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INTRODUCCION 
 
 

El sistema financiero Colombiano es parte fundamental de la economía, el 
desarrollo y el crecimiento de la nación, porque es eje y herramienta para el 
ahorro, el crédito y la inversión. 
 
Pero el sistema financiero Colombiano no está exento de crisis, como tampoco 
está alejado de períodos de bonanzas que le han permitido desarrollarse, y por 
regla general puede decirse que después de una bonanza llega la crisis. No hay 
que olvidar que en chino la palabra crisis tiene dos significados: problemas o 
desajustes y renacimiento o desarrollo. Esta doble definición no está lejos de lo 
que le ocurre al sistema financiero colombiano que por épocas goza de una 
inmejorable situación para luego sumirse en una crisis de las que afortunadamente 
ha podido renacer. 
 
Dado que en la historia colombiana pueden referirse varias crisis, en este proyecto 
se quiso restringir el estudio de dichas crisis a las dos últimas décadas, al período 
abarcado entre 1.980 y el 2.000 en los que se vivieron dos graves crisis,  una por 
década. 
 
Se han querido abordar y estudiar dichas crisis teniendo en cuenta que los 
períodos previos fueron de bonanza, para identificar variables comunes, 
estudiarlas y establecer un modelo econométrico, respaldado en un análisis para 
dimensionar y evaluar la importancia de dichas variables como definitivas en el 
momento de abarcar los estudios de crisis y de bonanzas. 
 
La propuesta se encamina a conocer que variables  se presentaron en estos 
periodos,  sus relaciones, y  la que son de mayor significancía  para darle validez 
al modelo propuesto. 
 
Para tal fin, el trabajo se dividió en cinco capítulos: en primera instancia se 
estudian los aspectos determinantes sobre la evolución y desarrollo a lo largo de 
la historia del sistema financiero colombiano y se realiza una breve sinopsis sobre 
las crisis desde 1.830; un segundo capítulo denominado: Sistema financiero 
componentes y estructura donde se elabora un diagrama general sobre su 
estructura actual; a continuación un tercer capitulo que define,  que es una crisis y 
su  caracterización en el sistema financiero lo cual nos lleva a estudiar las crisis 
presentadas durante la década de los ochenta y noventa en donde se podrá 
determinar que después de una bonanza se pasa a la crisis,  Y por ultimo se 
realizara un  modelo econométrico. 
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En el anteproyecto,  entre nuestros objetivos específicos se encontraba determinar 
las incidencias de los organismos internacionales en el sistema financiero, sin 
embargo este no se realizo,  ya que entraríamos únicamente a definir algunas de 
estas instituciones. 
 
Los organismos que tienen mayor incidencia en la economía de un país son el 
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. Así mismo la  principal 
preocupación  del FMI es velar por la estabilidad del sistema monetario y 
financiero internacional, buscando fomentar el crecimiento,  estabilidad económica  
y reducir la pobreza mundial para así evitar crisis y ayudar  a los países a salir de 
estas en el caso de que se presenten.  
 
El Banco Mundial es otro organismo internacional que interviene en el crecimiento 
de la economía,  brindando asistencia para el desarrollo en el mundo y se encarga 
de reducir la pobreza y las desigualdades de países en desarrollo como Colombia. 
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1. CONSTITUCION DEL SISTEMA FINANCIERO EN COLOMBIA: UN 
ENFOQUE HISTORICO 

 
 

Las instituciones financieras son un producto de la división del trabajo, de la 
necesidad de especializar sus actividades y son entidades que de una forma 
profesional se dedican a la realización de un objeto social que tiene dos polos: uno 
captar los recursos de la sociedad y otro asignar dichos recursos de acuerdo a 
normas oficiales, constituyendo en su conjunto el denominado sistema financiero. 
 
En 1870 no había un solo banco en Colombia. Hasta esa época la Iglesia y los 
principales comerciantes dominaron el limitado mercado crediticio existente. 
Además, no circulaban billetes de ningún tipo. El circulante estaba compuesto por 
monedas de oro, plata, níquel y cobre. El país tenía, pues, un sistema monetario y 
crediticio muy poco desarrollado. 
 
Todo ello empezó a cambiar en 1870 con la fundación del primer banco privado 
exitoso: el Banco de Bogotá. Las condiciones para el surgimiento de la banca 
colombiana se gestaron en la década de 1860 con la desamortización de los 
bienes de manos muertas, es decir, la puesta en el mercado de aquellas 
propiedades eclesiásticas que hasta ese momento eran inajenables y de los 
bienes raíces privados que por estar hipotecados a entidades religiosas no podían 
ser comprados ni vendidos. Ello permitió el desmonte del sistema de crédito 
hipotecario que controlaba la Iglesia desde la colonia, los llamados censos. 
 
El segundo cambio importante en la década de 1860 que ayudó a que surgieran 
los bancos fue la promulgación en 1863 de la Constitución de Rionegro, la cual 
defendió los principios de la libertad para la iniciativa económica privada, 
incluyendo el negocio bancario, el cual debía ceñirse a un mínimo grado de 
regulación.  
 
El tercer elemento importante para el surgimiento de la banca privada colombiana 
en la década de 1870 fue el auge de las exportaciones que se inició a mediados 
del siglo y que permitió una recuperación y ampliación de la economía nacional, la 
cual se había contraído como consecuencia de los desajustes institucionales a 
que llevó la independencia.  
El Banco de Bogotá fue promovido por un amplio grupo de empresarios y 
hacendados bogotanos. Antes de 1870 se habían creado unos pocos bancos, 
pero todos tuvieron una vida efímera y su influencia sobre la vida económica 
nacional fue casi nula, Parece que el primero de todos fue el Banco Colonial 
Británico, fundado en Cartagena en 1839 y sobre cuya existencia fugaz no se 
conoce casi nada. 
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El éxito del Banco de Bogotá llevó a que en esa misma década se abrieran otros 
bancos privados en Bucaramanga, Popayán, Medellín, Barranquilla, Cartagena, y 
en la misma capital del país.  
 
En su primera etapa, y mientras rigió la Constitución de 1863, el negocio bancario 
estuvo muy poco regulado y controlado por el gobierno. Además, los bancos 
emitían sus propios billetes: lo que se conoce en la literatura como la banca libre. 

Entre 1870 y 1886, Colombia vivió una era de banca libre muy exitosa: se crearon 
un total de 34 bancos privados, más que en cualquier otro subperíodo de la etapa 
inicial de la banca en Colombia y probablemente más que en cualquier otro 
período de nuestra historia económica.1 

La banca libre se caracteriza por la emisión en forma competitiva por parte de los 
bancos privados de billetes convertibles a una moneda mercancía, como el oro, y 
por la ausencia de barreras a la entrada en el negocio bancario. Las experiencias 
de banca libre en el mundo fueron múltiples.  

Algunas, tal vez la mayoría, fueron exitosas, como ocurrió en Escocia. Otras 
fueron poco favorables, como sucedió en algunas regiones de los Estados Unidos, 
ya que la ley permitía que las reservas bancarias pudieran tenerse en bonos de 
los gobiernos estatales y  sucedía que los bonos se depreciaban rápidamente y 
los billetes de los bancos quedaban sin respaldo y se desataba un pánico. 

 
Es necesario resaltar que durante el período en el cual operó la banca libre en 
Colombia hubo estabilidad tanto bancaria como monetaria.  Sin embargo las 
experiencias negativas a nivel internacional incidieron en  evaluar negativamente 
dicho régimen. Algunos analistas como el ex ministro de hacienda Rudolf Hommes 
y Octavio Arismendi Posada escritor económico, consideran que la banca libre 
tiene el riesgo de la sobre-emisión de billetes por parte de los bancos y que 
eventualmente ello puede llevar a brotes inflacionarios y a los pánicos bancarios, 
una vez que los depositantes se percatan de la situación.  
 
En Colombia, en la década de 1870, nunca se presentó un pánico bancario 
nacional y aunque hubo uno en Medellín en 1875, debido a la guerra civil, los 
bancos pudieron superarlo sin demasiados traumatismos. 
 
