrario, como se veri més adelante, cuando el ciclo econémico
entra en la fase recesiva y los deudores, en quienes se ha concentrado el
crédito, tienen dificultades para cumplir sus compromlsos la establhdad
financiera del grupo comienza a flaquear.

B. La recesion y la crisis financiera.

Bajo la 6ptica del esquema con la cual se analiza la crisis financiera,
ésta tiene sus mayores probabilidades de desarrollo en la fase recesiva del
ciclo econdémicp, por el debilitamiento que sufren numerosos intermedia-
rios y por su vulnerabilidad causada por los factores estructurales que se
describieron anteriormente. Con el objeto. de explicar esta parte de la
evolucién de la crisis se analizan los siguientes puntos: a) los efectos.de
la evolucién del sector real, en su fase recesiva, sobre el sector financiero;
b} la evolucién monetaria durante la recesién y c) los efectos de la dis-
minucion del ritmo de inflacion sobre el sector financiero.

1. La recesion econémica y la erisis financiera.

Anteriormente se coment6é que la economia colombiana comenzé a
mostrar un lento ritmo de crecimiento a partir de 1980, hasta alcanzar el
1.4% en 1982. En este proceso, los sectores mas afectados fueron el ex-
portador, el agricola y el industrial. En forma simultanea, la economia
comenzé a sufrir un cambio importante en la composicion -de la liquidez:
el sector externo se convirti6 en contraccionista, en forma severa, y el
sector publico, por el déficit fiscal, se torné en expansionista. La reduccién
de la liquidez: (Cuadro 2) creé presiones alcistas en las tasas de interés.

Debe anotarse que la- combmacmn de baJa démanda y altas tasas de

bios en ambas varlables tlenden a hmltar serlamente el flujo de caja de
las empresas, especialmente. por sus. dificultades. para realizar ajustes en
algunos precios, en el corto plazo.

(85) Armando Montenegro “Innovaciones. Financieras y  Politica Monetaria”,
Op. Cit. o :
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A continuacién, se enumeran varios efectos que se transmiten al sec-
tor financiero por las dificultades del sector real de la economia.

En primer término, se ha observado que durante la fase expansiva del
ciclo, con el crecimiento econémico, el crédito de los intermediarios crece,
existe mayor rotacién de la cartera; y los agentes econémicos atienden sus
compromisos con las instituciones financieras mas o menos cumplidamente.
Sin embargo, cuando cae la demanda efectiva, a causa de un “desplaza-
miento” negativo como la disminucién de las exportaciones, los inventarios
se acumulan y los empresarios tienen dificultades para transformar las
mercancias en recursos liquidos para cumplir sus compromisos con sus
empleados, proveedores, con sus banqueros, v demas prestamistas. Esta
situacién lleva a algunas empresas a los concordatos y a las quiebras. De
otra parte, la continuacién de la produccién se lleva a cabo necesariamente
con mayor cantidad de crédito, pues los fondos propios de las empresas
caen, existiendo -las dificultades conocidas para emitir acciones. Ambos
efectos, se reflejan en el crecimiento de la-cartera de dudoso recaudo de
los bancos y otros 1n‘termed1arlos (Cuadro 3), y en la gran demanda de
crédito, ‘especialmente el primario, de' bajo'costo, que se ha traducide en
el apreciable volumen de-solicitudes de esa indole a la Junta Monetarla a
finales de 1982 y los primeros meses de 1983.

La relacién directa entre la evolucién de cartera bancaria de dudoso
recaudo y el ciclo econémico se describe en el Cuadro 3. Alli se aprecia
claramente c6mo en la recesién de 1974-1975, la cartera de los bancos se
deteriora notablemente. Posteriormente, con la recuperaciéon: econémica
causada por la bonanza, este indicador mostré signos favorables. Final-
mente, a partir de 1980, de nuevo empeora considerablemente. Ea un pro-

CUADRO 3

Participacién de las deudas de dudoso recaudo en el total cartera ban_caria (%)

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981° 1982+

4.0 4.0 3.0 2.8 3.3 3.3 3.7 8.4

Fuente: Balances de los bancos.

ceso paralelo al deterioro de la cartera, en este periodo se puede apreciar
¢émo la rotacién de la cartera bancaria se hace méas lenta, a medida que
las dificultades de las empresas aumentan con la deficiencia de demanda
(Cuadro 4). Resultados semejantes se hallan en las corporaciones financie-
ras, tal como se puede apreciar en el Cuadro 5, y en las corporaciones de
ahorro y vivienda (36).