En 1875 se fundó en la capital el Banco de Colombia el cual, junto con el de 
Bogotá, fundado en 1870, tal como se mencionó, ayudaron al éxito de la banca 
libre, ya que fueron bancos muy influyentes y estuvieron muy bien administrados. 

                                                 
1 Revista Banco de la Republica. Circular Pág. 20, 2002. 
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Este buen manejo contribuyó a que sus billetes siempre fueran aceptados sin 
reticencias y a que mantuvieran su convertibilidad en oro. Como resultado, en el 
año 86, estos bancos habían emitido el 46 % de todos los billetes de los bancos 
bogotanos.  
 
Entre el periodo de 1872  hasta  1881 se crearon los siguientes bancos: el Banco 
de Antioquia (1872), Banco de Barranquilla (1873) y Banco de Cartagena (1881). 
 
Para entender un poco más el fin de la era de la banca libre colombiana es 
necesario tener en cuenta las políticas económicas de la Regeneración.  Con la 
creación del Banco Nacional en 1880, las cosas empezaron a cambiar para la 
actividad bancaria, puesto que  los bancos comerciales no gozaban de todas las 
libertades que les había otorgado la Constitución de 1863.  
 
En efecto, aunque se permitió que los bancos siguieran emitiendo billetes después 
de la creación del Banco Nacional, estos debían aceptar los billetes de dicha 
institución a su precio de mercado.  
 
Sin embargo, para 1886 el Banco Nacional había sobre-emitido sus billetes y, ante 
la inminente depreciación, se vio forzado a suspender su convertibilidad por oro.  
A los bancos privados se les suspendió el derecho a seguir emitiendo los suyos, y 
se les obligó a recogerlos en un breve período de tiempo. Se inició así lo que se 
conoce en la historia monetaria colombiana como el curso forzoso, que se define 
como  “el paso de la convertibilidad de los billetes en oro, a la terminación de dicha 
practica forzada por la no existencia de oro que respaldara los billetes en 
circulación”.2 El cual existió hasta la reforma monetaria del presidente Rafael 
Reyes en 1905.  
 
A los bancos comerciales nunca más se les restableció su capacidad para emitir 
billetes: la era de la banca libre en Colombia llegó a su fin en 1886. Ello ocurrió no 
por el mal funcionamiento de la banca libre sino, todo lo contrario, por el mal 
manejo que hizo el banco estatal, el Banco Nacional, de sus propios billetes desde 
1881; provocando  entre 1889 y 1903 la peor inflación de su historia, alrededor del  
356% anual. 
 
A consecuencia del fracaso del Banco Nacional en el año 1894 se creo el Banco 
Central en 1923 según las recomendaciones de la Misión Kemmerer, que es un 
comité de expertos de los Estados Unidos que también asesoro el ingreso de 25 
millones de dólares debido a la indemnización por Panamá. 

                                                 
2 L. Corsi. De la Democracia al Partido Unico: Respuesta a la confusión Ideológica Actual. 
Ediciones del Tercer Mundo, Bogotá, 1969.  
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El sistema financiero fue reglamentado constitucionalmente en Colombia en 1886 
y con la ley 45 de 1923 se regularon los establecimientos cuya misión fuera la 
movilización de bienes monetarios o no monetarios.  Con la reforma que la ley 17 
hizo a la Ley 45 se quiso insistir sobre las dos operaciones básicas sin las cuales 
no se concebía un establecimiento bancario: los activos y los pasivos, porque se 
requerían soportes para conceder créditos. 
 
La ley 60 de 1922 fue el medio utilizado por el congreso nacional para autorizar al 
presidente Pedro Nel Ospina a modernizar el sistema financiero; pero fue en el 
año 1.923 cuando las finanzas de Colombia tuvieron un punto inicial. Entre las 
leyes de ese año que  todavía están vigentes se encuentran la ley 25, creadora del 
Banco de la Republica y la ley 45 creadora de los bancos. 
 
En la década de los 30 se crearon instituciones como la Caja Agraria, los bancos 
prendarios municipales cuya intención era proteger a los mas pobres, el Fondo de 
Estabilización y el instituto de crédito territorial. 
 
La actividad financiera no es realizada en Colombia únicamente por las 
instituciones bancarias, ya que existe la intermediación financiera, operación 
surgida por las necesidades de las leyes mismas de la economía. Los 
instrumentos empleados para dicha intermediación son múltiples de acuerdo con 
las necesidades del  sistema y factores como las innovaciones financieras y la 
estructura en la industria financiera. 
 
Para tal fin fue necesario que la política y la industria coordinaran en forma unida 
la búsqueda del desarrollo financiero y lo obtuvieron  debido al esfuerzo conjunto 
hecho, pero factores exógenos a la cobertura política y jurídica interna han incidido 
sobre el sector financiero. 
 
En 1935 se reglamentó sobre exportaciones, apareciendo la licencia previa para 
importadores, y en dicho periodo el gobierno quiso basar toda su gestión 
económica y financiera en la descentralización de servicios y funciones. 
 
El ejecutivo creo por decreto 2078 de 1940 el Fondo Nacional cuyo propósito era 
proveer  los recursos necesarios para la  compra y almacenamiento de grano; en 
1942 la Caja Agraria sufrió algunas modificaciones de carácter organizacional y 
administrativo. En 1944 el gobierno puso en vigencia la ley  5 que soportaba las 
políticas rurales y en marzo de 1945 creó el Instituto Nacional de Abastecimiento 
(INA). Gracias a todos estos esfuerzos la banca colombiana creció de tal manera 
que en 1.950 existían 517 establecimientos entre sucursales y agencias,  e igual 
que crecieron dichos recursos, se llegó a una asignación proporcional a las 
necesidades de la producción de la época. Se dieron  principios para agilizar el 



 

 

 

14 

ejercicio operacional bancario, para generar fuentes de crédito a diferentes 
actividades, por ello se creo el Banco del Comercio para los comerciantes y el 
Banco popular, institución que jugó un papel especial a raíz de la crisis financiera 
de 1982 y el banco ganadero creado en 1956 para el fomento de la industria 
pecuaria. 
 
De 1923 a 1945 se crean algunos bancos, y en general se asientan las políticas 
de control monetario del gobierno. 
 
Entre 1945 y los 70´s, el país experimenta un crecimiento acelerado, lo que 
conlleva a la creación de nuevos bancos y el fortalecimiento de los existentes, ya 
que prácticamente eran los únicos establecimientos financieros vigentes.  
 
A partir de la Junta militar (grupo de militares apoyados por el partido liberal y 
conservador que dan un golpe a la dictadura del General Rojas Pinilla a fin de 
romper los esquemas de este gobierno) aparecieron unas instituciones financieras 
de naturaleza jurídica y con organización y funcionamiento diferente como las 
corporaciones financieras.  A partir de los años 60 se empezó a modificar la 
estructura económica del establecimiento bancario y el decreto 2969 de 1891 dio 
vía libre a las sociedades de capitalización y los fondos mutuos de inversión. 
 
Finalmente, los sesenta fueron el marco temporal en que aparecieron los tres tipos 
de grupos: los financieros, los mixtos y los conglomerados industriales que 
estaban prohibidos desde el año 1959 por la ley 155. 
 
En al año de 1982, el decreto 2920 que trataba de las instituciones financieras no 
las tenia definidas simplemente las expresaba sin clasificarlas; sin embargo en 
1983, según decreto 3153 el cual reformo el sector financiero presento tres clases 
de sujetos: los establecimientos de crédito, los inversionistas institucionales y las 
entidades de servicios financieros. 
 
En la historia reciente de los años 90’s, se da un boom financiero sin precedentes, 
naciendo infinidad de nuevas entidades de todo tipo. El nacimiento de todas estas 
figuras crea la especialización financiera, llegando a su fin la era del monopolio 
bancario. 
 
En Colombia, a lo largo de la historia se pueden señalar variadas crisis de acuerdo 
con el Articulo Historia del Sistema Financiero Colombiano escrito por Santiago 
Franco, a continuación mencionaremos algunos episodios sucedidos en años 
anteriores: 
  



 

 

 

15 

1887. Se produjo por la emisión de los diez mil millones de pesos para financiar 
las variadas guerras que atravesó nuestro país, suceso que se presento después 
de la muerte de Rafael Núñez. Esta emisión de billetes provoco la desvalorización 
del dinero. 
  
1909. La liquidación del Banco Central de  Colombia. El cual se liquida después de 
la caída del poder del General Reyes su principal fundador,  provocando un  
enorme vacío y desorden financiero. 
  
1922. Generada después de la I Guerra Mundial. Durante esta crisis se produjo 
escasez de dinero, lo que ocasiono que no se contara con los medios necesarios, 
para responder a  las necesidades de demanda, provocando una total  parálisis 
del ahorro y  la inversión. 
  
1930. Aparece a causa de la recesión de los Estados Unidos, y los Bancos fueron 
los más afectados debido a que se detuvo el crédito, aumento la cartera vencida y 
disminuyo el valor de los activos. 
 
1982. Después de la gran bonanza del café se presento un estancamiento en el   
82. La iliquidez de las entidades financieras era inminente, el peso se devaluó en 
más del 50%. La superintendencia Bancaria se apropio de muchas empresas en 
quiebra por tener cantidades de crédito en moneda extranjera.  
 
1998. La causa de la crisis en este año fue el aumento en las tasas de interés con 
respecto a la inflación; provocando un incremento desmesurado de la cartera  
morosa y baja liquidez del sistema financiero.  
   

 
 
 

2. SISTEMA FINANCIERO: COMPONENTES Y ESTRUCTURA. 
 
 

En la economía nacional y mundial la existencia  de un sector financiero bien 
organizado es indispensable para conseguir que la comunidad pueda satisfacer 
sus necesidades, por medio del aprovechamiento eficiente de la tierra, el capital y 
el trabajo que existe en el país;  por ello el sistema financiero desarrolla una 
actividad fundamental para el funcionamiento y evolución de todos los sectores 
productivo y comercial y es, el canalizar los recursos del ahorro hacia la inversión,  
definiendo así el ahorro como la oferta de recursos  financieros y como la inversión 
la demanda de estos recursos. Así mismo “La inversión es determinante crucial de 
la capacidad de desarrollo y crecimiento de cada sociedad; por tanto, es 
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indispensable también disponer de cantidades adecuadas de ahorro que financien 
la inversión, y que la interacción entre ambas sea dinámica y eficiente, con el fin 
de optimizar el comportamiento y la actividad económica en cada sociedad”.3 
 
 
2.1   COMPONENTES DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO 
 
Es probable que las personas que tiene dinero en exceso y las personas que lo 
necesitan no se conozcan entre si, así las cosas, no será posible que celebren un 
contrato para que aquellas financien en forma directa a estas; es aquí donde 
funciona mejor un mercado institucionalizado que los mercados personales, para 
ello el sistema financiero cuenta con tres componentes fundamentales: 
                                             
Figura 1. COMPONENTES DEL SISTEMA FINANCIERO. 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 
 
Fuente: Adaptación propia. 
 
Las instituciones o Intermediarios financieros se caracterizan por estar dedicadas 
a intermediar entre las personas que tienen recursos disponibles y aquellas que 
solicitan estos recursos. Cumpliendo así dos funciones importantes: captación y 
colocación. Definiendo la captación como la actividad de recolectar los recursos 
del publico mediante los depósitos en cuenta de ahorro, cuenta corriente o 
comprando títulos valor y la colocación permite poner dinero en circulación en la 
economía con el fin de otorgar créditos a las personas, empresas o instituciones 
que lo necesiten. 
 
Los instrumentos y activos financieros son de vital importancia en el sistema, ya 
que facilitan  la movilidad de los recursos. Estos se definen, como “Títulos que 

                                                 
3 F. Suescum y A. Samper. Mercados Financieros Internacionales: El Mercado Financiero 
de Estados Unidos, los Europeos y el Sistema Financiero Japonés. Monografías, Octubre 
1994. 
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representan obligaciones de pago de terceros a quienes los posean”4 . Estos 
instrumentos se encuentran en función de la solvencia de quien los emite y la 
rentabilidad,  por la capacidad de producir rendimientos. 
 
Por su parte, el mercado financiero se define como el lugar donde se realizan las 
transacciones o el intercambio de activos financieros y se fijan precios.   A través 
de este mercado es posible disminuir los costos de intermediación ya que puede 
existir una relación mas directa entre emisores y compradores. Estos mercados se 
clasifican de acuerdo con los siguientes criterios: 
 
Forma de negociación  Primario: se vende por primera vez la emisión. 

Secundario: se cotiza la emisión en varias 
oportunidades.  

     
Grado de Formalización Organizados: se negocian valores en forma 

simultanea pero existen ciertas normas 
     No Organizados: Mercado flexible 
 

Características de los Activos Monetarios: Mercados al por mayor con 
características generales como el plazo de 
amortización. 
Capitales: objeto la financiación en el largo plazo.  

  
Los tres componentes mencionados, constituyen una estructura. Desde esta 
perspectiva “Una estructura financiera es la alternativa institucional adoptada por 
una sociedad para movilizar sus excedente financieros en función del desarrollo”5 
 
 
2.2    ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO 

 
 
La estructura del sistema financiero ha ido evolucionando a través de los años y 
su actual configuración es el producto de ajustes, cambios y mejoras a su 
estructura general. 
 
 
 

                                                 
4 Revista Apertura Económica Internacional, Pág. 11. 
5 M. Avella y E. Lora. “El dinero y el Sistema Financiero Colombiano”, En: Eduardo Lora y 

José Antonio Ocampo (eds.), Introducción a la Macroeconomía Colombiana, Tercer 
Mundo Editores y Fedesarrollo, Capitulo 6, Bogotá 1989. 
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Figura 2. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO COLOMBIANO Y 
ASEGURADOR. 
 
 
 
 

 

        

 a) Establecimientos de crédito Establecimientos bancarios Bancos comerciales  

     Bancos hipotecarios  

        

    Corporaciones financieras    

    Corporaciones de ahorro y vivienda   

    Compañías de financiamiento comercial   

Instituciones     Cooperativas financieras    

Financieras        

 b) Sociedades de servicios   Sociedades fiduciarias    

 Financieros   Almacenes generales de depósito   

    Sociedades admon de fondos de pensiones y de cesantías  

        

 c) Sociedades de capitalización      

        

 d) Otras instituciones financieras  Organismos cooperativos de grado superior de carácter financiero 

    Instituciones con régimen especial 

        

 

 

Entidades Aseguradoras  Compañías y cooperativas de seguros  

    Compañías y cooperativas de reaseguros  
Entidades 
aseguradoras        
e intermediarios de 
seguros Intermediarios de Seguros y  Corredores de seguros   

 Reaseguros   Agencias y agentes de seguros  

    Corredores de reaseguros   

        

        
Instituciones 
complementarias 

 

 Sociedades de servicios técnicos o administrativos   

       

 
 
 
 
Fuente: Estatuto Financiero y cambiario artículos 1º  y ss. Legis  
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3.  CRISIS Y BONANZAS DEL SECTOR FINANCIERO 
 

 
 
3.1 QUE ES UNA CRISIS 
 
 
La crisis es una ruptura de  un comportamiento estable en donde no existían 
sobresaltos, dificultades o problemas. Puede darse crisis en todos los estamentos 
y aspectos de la vida social y económica, crisis familiares, religiosas, sociales, 
caracterizadas por la pérdida de la estabilidad y la aparición de numerosos 
problemas que pueden generar graves daños y secuelas en los sectores 
afectados. 
 
Las crisis en el sector financiero, haciendo extensivo el anterior concepto, es la 
ruptura de una situación de estabilidad con un comportamiento en el que las 
instituciones son sólidas, hay liquidez, se producen utilidades, para llegar a la 
quiebra de muchas de dichas instituciones, una alta cartera morosa, perdidas 
insostenibles, iliquidez e insolvencia. 
 