(36) Ver Patricia Correa (1983) en esta revista.
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En segundo lugar, se ha comentado que existen numerosos factores
que inciden negativamente sobre la rentabilidad bancaria. Entre ellos se
han mencionado: el lento crecimiento de captaciones por cuentas corrientes
en todo el sistema, y para las instituciones de menor tamafio, la existencia
de costos relativamente mayores debido a su escala de intermediacién.
Adicionalmente, se puede observar que la pérdida de calidad de la cartera
v la menor rotacién también ocasionan que la rentabilidad disminuya. A
manera de ilustraciéon, en el Cuadro 6 se muestra cémo la rentabilidad del
sector bancario, medida por distintos indicadores, se ha deteriorado cons-
tantemente desde 1980. Resultados semejantes se encuentran en las cor-
poraciones financieras, tal como se puede apreciar en el Cuadro 5 (37).

CUADRO 5

Corporaciones financieras - Indicadores

Utilidades/capital Renta-

Utilidades pagado - reserva bilidad Calidad
activo total legal - reserva activos de la
eventual riesgo cartern *
Junio
B ¢ S 1.27 12.50 1.565 3.26
1980 uiiii it e iiiie e 1.46 14.61 1.91 1.0
1982 i e e 0.63 7.07 0.92 8.13

Fuente: Martha Lee W. (1983) “Corporaciones Financijeras Privadas”, DIE, Banco de la Repiblica.
* Incluye (cartera vencida -4 deudas de dudoso recaudo)/cartera ‘total.

En tercer lugar, vale la pena insistir que’ los efectos que tiene la
recesién sobre los agentes de financiamiento:especulativo influyen nega-
tivamente sobre la estabilidad del sistema financiero. Como se vio ante-
riormente, algunos de estos agentes, tienen estimulos en la fase de “eufo-
ria” del ciclo econémico para crecer con el financiamiento del ahorro del
publico, por medio de autopréstamos, de préstamos concentrados, o simple-
mente, con cartera colocada a tasas excesivamente elevadas. En la fase re-
cesiva, sus ingresos esperados no se realizan, la cartera se deteriora y su
estabilidad financiera se torna precaria. Este efecto se refuerza principal-
mente por las altas tasas de interés que se han observado en el mercado, gue
hacen mucho més penosa la financiacién especulativa en la depresién. En una
economia en recesién ya no es posible transferir mayores precios a los
demandantes de crédito; por este motivo los margenes se reducen cons-
tantemente (Cuadro 6) y es méas dificil colocar cartera sin incurrir en
altos riesgos.

(37) Santiago Herrera (1983), en su estudio incluido en esta revista, presenta
un an4lisis de la rentabilidad bancaria a lo largo del ciclo econémico completo que
sustenta perfectamente las tesis de este trabajo.

7



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA DICIEMBRE 1983

CUADRO &

Indicadores de rentabilidad bancaria
* Total bancos ‘

Indicadoy» 1980 1981 1982

Utilidad/capital pagado + reserva legal . 16.5 14.7 11.7
Rentabilidad de activos productivos ......... 6.3 5.8 5.4
Margen de intermediacién ............00utn. 0.88 0.67 0.52

Fuente: Santiago Herrera (1983) “Algunas consideraciones sobre la especializaciéfx de la actividad
bancaria, la rentabilidad y la propiedad de los bancos en Colombia” (versién preliminar).

En cuarto lugar, cuando la liquidez de los intermediarios se ve ya nota-
blemente comprometida, puede ocurrir una situacién en la cual el interme-
diario que no recupera cartera, se ve forzado a captar mayores cantidades
de dinero, a altas tasas de interés en la medida en que el piblico comience
a tener conciencia del riesgo de sus operaciones, con el objeto de atender
sus pasivos de corto plazo. Esta es una situacion altamente inestable y,
a menos que ocurra un hecho favorable de caracter exégeno, como el auxi-
lio del gobierno, o una operacién semejante, es factible que conduzca al
desastre. Esto, parece que ha sido una caracteristica de la fase final de
algunas. crisis, tales como - la de Argentina y, en nuestro palS, la- relacio-
nada ‘con la caida del Grupo Colombia.

Finalmente, otro efecto importante de la recesién sobre la estabilidad
de los intermediarios financieros, que se ha observado especialmente des-
pués de los eventos de 1982, se relaciona con el riesgo creciente de la
colocacién de cartera, a medida que la recesion se profundiza. Esta situa-
cion es mas aguda cuando, debido a las circunstancias descritas en la sec-
cién anterior, existe un sesgo al endeudamijento en un sector tan impor-
tante como el industrial. En estas circunstancias, los intermediarios tienen
aversion a colocar sus fondos prestables, y estimulos para buscar activos
mas seguros que las deudas al sector real. Esta situacién se agrava por
las rigideces en las tasas de captacién, causadas por los temores de los
intermediarios de perder participacién en el mercado, y por la reduccién
observada en la rentabilidad, que dificulta la reduccién de las tasas de
colocacién.