Las crisis financieras no son acontecimientos sorpresivos cuyos orígenes son 
difíciles de identificar; por el contrario son sucesos repetitivos en los que se 
presentan los mismos factores. Con el fin de identificar estos factores o variables 
determinantes en el momento de predecir el hecho de una crisis y sus efectos en 
la economía es importante destacar la definición que algunos autores hacen al 
respecto de las crisis financieras: 
 
“El fondo monetario internacional define la crisis bancaria como una situación en la 
que las quiebras o los retiros masivos de depósitos de los bancos inducen a estos 
a suspender la convertibilidad interna de sus pasivos u obligan a las autoridades a 
invertir para impedir tales quiebras o retiros masivos otorgando asistencia a gran 
escala. Kaminsky y Reinhart definen las crisis como situaciones en que las 
autoridades económicas deben intervenir con paquetes de ayuda a los bancos 
para amortiguar corridas bancarias o aumentos incontrolables de los activos 
improductivos”6 . 
 
 
 
 

                                                 
6 Fondo Monetario Internacional. Crisis Financieras: Características e indicadores de 
vulnerabilidad. En: Perspectivas de la Economía Mundial. Mayo 1998.  
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3.2  CARACTERIZACION DE LAS CRISIS DEL SECTOR FINANCIERO 
 
 
Para no abarcar el período amplio de la historia Colombiana se van a estudiar las 
crisis que ha padecido el sector financiero en los últimos veinticinco años y que 
básicamente son dos, la crisis de los años 80 y 90. 
 
Es importante resaltar el concepto del siguiente autor acerca de la duración de una 
crisis “el tiempo promedio de duración de una crisis financiera es 3.9 años y los 
costos fiscales han sido estimados entre 6% y 10% del PIB. Además, la 
recesiones que acompañan los episodios de crisis financieras duran en promedio 
3.3 años y el costo oscila entre 7.3% y 9.7% del PIB”7. 
 
A continuación se exponen los principales hechos y factores que generaron dichas 
crisis. 
 
 
3.2.1   Los Ochenta, de la Bonanza a la crisis económica y financiera.  
 
 
En los años anteriores a la crisis de los ochenta Colombia vivió una situación de 
incremento económico, “la producción financiera mostró resultados positivos; su 
crecimiento anual paso de 4.3% en 1979 a 6.5% en 1980 y 6.4% en 1981”8.  En 
primer lugar por la bonanza cafetera de la época que propicio un aumento en las 
exportaciones y por ende un progreso en la balanza comercial y una gran 
acumulación de divisas; en segundo lugar estuvo la  bonanza petrolera la cual 
incentivo el aumento del medio circulante en el mundo;  como resultado de estos 
grandes acontecimientos las tasas de interés extranjeras bajaron e incentivaron el  
endeudamiento  de la mayoría de los países latinoamericanos provocando en su 
economía un aumento en la liquidez.  Esto  conllevo a iniciar un proceso de 
liberación e innovación financiera ya que Colombia  venia operando bajo lo que 
Mckinnon definía “con una alta intervención del estado en los controles de tasa de 
interés, altos encajes e inversiones forzosas y asignación de créditos de 
fomento”.9 
 

                                                 
7 M. Hutchison y K. McDill. Are All Banking Crises Alike? The Japanese Experience in 
international Comparison. NBER Working. Paper 7253. Julio 1999. 
8A.  Serrano. Comparación de las dos ultimas crisis bancarias en Colombia. Universidad 
Eafit. Bogota 2002. 
9 M. Urrutia. El Sistema financiero Colombiano. En: Revista del Banco de la Republica. 
Nota Editorial, Diciembre 2000. 
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Posteriormente, estos grandes acontecimientos llevaron al país a una grave crisis 
financiera y económica debido a que los países desarrollados  aplicaron políticas 
restrictivas para reducir la alta inflación derivada de la bonanza petrolera, a pesar 
del proceso de liberación que se venia manejando. La demanda extranjera 
disminuyo  por tanto se afectaron las exportaciones. En Colombia este sector se 
paralizo por la disminución de los precios del café, ocasionando repercusiones en 
los demás sectores económicos, las tasas de interés que permanecían bajas 
incrementando el endeudamiento en moneda extranjera aumentaron provocando 
que los créditos externos fueran inalcanzables convirtiendo a los países 
latinoamericanos incapaces de cubrir obligaciones con los bancos. 
 
Las causas macroeconómicas son de gran importancia en el desarrollo de las 
crisis, debido a la relación entre la actividad financiera y la  economía.  Ante una 
recesión económica,  el ingreso de las personas y las empresas disminuye y por 
ende su capacidad de pago; y al aumentar la morosidad los bancos se 
descapitalizan,  disminuyen sus créditos, aumenta la cartera vencida generando 
un caos financiero. Los altos índices de desempleo y el decrecimiento económico  
guardan relación con la desaceleración del sector financiero.  El crecimiento de la 
economía cayo de un promedio de 5.7% en el periodo de 1975 a 1979, a 2.3% en 
1981, 0.9% en 1982 y 1.54% en 1983, al igual que “el desempleo aumentó de 7% 
a finales de 1981 a 8.9% y 12.5% en diciembre de 1982 y 1983 
respectivamente.”10 
 
La desaceleración del crecimiento económico y los problemas del sector 
financiero, con llevaron en un crecimiento del deterioro de la calidad de la cartera, 
“la tasa de crecimiento de la cartera llegó a un nivel máximo de cerca de 22% en 
1980 e inicio una fase descendente que se mantendría hasta 1986.”11. 
 
En el transcurso de la década de los ochenta, se incremento extensamente la 
relación de la deuda de dudoso recaudo con respecto al capital y reserva legal de 
los bancos, en parte al acelerado incremento de las deudas de difícil recaudo y a 
la disminución en términos reales, de los niveles de capitalización, siendo más 
representativa en los bancos oficiales.  La estabilidad del sector financiero se vio 
afectado por el alto grado de concentración del crédito en empresas seguido de 
elevados grados de endeudamiento y el bajo nivel de capitalización del sistema 
bancario, situación que facilito la transferencia de la crisis económica del sector 
real  al financiero, reflejado en el deterioro de la calidad de la cartera  desde  1982. 

                                                 
10A.  Serrano. Comparación de las dos ultimas crisis bancarias en Colombia. Universidad 

Eafit. Bogota 2002.  
11 Asociación Nacional de Instituciones Financieras.  El sector financiero de cara al siglo 

XXI. ,  Bogotá , Pág. 150, 2002. 
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La reducción patrimonial, la disminución de los índices de rentabilidad y la quiebra 
de algunas entidades financieras llevaron a la intervención del estado. La 
Asobancaria intervino varias  instituciones,  se creo el Fondo de Garantías de 
Instituciones Financieras (FOGAFIN), el cual adquirió la totalidad de las acciones 
de las entidades intervenidas por un valor simbólico y aumento su capital, se 
liquidaron algunos bancos como el Banco Nacional. 
 
 
 
3.2.2  Los Noventa y su crisis financiera 
 
 
Entre 1985 y 1989 se reflejo un crecimiento económico,  el cual produjo un 
aumento considerable en el PIB,  todo ello  por la influencia de capital extranjero al 
país como consecuencia de la apertura económica y la bonanza petrolera a finales 
de los 80 ¨s; todas estas entradas de dinero aumentaron los niveles de crédito y 
por ende la propiedad raíz generando una inflación superior al IPC para ese 
periodo,   así mismo la cartera de los bancos paso a una cifra 10 veces mayor que 
el 6.2% que se venia registrando. 
 
Ante la necesidad de adecuar las normas a las circunstancias y exigencias de la 
apertura y modernización económica en 1990 se concreto la tan esperada reforma 
financiera, consignada en la Ley 45 de este mismo año,  que tenia como objetivo: 
cambiar la banca especializada por conglomerados financieros bajo el esquema 
matriz - filial para realizar funciones de captación y financiación del UPAC, manejo 
del ahorro publico y intervención del estado en la asignación de créditos. 
 