2. Aspectos monetarios de la crisis,

Un aspecto asociado al desarrollo de las grandes crisis financieras es
la disminucién del ritmo de crecimiento, e inclusive de los niveles de Ia
liquidez en la economia. Como hemos mencionado, aparte de las medidas
de politica econémica, el lento crecimiento de la cantidad de dinero ha sido
producido, en buena parte, por el déficit en la cuenta corriente, el cual
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tiene efectos contraccionistas directamente sobre la oferta de dinero, e
indirectamente sobre Ja demanda, como resultado de la recesién econdémica.
Adicionalmente, se ha observado que histéricamente las grandes crisis
financieras han. estado asociadas a un cambio mas o menos brusco de las
preferencias del piblico hacia la liquidez, a causa del panico y los conse-
cuentes, retiros masivos. Estos dos aspectos de la crisig financiera se
discuten a continuacién:

Evolucion monetaria 1980-1982. Algunos de los puntos mas relevantes
asociados a la evolucién de varios mdlcadores monetanos durante el perlodo
1980-1982, son los s1gu1enteS°

1) En primer término se : debe observar que la cantidad real de
efectivo fue menor a finales de 1982 que en diciembre de 1979 en un
11.42%. Sin embargo, en 1982 el volumen de efect1vo fue 11geramente
mayor que en 1981 (2.5%)° {(Ver Cuadro 1):

2) En segundo término, también los depésitos en cuenta corriente
han venido disminuyendo desde 1979 hasta 1982 (10.5%). Los depésitos
en cuenta corriente presentaron en diciembre de 1982 los niveles més
bajos. desde diciembre de 1976. Como se mencioné antes, este fenémeno
ha estado asociado al crecimiento de sustitutos cercanos de las cuentas
corrientes, tales como las cuentas UPAC, y dltimamente, de activos deno-
minados en moneda extranjera.

3) En tercer término, los llamados cuasi-dineros que mostraron un
crecimiento sostenido hasta 1981, registran un crecimiento negativo, en
términos reales en 1982, indicando, tanto la importancia de las sustitucio-
nes hacia otros activos financiergs, como la lenta evolucién del sector
financiero como un todo. o ‘

Sin entrar a discutir las causas del lento crecimiento de la cantidad
de dinero M; (en el lado de la oferta: la prolongacién de la vigencia de
algunos controles implantados durante el periodo expansivo del ciclo eco-
némico y la caida de las reservas internacionales; y en la demanda, la
recesion econémica), se deben observar las siguientes consecuencias de los
hechos descritos: ' :

1) El lento crecimiento de los depdsitos en cuenta corriente incide
en que los bancos dependan en mayor proporcién de captaciones con costo
financiero si desean mantener el volumen de su cartera. Este es un factor
adicional que explica la reduccién de la rentabilidad de los bancos (38).

(88) Obsérvese que desde 1977 hasta 1982, la participaciéon de las cuentas co-
rrientes en el total de las captaciones bancarias ha disminuido de 729% hasta 63%, ver
cuadro, pagina siguiente. .
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2) Igualmente, ‘el -estancamiento-de' M, en 1982, por primera vez
después de muchos afios de crecimiento, muestra que la reeesién ya ha
afectado al sistema financiero tradicional, en-la forma como se ha plan-
teado en este trabajo. Esto indica qgue el seetor financiero ¢omienza a
adaptarse al lento funcionamiento de toda la.economiz, y que ha termi-
nado un largo periodo de crecimiento y de expansion. que comenzd en 1974.

3) Ya que los niveles en las tasas de 1nteres se exphcan, en buena
parte, por la evolucién real de la cantidad de hquldez, es posible plantear
que el incremento de los costos de captacién de algunos mtermedlanos, ha
influido negativamente en su rentabilidad (39), especialmente por las di-
ficultades existentes en la recesién econémica para mantener los margenes
de intermediacién prevalecientes en los periodos de euforia (Cuadro 5).

Evolucion de las preferencias del piiblico entre efectivo y depésitos. Se
ha observado que cuando se presentan panicos financieros y quiebras, el
publico retira sus depésitos del sistema financiero y se aprovisiona de efec-
tivo. Cuando esto sucede, el ‘coeficiente efectivo-depodsitos se eleva rapida-
mente y consecuentemente el multiplicador monetario baja; para una base
monetaria dada, la cantidad de dinero en 1a economia desciende. Por esta
razoén, se analiza en esta parte del trabajo la evolucion de estos indicadores,
con el objeto de estudiar indirectamente, la pérdida de confianza del piiblico
en el sistema financiero en el afio 1982, cuando se presentaron los eonocidos
episodios que desembocaron en la primera emergencia econémica de la ac-
tual administracion.

Indicadores de la evolucién del sector bancario

1977 1978 1979 1980 1981 1982

1. [Participacién del total de captaciones ban-
carias en el sector financiero* ............ 0.72 0.70 0.68 0.67 0.65 0.63

2. Participacién de captaciones por cuentas co-
rrientes en el total de captaciones ban-
1 o -1 0.63 0.61 0.63 -0.54 0.46 0.47

*. Bancos, corporamones de ahorro y vivienda, corporaciones fmanc\eras y compaififas de financia-
miento comercial,.

*+ (Calculado con datos de la ‘‘Presentacién ante el Congreso Nacional sobre la emergercia eco-
némice en el campo fiscal” por Edgar Gutiérrez Castro, marzo 1888, :

(89) Ver Morris Harf, (1983) Documentes Nueva. Frontera, febrero, para obser-
var el elevamiento de los costos de captaciéon en moneda nacional de los bancos. P4-
gina 23.
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Al respecto, los aspectos mas destacados fueron los siguientes:

El primer hecho relevante consiste en que el multiplicador monetario
se eleva en 1982 alcanzando niveles superiores a 1.4, los cuales no regis-
traba desde 1978 (el multiplicador fue en promedio 1.29 en 1980 y 1.32
en 1981). Simultaneamente, se observé que el coeficiente de efectivo no
presenté en 1982 una variacion muy diferente a la de 1981, situdndose
alrededor de 0.4 (40). De igual forma se encuentra que el comportamiento
de la cantidad de efectivo en 1982 fue semejante al de 1981 (Ver en Cua-
dro 2 valores reales).

El incremento del multiplicador se explica por la reduccién del coefi-
ciente de reserva, cuyas causas fueron: i) las politicas disefiadas a prin-
cipios de 1982, las cuales influyeron en la reduccién de los encajes del
sistema y ii) el desencaje bancario ante las corridas de depésitos (41).
Las reservas bancarias decrecen desde finales de mayo ‘de 1982 en una
forma atipica, observandose su agudizacién entre agosto y septiembre de
ese afio. En forma semejante evoluciona el coeficiente de reserva (cae de
junio a julio de 0.82 a 0.60, y de agosto a septiembre a 0.6114 a 0.58).

Es importante sefialar que los depésitos en cuenta corriente aumentan
de abril a noviembre de 1982 (de 187.977 a 208.738), con tasas mayores
a las del afio anterior. Sin embargo, se presenté una ligera disminucién
en este rubro entre julio y agosto, que se recuperd en septiembre.

Liquidez del sistema bancario entre agosto y noviembre de 1982
(Millones de pesos)

Posicién promedio

diaria de encaje Ago, 28 Oct. 2 Oct. 30 Nov, 27

Bancos privados .........c000nntnn —4.878 —4.989 —5.397 —3.771
Bancos mixtos ......ce0000ienannn —268 —b656 —145 —113
Subtotal privados ........... —5.146 —5.554 —5.542 —3.884
Bancos oficiales ..............c.0.0 830 —48 1.785 1.724
Caja Agraria ..........co00uenn. 317 595 328 258
Subtotales oficiales .......... 1.147 547 2,113 1.982
Total sistema ............... —3.999 —5.007 —3.429 —1.902
Cupo ordinario .......... N 136 1.000 1.529 666
Cupo extraordinario ............. 6.8560 8.090 8.850 11.000

Fuente: Martha Lee y Santiago Herrera (1983) ‘‘Comentarios sobre la evolucién del sector baneario
en los tltimos afios”, DIE, Banco de la Reptiblica, p. 88.

(40) Si existié un cambio importante en el coeficiente de efectivo a partir de 1980
(de 0.33 pasa a 0.40) por la pérdida de importancia de los depésitos en cuenta corriente
dentro de las captaciones bancarias.

(41) Durante el primer semestre de 1982, el sistema bancario estuvo sobreencajado
a causa de la baja demanda por crédito. Sin embargo, a partir de los episodios de los
grupos Colombia y del Estado se producen importantes retiros de algunos intermedia-
rios, tal como se ilustra en el cuadro siguiente:
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De las observaciones anteriores, se desprenden las siguientes conclu-
siones:

1) Los agentes conservaron, —atn en medio de la crisis y los niveles
de incertidumbre que existieron el afio pasado—, sus preferencias histd-
ricas por efectivo y depésitos. En el agregado no hubo pérdidas de liquidez
por disminucién en los depésitos bancarios. Mas bien, como es bien cono-
cido, se produjeron retiros de bancos pequefios y privados hacia los bancos
oficiales y grandes (42) y hacia compafiias de ahorro y vivienda de carac-
ter oficial. Es decir, no ocurrié la pérdida de confianza en el sistema como
un todo, sino en algunos intermediarios: los mas vulnerables.