“El proceso de apertura de la economía y la consolidación de la liberación del 
sector coincidió con una disminución del ahorro privado y publico. La tendencia 
hacia el endeudamiento produjo un aumento de la cartera del Sistema Financiero 
Colombiano donde el crédito para el consumo era él más dinámico”.12   Estas 
medidas permitieron una estabilidad y bonanza en el sistema financiero, hasta el 
año 1998 cuando el sector entró en crisis, las cifras confirman esta situación ya 
que el sistema financiero había perdido,  “ 1 billón en 1998 y 1,4 billones en 1999, 
demostrando  una perdida de recursos y capital que llevo a muchas empresas de 
la época a la bancarrota”13. 
 

                                                 
12 E. Lora y N. Salazar. Podría repetirse 1982?. Un análisis de los riesgos 
macroeconómicos en Colombia. Fedesarrollo. Bogota 1995. 
13 Revista Dinero Julio 98. ¿Llega la crisis? Pág. 40-43. 
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La crisis se  acentuó debido a la disminución de la cartera bancaria que venia con 
un crecimiento del 25% en  1998 y comenzó a crecer en un 10% en 1999, 
reflejando el hecho de que las empresas y las familias no querían acudir a los 
prestamos bancarios por el alto riesgo que implicaba invertir y por el alto costo que 
significaban las tasas de interés. 
 
Esta situación  afectó los márgenes y las utilidades de las entidades financieras, la 
disminución de la demanda de créditos, la sobrecarga de deuda y la falta de 
personas con capacidad de pago,  hicieron que fuera difícil para las entidades 
financieras volver a los niveles de crecimiento que años atrás se daban en su 
cartera. En este sentido es importante resaltar que uno de los principales 
problemas fue que se promovió la cultura del no pago alentada por entidades 
como ANDUSIF (Asociación Nacional de Usuarios del Sistema Financiero) y que 
además de generar mora en la cartera, convirtieron  a muchas entidades 
financieras en vitrinas que exponían los bienes embargados de los deudores 
morosos. 
 
Igualmente las medidas de la Superintendencia Bancaria en materia de 
provisiones de créditos en los estados financieros generaron un nuevo y fuerte 
impacto sobre las utilidades, ya que clasificaron a sus clientes en categorías de 
mayor riesgo implicando un aumento en las provisiones. 
 
Este cambio de las provisiones de cartera fue total, ya que el criterio que se 
utilizaba era la puntualidad de los pagos,  el cual dejo de ser eficiente por que una 
empresa podía estar en problemas y buscaba  refinanciarse para  pagar a tiempo, 
lo cual  mas adelante  generaba problemas mayores,  por ello se recurrió a otro 
criterio que fue,  establecer las provisiones de acuerdo con la capacidad de pago 
porque era necesario saber si una empresa tenia suficiente capacidad para pagar 
en el futuro. 
 
Mientras que en el primer semestre de 1998 las provisiones de los bancos 
aumentaron en 110.000 millones, en el segundo semestre se elevaron casi en 
600.000 millones.  
 
El aumento de provisiones tuvo variadas consecuencias sobre las cuentas del 
sistema. Por un lado, deterioró aun más las utilidades, pues las provisiones 
afectaban directamente el estado de pérdidas y ganancias ya que en 1998 fueron 
equivalentes al 22% del valor del patrimonio. De hecho, la solvencia de los bancos 
descendió del 11,9% en diciembre de 1997 a 9,2% en diciembre de 1998. En 
algunas entidades el aumento de las provisiones generó que las perdidas 
aumentaran a tal punto en relación con el patrimonio, que se acercaron a la causal 
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de disolución. En este caso, muchas entidades financieras tuvieron por esta razón 
como única salida la capitalización o la venta. 
 
En esta crisis el sector publico fue uno de los mas perjudicados, porque mientras 
el total de las entidades privadas perdían 10.500 millones, las perdidas de sector 
publico  alcanzaban un billón en 1998,  a este problema le agregamos la 
ineficiencia,  el descuido administrativo y la corrupción en la banca pública, no sólo 
de los administradores bancarios, sino también de los organismos responsables 
de supervisión que fueron incompetentes para castigar y prevenir prácticas 
ilegales en medio de una economía en profunda recesión. 
 
Las medidas que tomó  el Gobierno junto con el FOGAFIN, para sanear y 
capitalizar las entidades financieras  fueron una líneas de redescuento del IFI y 
Bancoldex para el plan de reestructuración de las deudas,  las cuales eran muy 
costosas,  en algo ayudaron pero por un corto plazo  ya que para el largo plazo se 
necesitaban recursos nuevos  los cuales era necesarios conseguirlos en el 
exterior, por ello no se dio una verdadera recuperación del sector financiero, por el 
contrario se elevo el índice de desempleo y decrecimiento económico. 
 
“El mercado financiero, como todos los mercados tuvo en dicha crisis un 
comportamiento que era el resultado de la interacción de la oferta y la demanda y 
un precio que en este caso era la tasa financiera”14. Desafortunadamente muchas 
empresas se precipitaron e invirtieron cuando la tasa de inflación se encontraba en 
los topes mas altos, generando sobrecostos que bien se pudieran haber evitado. 
A este deterioro de la economía productiva se le sumó la grave crisis del UPAC 
que culminó en el desmonte del mismo por la corte constitucional, y la aparición 
del UVR (Unidad de Valor Real - Mecanismo de financiación que refleja el poder 
adquisitivo de la moneda), con la Ley 546 de 1999. “ Los objetivos de este nuevo 
sistema de financiación buscan proteger el patrimonio de las familias representado 
en la vivienda, fomentar el ahorro destinado a la inversión en construcción de 
vivienda, ofrecer un mecanismo de financiación eficiente, promover la construcción 
de vivienda y la adquisición de esta, por parte de las familias, promoviendo la 
equidad y la trasparencia”.15  
 
Este desmonte  del UPAC, afectó al sector financiero porque no pudo contar con 
el sector tradicional que impulsaba el desarrollo financiero: el sector de la 

                                                 
14 ALVAREZ, Eduardo. Apuntes sobre la crisis del sector financiero. Separata del Tiempo. 
22 de diciembre de 1.999, Pág. 11. 
15 H. López. Ley 546 de Vivienda y sus implicaciones en el campo procesal Civil. Pág. 50 - 
53  
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construcción, además de los  recursos por la alta demanda de crédito para 
adquisición de vivienda. 
 
 
La banca pública contabilizó el 80% de las pérdidas totales del sistema financiero 
de Colombia en 1999, que ascendieron a 1.500 millones de dólares. El Banestado, 
el Banco Agrario, el Banco Central Hipotecario (BCH), el Banco Cafetero y la 
compañía de seguros La Previsora, fueron las entidades estatales que más 
pérdidas arrojaron. 
 
El coste del salvamento de la crisis, que el Gobierno de ese entonces calificó de 
"estruendosa", fue de 2.093 millones de dólares, lo que representó un 2,6% del 
Producto Interior Bruto (PIB) de Colombia, según informó el 9 de febrero de 2.000, 
del Fondo de Garantías de Instituciones Financieras (Fogafín). 
El desastre financiero se intentó solventar a través del impuesto del dos por mil 
(cobrado por los bancos a sus clientes por las transacciones realizadas) que fue 
una medida poco popular y generó la deserción de miles de cuenta habientes. 
  
En el mes de diciembre de 1999 , el Fondo Monetario Internacional (FMI) otorgó a 
Colombia un crédito de 2.700 millones de dólares con la condición de que todos 
los bancos públicos del país fueran privatizados antes de que finalice el año 2001. 
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4.  SECTOR FINANCIERO Y MACROECONOMIA 

 

La fragilidad del Sistema Financiero y los choques macroeconómicos, generan 
problemas en las Instituciones Financieras;  las causas macroeconómicas son de 
gran importancia en el desarrollo de las crisis, por la relación que existe entre el 
desempeño de la  actividad financiera y el desarrollo de la economía. Así  mismo 
las causas microeconomicas y las  variables del sistema que influyen en las crisis, 
estas se asocian a la estructura de las instituciones, sus indicadores y el 
comportamiento de las variables mas representativas como los recursos 
disponibles y cartera para realizar su objeto social. 
 
El marco de referencia para realizar el modelo con las variables  del sector 
financiero y el sector real se baso en la información de algunos analistas empíricos 
recientes “que demuestran que los cambios en las variables y políticas 
macroeconómicas han predecido la aparición de muchas crisis bancarias, 
obligando a los responsables de la supervisión del sistema financiero a incluir el 
monitoreo de variables macroeconómicas”16 
 
Gray en 1999  “afirma que la influencia se ejerce desde la macroeconomía hacia el 
patrimonio del sector real lo que posteriormente afecta el patrimonio del sector 
bancario por medio de la cartera vencida. La vulnerabilidad de un sector se puede 
medir a través de la estimación de los cambios en el valor económico del sector, 
en repuesta a choques externos, cambios en las variables macroeconómicas y 
opciones de política económica”17 
 
A continuación se enunciaran las variables identificadas  que inciden en el sistema 
financiero y que pueden ser significativas para la determinación de  crisis  y 
bonanzas: 
  
Variables del  Sector Financiero y de desempeño del mismo. 
 
 

 Solidez: Patrimonio/Activo, es el porcentaje del activo que representa al 
patrimonio. 

 

                                                 
16 A.  Jaramillo y A.  Angel.  Sector Bancario y Coyuntura Económica el caso colombiano 
1990-2000.  Grupo de estudios en economía y empresa.  Universidad EAFIT.  Medellín 
2002 
17 Idem. 
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  Rentabilidad del Activo: Margen financiero bruto como proporción de los 
activos. Se define como “la capacidad del activo para producir utilidades, 
con independencia de la forma como halla sido financiado, ya se con deuda 
o patrimonio”18. Y  refleja  la eficiencia del  sistema financiero. 

 
 

 Solidez   -  Riesgo:  mide la cartera improductiva neta mas los bienes 
recibidos en pago netos sobre el Patrimonio. Se determino ya que al 
estudiar las crisis la cartera vencida es altamente representativa;  y los 
bienes recibidos en pago aumentaron en la crisis de los noventa. 

 
 

  Recursos Disponibles: son los dineros que captan las entidades financieras 
por medio de depósitos; estos pueden ser en cuenta corriente, ahorro o 
CDT´S; uno de los factores para escoger esta variable es la definición que 
otorga el Fondo Monetario Internacional a las crisis donde se presentan 
retiros masivos de depósitos.   

 
 

 Cartera Neta del Sistema Financiero:  se identifico,  debido a que durante  
la crisis de los noventa esta variable  presento una notable disminución, por 
el alto costo que representaban las tasas de interés. 

 
 
Variables Macroeconómicas 
 
 

 Crecimiento del PIB: El Producto Interno Bruto es el valor monetario de los 
bienes y servicios finales producidos por una economía en un periodo 
determinado; el cual refleja el comportamiento de la economía. 

 
 

 Inflación: consiste en el crecimiento generalizado y continuo  de los precios 
de los bienes, servicios y factores productivos de un país. La inflación 
implica por tanto la reducción de la capacidad adquisitiva del dinero y por 
ende aumenta la posibilidad de crisis. 

 

                                                 
18 H. Ortiz. Análisis Financiero Aplicado. Universidad Externado de Colombia. Undécima 
Edición. Bogota,  2002. 



 

 

 

28 

 Tasa de Interés Activa o tasa de colocación y tasa de Interés Pasiva o de 
captación las cuales son determinantes en los créditos y depósitos. 

 
 

 Desempleo: se identifico ya que en la crisis de los noventa fue 
representativo. Al aumentar,  el ingreso de las personas disminuye y por 
ende su capacidad de pago afectando la cartera de los establecimientos 
financieros. 

 
 

  Base Monetaria: “Total del crédito privado sobre el banco central, esto es, 
a la suma del efectivo en manos del público, el efectivo en poder de los 
bancos y los depósitos de la banca privada”19. 

 
 
 

 
5. MODELO ECONOMETRICO 

 
 

 
Esta sección del proyecto se concentra en validar las hipótesis de la incidencia de 
las variables económicas y variables del comportamiento del desempeño bancario, 
sobre la estabilidad financiera,  para llegar a determinar un modelo,  que indique 
cuales de ellas son más representativas en las épocas de crisis  y bonanzas. 
 
A lo largo de la historia de la actividad financiera se han presentado épocas de 
crisis y bonanzas donde las variables son las mismas pero tienen un 
comportamiento diferente.  
 
Para esto se hizo un  modelo econométrico con una variable dependiente en 
función de unas variables explicativas según se ilustra en el figura 3. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
19 http://www.eumed.net/cursecon/12/12-5.htm 

http://www.eumed.net/cursecon/12/12-5.htm
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Figura 3. ESQUEMA MODELO ECONOMETRICO 
 
 

 
 

Fuente: Adaptación Propia. 
 
 
Para realizar este modelo se tomo una muestra desde 1980 hasta el 2002 con 
datos que se obtuvieron del Banco de la Republica, el DANE, el Departamento 
Nacional de Planeación,  la Superintendencia Bancaria y  de la base económica 
del laboratorio financiero de la Universidad Autónoma de Bucaramanga.  
 
Para medir la estabilidad y la inestabilidad del sistema financiero se tomo como 
variable dependiente o explicada según nuestro criterio la  solidez de las 
instituciones financieras, de acuerdo al concepto de crisis, donde crisis es la 
ruptura de una situación de estabilidad, con un comportamiento en que las 
instituciones son sólidas.  
 
La solidez es una razón financiera definida como el porcentaje del activo que 
representa al patrimonio. 
 
Validamos este criterio  por medio de la figura 4, donde podemos observar  los 
ciclos económicos que representan una relación directa entre la economía y el 
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sistema financiero y además nos muestra los puntos críticos en la crisis de los 
ochenta y noventa, 1985 y 1998 respectivamente.  
 
  
Figura 4. SOLIDEZ 
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Fuente: Superintendencia Bancaria 
 
 
A continuación se realizara el análisis de dos modelos econométricos en donde el 
primero, toma como variables explicativas de la solidez indicadores del 
comportamiento y desempeño del sector financiero así como la cartera neta  y los 
depósitos, así: 
 
Solidez = f (Rentabilidad del Activo, Solidez–Riesgo, Recursos disponibles, 
Cartera Neta)  
 
Un segundo modelo, que toma como variables explicativas de la Solidez, tanto 
variables macroeconómicas como las antes mencionadas,  donde:  
 
Solidez = f (Rentabilidad del Activo, Solidez–Riesgo, Recursos disponibles, 
Cartera Neta, Crecimiento del PIB, Inflación, Tasa de Interés Activa, Tasa de 
Interés Pasiva, Desempleo, Base Monetaria). 
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5.1.  ANALISIS PRIMER MODELO 
 
 
Al correr el modelo EViews con las variables microeconomicas, nos arrojo como 
primera ecuación la tabla 1, en ella se puede observar que las variables mas 
significativas son: la Solidez-Riesgo [(Cartera Improductiva Neta + Bienes 
Recibidos en pago Netos)/Patrimonio],  y la cartera Neta. Sin embargo esta 
ecuación tiene problemas de autocorrelación. 
 
Este problema fue identificado por medio del estadístico d Durbin-Watson (prueba 
mas conocida para detectar correlación serial) el cual es  muy bajo, al igual que el  
R-squared (R2), que indica que la línea de regresión solo se ajusta en un 89% a 
los datos, lo cual revela que la medida de la bondad del ajuste es mínima,  esto se 
puede  confirmar con la prueba de godfrey que me indica que la probabilidad de 
aceptar la hipótesis nula es muy baja del 0.00354,  por ello se rechaza y se acepta 
la alterna. 
 