2) A pesar de los retiros de ciertas instituciones, en general el sector
bancario como un todo mostré inclusive un incremento en sus captaciones
el afio pasado (43) . Esto ratifica la conclusién anterior.

8) DPor todo lo anterior, se puede afirmar que un aspecto importante
de la evolucién de la crisis financiera durante 1982, que evité la desinter-
mediacién tipica de las grandes crisis, fue la confianza del piblico en las
instituciones oficiales y las privadas que por su tamafio ofrecian mayor
confianza a los depositantes. Confianza que probablemente provenia de la
apreciacion de que las autoridades no permitirian el derrumbe de esas en-
tidades.

3. La deflacién y la crisis financiera.

Usualmente los economistas y el piblico en general suelen repetir
con cierta facilidad numerosos argumentos sobre las consecuencias nega-
tivas de la inflacién, con la cual se ha convivido por muchos afios. En
épocas recientes, se produjo con menor frecuencia la reduccién del nivel
de algunos precios y la disminucién del ritmo de crecimiento del indice
agregado, tal como ocurre en la actualidad. A continuacién se describen
algunos efectos que la reduccién de precios puede tener para la evolucién
del sistema financiero, especialmente en la actual coyuntura de la econo-
mia colombiana.

Cuando los inventarios se han acumulado por la recesién y las firmas
muestran un alto grado de endeudamiento, situacién que ha sido frecuente
en numerosas industrias del pafs, existen presiones para iniciar el descenso
de los precios de las mercancias en respuesta a los excesos de oferta. La

(42) Los efectos de las corridas de depdsitos que afectan con mayor intensidad
a los bancos privados se puede observar en el cuadro de la nota de pie de pigina
anterior y en el cuadro que se incluye en el Anexo 1.

(43) Hubo algunas reducciones en las captaciones de otros intermediarios como
las corporaciones financieras y las compafiias de fmanclamlento comercial, pero su
magnitud dista de ser dramética. :
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reduccién de precio, sin embargo, incrementa el valor real de la deuda de
las empresas en términos de sus respectivos productos, dificultando su
cumplimiento, y golpeando ain mas a los intermediarios financieros. Por
esta razén las empresas demandan crédito primario durante la recesién y
se resisten a reducir sus precios, Durante la recesién de los afios treinta,
Irving Fisher argumentaba, por causas semejantes, que la reduccién-de
los precios tendria efectos adversos y aconsejaba el incremento de la masa
monetaria (44).

La reduccion de los precios de los articulos, cuando los precios de sus
insumos no son flexibles a la baja en el corto plazo (contrataciones colec-
tivas, insumos importados con mayor devaluacién, etc.), conducen en dicho
lapso a menores utilidades y problemas de caja. Por lo tanto, las empresas
mas afectadas, que ya tienen pérdidas, seguramente tendran dificultades
adicionales para pagar sus deudas. Esta es otra razén que explica el in-
cremento del riesgo de la cartera de las instituciones financieras.

Existen, sin embargo, algunos factores macroeconémicos favorables
que resultan de la reduccion de los precios, o del crecimiento de los precios
por debajo del crecimiento de la liquidez. En primer término, la reduccién
relativa de los precios ocasiona el incremento en la cantidad real de di-
nero, que crea las condiciones para la reduccién de las tasas de interés, que
a su vez, estimula la demanda agregada. En segundo término, también
la reduccién de precios incrementa el valor real de la riqueza nominal,
estimulando el consumo y reactivando también la demanda agregada (45).
La reactivacién econémica, a su vez, permite a los distintos deudores
cumplir con mayor facilidad sus obligaciones.

La existencia de estos efectos con direcciones contrarias demuestra
que nada asegura que el mercado por si solo restableceri el equilibrio en
la economia. Lag politicas de reactivaciéon de diversos tipos son necesarias
para recuperar el nivel de actividad econémica y para lograr el restableci-
miento del sector financiero. Sin embargo, la actual coyuntura es especial-
mente dificil, puesto que si la reactivacion acelera la pérdida de reservas
internacionales, el pais se encontrari nuevamente abocado a una nueva
recesién, y mas fuerte, en los proximos meses. Por lo tanto, la politica eco-
némica debe buscar el dificilisimo equilibrio de incrementar moderada-
mente el empleo y mantener niveles aceptables de reservas, hasta cuando
las condiciones externas permitan estimular decididamente el crecimiento
econdmico.

(44) Ver James Tobin (1980) “Real balance effects reconsidered”, en Asset
Accumulation and Economic Activity, Chicago: The University of Chicago Press.

(45) Estos son los llamados efectos Keynes y Pigou, respectivamente.
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IV. LA SOLUCION DE LA CRISIS

La solucién de la crisis financiera puede analizarse en dos niveles: a)
las medidas y politicas requeridas cuando se presentan retiros masivos de
depdsitos, cuando existen quiebras de intermediarios, es decir, cuando se
produce una pérdida de confianza, total o parcial, en el sistema, y b) las
medidas y politicas requeridas para enfrentar el deterioro del sistema
derivado de la fase recesiva de la economia y de sus situaciones agravan-
tes (descapitalizacion, falta de controles, etc.).

A. Soluciones a la crisis cuando ocurren pinicos y quiebras.

Cuando se presentan los retiros de depésitos que tienden a propagarse
por todo el sistema, se encuentran histéricamente dos tipos de soluciones:
a) el Banco Central inyecta liquidez a la economia para devolver la con-
fianza al sistema; b) las autoridades permiten la quiebra de las institu-
ciones en situaciones dificiles, dentro de lo que se puede llamar una ética
de “premios y castigos”.

1. El prestamista de tltima instancia.

La funcién del prestamista de dltima instancia, es crear liquidez,
en la medida que sea necesaria, para devolver confianza al sistema, y
suspender el retiro de depositos y su conversion a efectivo (46). Cuando se
produce el panico ocurre una desintermediacién rapida, ocasionada por las
expectativas de pérdidas de los depésitos en los intermediarios que se
derrumban, la cual se traduce en mayor demanda por efectivo. Cuando
quiebra un intermediario, los rumores propagan el panico y se producen
retiros masivos del sistema (47). El Banco Central evita la propagacién
del pénico apoyando efectivamente a los intermediarios afectados, prove-
yéndoles las cantidades de efectivo que sean necesarias, hasta cuando el
puiblico tenga la certeza de que el sistema estd firmemente apoyado y de
que no perderan sus depdsitos.

Solow (48) resume asi las funciones del prestamista de dltima ins-
tancia: “Siempre existe la posibilidad de que una corrida de depdsitos se
propague al resto del sistema, porque cualquier dificultad seria en un
banco disminuye la confianza en todo el sector y esto ocasiona presiones

(46) Ch. Kindleberger, Op. Cit. p. 161.

(47) Con los retiros masivos se produce la falacia de composicién: cada agente
retira sus depésitos para salvar su riqueza financiera, pero la suma de las secciones
individuales de esta clase tiende a arruinarlos a todos.

(48) Solow, Robert (1982) “On the Lender of Last Resort”, en Kindleberger y
Laffargue, Op. Cit. (El subrayado y la traduccién es nuestra).
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sobre los bancos mas fuertes. Las consecuencias de una crisis bancaria
pueden ficilmente extenderse a la economia real. En cualquier economia
capitalista, existe una red de relaciones entre deudores y acreedores. La
inhabilidad de A para cumplir sus obligaciones con B puede ocasionar que
B no cumpla sus obligaciones con C. La funcién del prestamista de tltima
instancia es cortar esta reaccién en cadena en sus fases iniciales, antes
de que se extienda, creando suficiente crédito, en forma visible, a favor
de los eslabones débiles para evitar su deterioro. No es necesario que esa
proteccion se extienda a los eslabones excesivamente fragiles”.

El sistema financiero goza de la confianza, que le proporciona, en
situaciones dificiles, el Banco Central. El dilema de politica econémica se
presenta cuando las corridas de depésitos de alguna institucién se funda-
mentan en la correcta percepcién del ptblico de un manejo irresponsable y
peligroso por parte de los intermediarios en dificultades. En ese caso, el
bienestar colectivo requiere del apoyo del Banco Central al intermediario
en apuros, para salvar el sistema y para evitar la propagacion de la crisis.
No obstante esa actuacién se vera, por parte de algunos segmentos del
piblico, como un premio al manejo irresponsable de los dineros del ptblico.
También existe el peligro de que algunos intermediarios puedan tratar
de aprovecharse del compromiso del Banco Central para restablecer la
confianza en el sistema, y continuar con sus politicas peligrosas, esperan-
do el apoyo de las autoridades que evite su bancarrota (49).