Los problemas de autocorrelación  o correlación serial pueden aparecer por las 
siguientes razones y que se pueden demostrar en  nuestro modelo: la inactividad 
de las  series económicas en este caso de las variables micro, el sesgo de 
especificación que resulta de excluir del modelo algunas variables relevantes 
(macroeconómicas)  y la exclusión de variables rezagadas. 
 
En conclusión las variables que escogimos para esta muestra no son 
representativas. 
 

 

Tabla 1. ECUACION PRIMER MODELO  
 
 
Dependent Variable: SOLIDEZ 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/04   Time: 11:30 
Sample: 1980 2002 
Included observations: 23 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

SOLIDEZ_RIESGO01 -0.044457 0.005617 -7.914621 0.0000 
RENTACTIVO 0.158489 0.096816 1.637006 0.1190 

RECURSOS_DISPO
NIBLES01 

-1.81E-10 5.81E-10 -0.310919 0.7594 

CARTERA_NETA_S_
F01 

1.18E-06 5.71E-07 2.066193 0.0535 
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C 0.092312 0.008707 10.60219 0.0000 

R-squared 0.898516     Mean dependent var 0.098809 
Adjusted R-squared 0.875964     S.D. dependent var 0.022991 
S.E. of regresión 0.008097     Akaike info criterion -6.604913 
Sum squared resid 0.001180     Schwarz criterion -6.358066 
Log likelihood 80.95650     F-statistic 39.84183 
Durbin-Watson stat 0.869009     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

Fuente: EViews  
 

Tabla 2.  BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     

F-statistic 9.975306     Probability 0.005739 
Obs*R-squared 8.505262     Probability 0.003541 

     

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/04   Time: 18:31 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

SOLIDEZ_RIESGO01 0.001722 0.004621 0.372581 0.7141 
RENTACTIVO 0.061359 0.081438 0.753444 0.4615 

RECURSOS_DISPO
NIBLES01 

3.08E-10 4.84E-10 0.636431 0.5330 

CARTERA_NETA_S_
F01 

-2.37E-07 4.72E-07 -0.501694 0.6223 

C -0.004786 0.007272 -0.658125 0.5193 
RESID(-1) 0.662051 0.209618 3.158371 0.0057 

     

R-squared 0.369794     Mean dependent var -1.32E-17 
Adjusted R-squared 0.184439     S.D. dependent var 0.007324 
S.E. of regresión 0.006614     Akaike info criterion -6.979665 
Sum squared resid 0.000744     Schwarz criterion -6.683449 
Log likelihood 86.26615     F-statistic 1.995061 
Durbin-Watson stat 2.116379     Prob(F-statistic) 0.131068 

     

 
Fuente: EViews  
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Como el anterior modelo no es representativo, y para corregir el problema se opto 
por realizar un modelo dinámico, donde la variable dependiente Y, puede 
responder  a otra variable X después de un periodo de tiempo, este periodo se 
llama rezago. 
 
Para hallar el periodo de rezago se calculo el “Ro” , tasa de descenso  o de caída, 
el cual arrojo  un valor de 0.5664, (Ver tabla 3), entonces el periodo de rezago es: 
 

Rezago medio o promedio =        
 

           1 -   
 

donde  es la tasa de descenso, o de caìda, del rezago distribuido y  1 -   es la 
velocidad de ajuste. 
 
Tabla 3.  DETERMINACION RO  Y/O RESID01(-1) 
 
 
Dependent Variable: RESID01 
Method: Least Squares 
Date: 11/04/04   Time: 09:51 
Sample(adjusted): 1981 2002 
Included observations: 22 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RESID01(-1) 0.566416 0.181690 3.117481 0.0052 

R-squared 0.316377     Mean dependent var 1.63E-06 
Adjusted R-squared 0.316377     S.D. dependent var 0.007497 
S.E. of regression 0.006198     Akaike info criterion -7.284684 
Sum squared resid 0.000807     Schwarz criterion -7.235092 
Log likelihood 81.13153     Durbin-Watson stat 1.779440 

 
Fuente: EViews  
 
 
Entonces: 
 
Rezago medio =       0.5664            =  1.3063 
 
          1 – 0.5664 
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el cual se denomia  “el promedio ponderado de todos los rezagos involucrados, 

con los coeficientes   actuando como ponderaciones”20.   En resumen la 
velocidad con la cual Y responde a X es un periodo.  
 
La variable dependiente solidez se rezago con un periodo de tiempo volviéndose  
explicatoria, además se hicieron pruebas con las otras variables independientes 
arrojando como resultado que la rentabilidad del activo se rezagara un periodo de 
tiempo,  la ecuación del modelo dinámico se observa en la tabla 4.   
 
En este modelo dinamico las variables exogenas explican la solidez en un 92% 
según el R2, con un f-estatistic de 37.18834 y según la prueba de godfrey la 
probabilidad de aceptar la hipótesis nula es  0.3916,  muy alta  (ver cuadro 5), por 
tanto se acepta la hipotesis nula y se rechaza la alterna.  
 
Por lo tanto este modelo es significativo desde el punto de vista global, donde las 
variables que mejor explican la solidez, según el t-stadistico son solidez-riesgo y 
rentabilidad del activo. 
 
 
Tabla 4. ECUACIÓN MODELO DINAMICO 
 
 
Dependent Variable: SOLIDEZ 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/04   Time: 11:33 
Sample(adjusted): 1981 2002 
Included observations: 22 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

SOLIDEZ_RIESGO01 -0.043934 0.005078 -8.652114 0.0000 
RENTACTIVO(-1) 0.218944 0.107133 2.043678 0.0578 

RECURSOS_DISPO
NIBLES01 

-5.98E-11 5.62E-10 -0.106426 0.9166 

CARTERA_NETA_S_
F01 

1.14E-06 6.21E-07 1.839324 0.0845 

SOLIDEZ(-1) -0.022755 0.143166 -0.158939 0.8757 
C 0.089504 0.010210 8.765956 0.0000 

R-squared 0.920769     Mean dependent var 0.098964 
Adjusted R-squared 0.896010     S.D. dependent var 0.023520 
S.E. of regression 0.007585     Akaike info criterion -6.698374 
Sum squared resid 0.000920     Schwarz criterion -6.400817 
Log likelihood 79.68211     F-statistic 37.18834 

                                                 
20 D.  Gujarati.  Econometría Básica. Tercera edición. Mc Graw-Hill.  Santafè de 
Bogotá.  1997 
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Durban-Watson stat 1.646503     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Fuente: EViews 
 
 
Tabla 5: BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST – MODELO 
DINAMICO 
 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     

F-statistic 0.517495     Probability 0.482970 
Obs*R-squared 0.733680     Probability 0.391693 

     

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/04   Time: 18:35 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

SOLIDEZ_RIESGO01 -0.000609 0.005225 -0.116536 0.9088 
RENTACTIVO(-1) -0.010364 0.109735 -0.094442 0.9260 

RECURSOS_DISPO
NIBLES01 

5.38E-11 5.76E-10 0.093405 0.9268 

CARTERA_NETA_S_
F01 

-6.00E-08 6.36E-07 -0.094275 0.9261 

SOLIDEZ(-1) -0.011451 0.146244 -0.078304 0.9386 
C 0.002087 0.010766 0.193867 0.8489 

RESID(-1) 0.196774 0.273536 0.719371 0.4830 
     

R-squared 0.033349     Mean dependent var -2.39E-17 
Adjusted R-squared -0.353311     S.D. dependent var 0.006620 
S.E. of regresión 0.007702     Akaike info criterion -6.641383 
Sum squared resid 0.000890     Schwarz criterion -6.294233 
Log likelihood 80.05521     F-statistic 0.086249 
Durbin-Watson stat 1.889588     Prob(F-statistic) 0.996822 

     

 
 
Fuente: EViews 
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Por ultimo, la ecuación del modelo dinámico es: 
 
Solidez = -0.043934Solidez-Riesgo + 0.218944RentabilidadelActivo + 5.98E-11 
RecursosDisponibles + 1.14E-06Cartera Neta – 0.022755Solidez (-1) + 0.089504 
 
 
5.2.  ANALISIS SEGUNDO MODELO 
 
Según la literatura las crisis financieras son afectadas por variables 
macroeconomicas y variables del entorno financiero, por lo tanto se realizo un 
segundo modelo,  para validarlo. 
  