Ante el desarrollo de una crisis, las autoridades deben salvar la con-
fianza en el sistema y tratar de aislar los segmentos mas deteriorados
del mismo, donde se deben imponer sanciones y correctivos. Naturalmente,
estas soluciones no son faciles de explicar por cuanto, es posible que las
sanciones y correctivos afecten la confianza del ptblico en general. El
dificil equilibrio que hemos descrito, se logré en los amagos de pénicos y
pérdidas de confianza del afio 1982,

El gobierno liquidé un banco y nacionalizé otro, envié a la carcel a sus
ejecutivos, al tiempo que apoyé decididamente a los demas intermediarios.
Con estas acciones se pudo aislar las sanciones al segmento méas deteriora-
do del sector financiero y restablecer la confianza en todo el sistema. (En
la practica se probé que la confianza, que asimila a veces a un bien piblico,
fue ‘“divisible”, entre las instituciones oficiales y de gran tamafio y el
resto). Simultineamente, se puso en marcha una reforma tendiente a
evitar que otros intermediarios irresponsables que no ‘“perdieron” en la
crigis, vean limitadas sus posibilidades de accién.

(49) Este es el conocido problema del “Free Rider”.
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El apoyo del Banco Central al sistema se materializé en un paquete
de medidas que incluyé: 1) el facilitar el acceso a los cupos de liquidez
primaria a los bancos y las corporaciones financieras; 2) el establecimiento
de cupos de liquidez a las compafiias de financiamiento comercial (50). Con
estas medidas, los distintos agentes econémicos recibieron la sefial de que
las autoridades no permitirian el derrumbe del sistema. De esta manera
se evité la propagacién y profundizacién de la crisis en 1982,

2. La ética de premios y castigos.

La ética de premios y castigos, con una larga tradicién en el pensa-
miento econémico, propone que los intermediarios ineficientes o que han
cometido errores deben ser castigados con la quiebra. En este orden de
ideas, los ahorradores, conscientes del riesgo que corren, al tener depésitos
en bancos como el Nacional, deben recibir como castigo la pérdida de sus
ahorros. Bajo esa 6ptica, el apoyo del Banco Central a los bancos en difi-
cultades y a los ahorradores excesivamente arriesgados, premia acciones
que deben ser castigadas. Este tipo de planteamientos llevan a recomendar
la eliminacién total o parcial de un prestamista de tltima instancia, que
vele por la confianza en el sistema financiero.

Tedricamente, el punto se fundamenta en que los seguros disminuyen
las previsiones, e incrementan los riesgos. (Se afirma, por ejemplo,
que si no existieran seguros de incendio la gente seria mis cuidadosa;
es decir, los seguros incrementan el nimero de incendios). La respuesta
a estas proposiciones es simple, aun si se acepta que los seguros incre-
mentan los riesgos, también debe aceptarse que la eliminacién de los segu-
ros no termina con la posibilidad de una crisis; y cuando ocurre la crisis
es necesario enfrentarla: se precisa del prestamista de dltima instancia.

La actitud inicial del gobierno argentino ante la sonada crisis finan-
ciera de su pafs fue dejar que los acontecimientos sigan su curso. Con
firmeza se afirmaba “que si no se socializan las ganancias, no se sociali-
zardn las pérdidas” (51). Sin embargo, la realidad de los hechos obligé
a las autoridades a abandonar esta posicién y a tomar opciones mas sen-
satas. El gobierno argentino obré “en favor del sistema financiero, para
evitar un descalabro total”, con un apoyo decidido a los intermediarios en

(50) Las medidas se describen en detalle en las “Notas Editoriales”, de octubre
de 1982.

(51) Juan Carlos Jaramillo (1981) “Notas sobre la evolucién y acontecimientos
recientes en el mercado financiero argentino”, Revista del Banco de la Repiblica.
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dificultades (52). Adicionalmente, el gobierno neoliberal chileno también
se vio forzado a intervenir de manera semejante cuando en enero pasado,
nueve instituciones financieras de mayor tamafio, vieron su estabilidad
seriamente amenazada (53).

B. Soluciones a las causas tltimas de la crisis financiera.

Debe quedar claro con las discusiones de este trabajo, que las quie-
bras y corridas de depésitos del sistema financiero no son sino manifes-
taciones de su profundo deterioro, cuyas causas se encuentran en los efec-
tos recesivos del ciclo econémico y que se agudiza por los factores estruc-
turales derivados de la descapitalizacién del sector, 1a accién especulativa
de los grupos econémicos, la falta de una legislacién adecuada, de controles
efectivos del Estado, y la relativa desventaja de las instituciones de me-
nor tamaifio.

Las soluciones, por lo tanto, deben corresponder exactamente a la
naturaleza de las causas de la crisis financiera.

En primer término, se debe buscar eliminar, en lo posible, los ele-
mentos que incrementan la fragilidad del sector financiero. Para lograr
este propoésito, se debe buscar la capitalizacion del sector financiero, de tal
manera que se creen suficientes reservas para afrontar los cambios brus-
cos en los pasivos y las dificultades en la recuperacién de la cartera. Igual-
mente, se debe incentivar, en lo posible, la emisién de activos financieros
con plazos mayores a los actuales, con el objeto de disminuir los esfuerzos
en la mayor formacién de los plazos de los distintos intermediarios.