La ecuación de la tabla 6 muestra que son representativas las variables 
macroeconomicas,  teniendo en cuenta que para correr el modelo se eliminaron 
las variables base monetaria, tasa de interés activa y pasiva por no ser 
significativas para explicar la solidez, sin olvidar que las tasas de interes influyeron 
en las crisis de la decada de los ochenta y noventa; este modelo toma como 
variables mas significativas según el t-stadistico la Solidez-Riesgo (mide la cartera 
vencida), la cartera neta, desempleo, inflación, crecimiento del Pib, rentabilidad del 
activo, siendo menos representativa los recursos disponibles, evidenciando la 
teoria de las crisis. 
 
Estas variables explican la solidez con un 97.32% de confianza según el R2, 
además no tiene problemas de autocorrelacion, la prueba de Durbin-Watson es 
alta, asi como la prueba de godfrey (Ver tabla 7), donde se observa que la 
probabilidad de aceptar la hipótesis nula es del 6%, entonces se acepta y se 
rechaza la alterna. En conclusion este modelo al ser eficiente  explica mejor la 
solidez siendo el valor agregado a nuestro proyecto. 
  
 
Tabla 6. ECUACIÓN DONDE SE EXPLICA LA SOLIDEZ DE ACUERDO A 
VARIABLES MACROECONÓMICAS E INTERNAS DEL SISTEMA FINANCIERO 
  
Dependent Variable: SOLIDEZ 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/04   Time: 13:06 
Sample: 1980 2002 
Included observations: 23 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

RENTACTIVO 0.150202 0.060840 2.468815 0.0261 
RECURSOS_DISPO

NI 
-6.71E-10 4.40E-10 -1.525552 0.1479 

CARTERA_NETA_S_ 1.69E-06 4.01E-07 4.226959 0.0007 
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F 
SOLIDEZ_RIESGO01 -0.034268 0.004187 -8.183787 0.0000 

INFLACION -0.120528 0.033987 -3.546319 0.0029 
DESEMPLEO -0.302823 0.073156 -4.139435 0.0009 

CRECIMIENTOPIB 0.198166 0.061214 3.237285 0.0055 
C 0.143029 0.014291 10.00825 0.0000 

R-squared 0.973220     Mean dependent var 0.098809 
Adjusted R-squared 0.960723     S.D. dependent var 0.022991 
S.E. of regression 0.004557     Akaike info criterion -7.676309 
Sum squared resid 0.000311     Schwarz criterion -7.281355 
Log likelihood 96.27756     F-statistic 77.87558 
Durbin-Watson stat 2.697705     Prob(F-statistic) 0.000000 

Fuentes: Eviews} 
 
 
Tabla 7.  BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST 
 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

      

F-statistic 2.044110     Probability 0.169084  
Obs*R-squared 5.502565     Probability 0.063846  

      

      
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 10/13/04   Time: 12:54 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

      

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
      

RENTACTIVO 0.014207 0.059873 0.237279 0.8161  
RECURSOS_DISPO

NI 
-3.24E-10 4.60E-10 -0.702856 0.4945  

CARTERA_NETA_S_
F 

2.88E-07 4.22E-07 0.683124 0.5065  

SOLIDEZ_RIESGO01 0.000128 0.003944 0.032506 0.9746  
INFLACION -0.035088 0.036268 -0.967462 0.3510  

DESEMPLEO -0.025285 0.072448 -0.349002 0.7327  
CRECIMIENTOPIB 0.044977 0.062235 0.722685 0.4827  

C 0.008484 0.014439 0.587587 0.5669  
RESID(-1) -0.624893 0.311699 -2.004795 0.0663  
RESID(-2) -0.335369 0.297182 -1.128494 0.2795  

      

R-squared 0.239242     Mean dependent var 6.00E-18  
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Adjusted R-squared -0.287437     S.D. dependent var 0.003762  
S.E. of regression 0.004269     Akaike info criterion -7.775836  
Sum squared resid 0.000237     Schwarz criterion -7.282143  
Log likelihood 99.42212     F-statistic 0.454247  
Durbin-Watson stat 2.260799     Prob(F-statistic) 0.880446  

      

      

 
 
Se define la ecuación de la siguiente manera:  
 
 

solidezestimada = -0.03426800049*solidez_riesgo01 + 0.150201574*rentactivo - 
6.709521437e-10*recursos_disponi + 1.693925336e-06*cartera_neta_s_f - 
0.120528215*inflacion - 0.3028230804*desempleo + 0.198165954*crecimientopib 
+ 0.1430288173 
 
 
Con este modelo se pueden efectuar pronósticos donde:  
 
 

 Un aumento de la cartera improductiva mas los bienes recibidos en pago 
sobre el patrimonio, disminuyen en un 0.03426 la solidez. 

 Un aumento de un 1% en la rentabilidad del activo, aumentan  en un 15% la 
solidez del sistema financiero. 

 Un aumento  de  los recursos disponibles,   disminuye en un  
6.709521437e-10 la solidez. 

 Un aumento en la cartera neta del sistema financiero, aumenta en un 
1.693925336e-06, la solidez. 

 Un aumento en un 1% de la inflación,  disminuye en un 12% la solidez del 
sistema financiero. 

 Un aumento de un 1% en el desempleo,  disminuye en un 30%  la solidez. 

 Un aumento de un 1% en el crecimiento del PIB,  aumenta en un 19% la 
solidez. 

 
 

Otra forma de saber si el modelo pronostica bien es graficando la solidez del 
mercado observada vs  la solidez estimada ya que muestra  un error mínimo y 
tienden a unirse. 
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Figura 5. SOLIDEZ OBSERVADA VS SOLIDEZ ESTIMADA 

 

 

 

Fuente: EViews-Residual 
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6.  CONCLUSIONES 

 

El sistema financiero  colombiano se ha desarrollado y adaptado históricamente de 
acuerdo con las necesidades económicas y financieras del país, el desarrollo 
mundial de las finanzas y la política;  en un lento pero decisivo desarrollo hacia la 
operatividad y la modernización. Pero este proceso no ha estado exento de crisis y 
de bonanzas que han generado  ruina o por el contrario desarrollo en el sector. 

 
 
Las variables microeconomías emanadas del sector financiero y las 
macroeconómicas del sector real son generadoras de bonanzas y crisis, pero 
existen problemas coyunturales generados por malos manejos que crean 
desajustes en el sector y por ende crisis.  

 

Nuestro modelo econométrico permite que los estudiosos de la economía, 
estudiantes e inversionistas, validen que variables macroeconómicas y 
microeconomías inciden en las épocas de crisis y bonanzas, en el caso de los 
administradores de los establecimientos financieros este modelo puede ser de 
gran utilidad ya que cualquier cambio relevante en las variables 
macroeconómicas, alertaría a tomar medidas preventivas para disminuir su 
impacto en la solidez de las instituciones. 

 
 
El manejo económico en las crisis ha generado resultados no esperados por las 
autoridades económicas. El impuesto del 2 por mil fue instituido para capitalizar al 
sector financiero luego de su grave crisis al final de los noventa, pero continuó 
cobrándose luego de superada la situación y se incrementó, generando que un 
gran numero de dinero fluya por fuera del sistema, no llegue a las cuentas de 
ahorro o corriente, para evitar dicho impuesto, lo que ha disminuido la liquidez del 
sector. Esta medida y muchas otras que se instituyen como instrumentos para 
mejorar al sector se pueden convertir con el tiempo en obstáculos para su mejor 
desarrollo. 
 
 
El sector financiero colombiano tiende a modernizarse, a estar a tono con el 
desarrollo financiero mundial, por ello a través de leyes, decretos y medidas, el 
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estado colombiano lo provee de la estructura que requiere para lograr su 
actualización,  modernización y  especialización. 
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