[ S

En segundo término, las economias de escala y, en general, las ven-
tajas de las instituciones de mayor tamaifio, sugieren que se homogenicen
los distintos intermediarios, ¥ que se evite la proliferacion de instituciones
con escasa solidez.

En tercer lugar, una vez que se tomen decisiones sobre el control de
los grupos financieros y sobre la estructura que debe seguir el sector fi-
nanciero, se debe proceder al reordenamiento juridico y a la reorganizacién
del sistema financiero. La estructura y la capacidad de las entidades en-
cargadas de controlar el sistema deben revisarse, buscando mayor eficacia
e independencia de los entes vigilados. Al respecto, ya existe en la actua-
lidad un proyecto de reforma financiera que sera discutido en los préximos
meses.

(52) Juan Carlos Jaramillo (1981) Op. Cit.
(53) Ver Latin American Regional Report, Southern Cone, 4 Feb, 1983,
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En cuarto lugar, el caricter desestabilizador de las acciones de los
grupos financieros, justifica que, por consideraciones del bienestar de
toda la economia, sus actividades sean severamente controladas y vigila-
das (54). Junto con el control a los grupos econémicos, las medidas tri-
butarias que ha tomado el gobierno facilitarin la emisién de acciones y
la consecuente disminucién del endeudamiento industrial. Como resultado
de estas medidas, la vulnerabilidad del sector financiero a los “shocks”
sobre el sector real se reduciran.

Finalmente, y como es natural, ya que se ha planteado que la crisis
financiera se deriva de la recesién econémica, la mejoria de la situacién
del sector debe ser una consecuencia de la reactivacion de la economia en
general. Esto es entonces una razén adicional para continuar con la apli-
cacion de politica de diversos origenes que induzcan el crecimiento econé-
mico, de acuerdo con las restricciones que impone el sector externo de Ia
economia en e] corto plazo.

CONCLUSIONES

La primera conclusién de este estudio plantea que la crisis financiera
del afio 1982 fue en parte, la consecuencia de un deterioro generalizado
del sector real de la economia, que por distintos mecanismos se transmitié
al sector financiero, en forma semejante a como las bonanzas del sector
externo beneficiaron el crecimiento financiero, en los afios setenta. El de-
rrumbe de algunas instituciones fue consecuencia de la mayor vulnera-
bilidad de intermediarios descapitalizados, con menor tamafio, y del manejo
especulativo de los grupos a los cuales pertenecian.

De lo anterior se desprende que la reactivacién y fortalecimiento del
sector financiero seri una consecuencia de la reactivacion econémica ge-
neral, Esta se lograra con algunas medidas de caracter fiscal y monetario,
y con la esperada recuperacién de las economias de los pafses vecinos y de
los paises desarrollados con los cuales comercia Colombia. La muy dificil
situacién de importantes empresas del pais —en los campos textil, sidertr-
gico y aéreo por citar solo algunos ejemplos—, indica claramente los peli-
gros que enfrenta el sector financiero, y la importancia de buscar un ma-
nejo consistente a los problemas de las empresas, evitando las reacciones
en cadena cuando ocurran algunas crisis.

Si se aceptan las premisas anteriores, se debe reconocer que el sistema
en conjunto estd en crisis, por el continuo debilitamiento del sector real
de 1a economia. La crisis no fue un evento pasajero en 1982, Por lo tanto,

(54) Ver Rudolf Hommes (1982), Op. Cit.
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el apoyo al sector financiero del pais, debe ser una prioridad de politica
econémica. Las medidas que se tomen con respecto al control de encajes,
tasas de interés, etc., deben tener presente la situacién microeconémica
de las distintas partes del sector financiero, especial atencién deben re-
cibir los bancos y corporaciones financieras, instituciones que han sido
afectadas mas severamente por la recesién. En el disefio y desarrollo de
esas medidas, los analistas deben recordar, como bien lo anota Solow, que
las actividades de las autoridades “tienen el objeto de estabilizar el sistema
monetario y no proteger a los administradores de los bancos de sus propios
errores”.

Dado que el manejo especulativo, propio de los conglomerados finan-
cieros que invierten en el sector real, es una causa de inestabilidad de todo
el sistema, debe ser limitado severamente por el Estado. Esta es una de
las prioridades de la reforma que se ha propuesto recientemente por las
autoridades. Sin embargo, existe también la necesidad de capitalizar el
sector financiero para disminuir su fragilidad. Por consiguiente, la auto-
ridad debe buscar férmulas pragmaticas que encuentren un sano equili-
brio entre democratizacién y capitalizacién.
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