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INTRODUCCION

La crisis financiera es el resultado de la recesion econdmica originada por
situaciones de inestabilidad de un pais, la cual muestra que estos no son
fendmenos sorpresivos cuyas causas son dificiles de determinar, por el contrario

son episodios repetitivos en los que intervienen los mismos factores

Colombia atraveso por tres periodos criticos (1975, 1982 y 1999), afectando el
crecimiento econdmico, acompafiado de un alto desempleo y una alta devaluacion
de la moneda, esto se vio reflejado en el sector financiero en especial en los
bancos, los cuales empezaron a sentir problemas por la alta acumulacion de

préstamos incobrables y el nivel de capital se deterioro cada vez mas.

Como consecuencia de las dificultades que atraveso el sector financiero se creo
en el ano de 1985 el Fondo de Garantias Financieras (FOGAFIN), varias
instituciones crediticias tuvieron que ser auxiliadas mediante una linea de
capitalizacién y otras fueron liquidadas porque no estaban en capacidad de
cumplir con los requisitos exigidos en cuanto a niveles de capitalizacion y
solvencia. Las entidades publicas sufrieron las mayores perdidas, ya que sus
resultados se vieron afectados no solo por lo aspectos coyunturales que
afrontaron los bancos privados, si no también por problemas de corrupcién de
ineficiencia tipicos de las instituciones estatales.

Con esta investigacion se pretende crear un modelo que permita anticiparse a un
evento desagradable en la economia colombiana, con el fin de tomar los

correctivos del caso.



1. LAS CRISIS FINANCIERAS EN COLOMBIA'

Los grandes bancos oficiales. El Banco Nacional a partir de 1885 y el Banco
Central a partir de 1905, fueron concebidos originariamente como sociedades de
caracter privado que nunca tuvieron eco entre los inversionistas, el Banco Central,
banquero en la administracion de reyes, se convirtid en una institucion totalmente
privada que después se incorporo al Banco Bogota a finales de los 20.

La experiencia bancaria de fines del siglo XIX y las primeras dos décadas del
actual no llegaron a consolidar un sistema institucional de captacion y colocacion
de excedentes financieros, cada entidad alcanzo un funcionamiento insular, en

principio independiente de la actividad de las demas instituciones financieras.

1.1. Ahos Veinte

En el afio de 1923 se crearon las leyes 25 y 45 en la ley 45 de 1923 los bancos
comerciales- nacionales o extranjeros aparecen como intermediarios de corto
plazo, Sus operaciones crediticias deberian responder al principio de /a
autoliquidez de los activos que caracterizaba al modelo bancario ingles: créditos al
comercio y préstamos al sector manufacturero.

El papel y la importancia de los bancos hipotecarios fueron refrendados en 1924 al
expedirse la ley 68 que creo el Banco Agricola Hipotecario, entidad que segun la
norma tendria un capital mixto dividido por mitades entre el estado y el sector
privado.

Se fundo el Banco Agricola que respondia el propdésito de convertir el crédito de
largo plazo en un factor de modernizaciéon del sector agricola, se le dio tanta
importancia a este banco que el estado aporto como capital el ultimo contado de
indemnizacién americana por la independencia de Panama, asi fue con el Banco
de la Republica en 1923.

! AVELLA, Cardenas y LARA, Ocampo. Introduccion a la Macroeconomia Colombiana.Tercer Mundo Editores.
P. 264 - 272



1.1.2. Crisis de los Anos veinte

Esta crisis tuvo profundas repercusiones en la estructura financiera, el cierre del
mercado financiero internacional interrumpié la colocacién de cedulas en el
exterior, eliminado la principal fuente de recursos de los bancos hipotecarios, en la
banca comercial sufri® una mengua sustancial de su financiacion externa, ya que
los corresponsales extranjeros disminuyeron sus financiaciones en un 57% en los
primeros tres trimestres de 1931.

La deflacion coloco a los deudores ante la imposibilidad de sostener sus pagos a
las instituciones financieras, la banca hipotecaria llego al punto insostenible de
continuar sus pagos a los tenedores de cedulas en el exterior cuando se habia
paralizado por completo el crédito externo y los deudores de largo plazo habian
cesado en el cumplimiento oportuno de sus pagos, la banca comercial debi6
enfrentar una reduccién masiva de su liquidez y sus depdsitos a la vista en
moneda nacional, en la medida en que la caida de las reservas internacionales se
financiaba con un drenaje del medio circulante.

La dinamica de crecimiento del mercado financiero en la segunda mitad de los
veinte se fue a pique con el cierre de los mercados externos de capitales y la
recesion generalizada.

Para arreglar la crisis algunos sectores econémicos como el cafetero pidieron la
accion directa del estado para evitar el derrumbe definitivo del modelo bancario
acogido en los veinte ? . El gran sacrificado fue la banca hipotecaria y con ella el
crédito a largo plazo; Determinaron la creacion la creacion del Banco central

Hipotecario con el propdsito de liquidar la cartera mala de los bancos.

Y fue capitalizado con el banco de la republica y demas recursos existente de

otros bancos.

. El modelo financiero de los veinte los bancos hipotecarios eran intermediarios de fondos prestables a largo
plazo.



La crisis financiera internacional afecto notablemente la segunda mitad de los
anos 20, el estado asumié el desplome del sistema financiero creando nuevas

entidades.

1.2. Aihos Cuarenta
El Modelo Intervencionista Del Fomento Financiero

En los anos cuarenta se abrieron nuevas opciones al sistema interno de
financiamiento, el acceso el mercado financiero internacional habia quedado
reducido a las exigencias minimas del comercio exterior, atendidas principalmente
por los bancos extranjeros, fuera de estas operaciones de corresponsalia y
algunas de proveedores, el cierre de las fuentes privadas de financiamiento
externo fue practicamente total, La reanulacion del crédito interno se logro con una
entidad de fomento norteamericana, el banco de exportacion e Importacion. El
primer crédito de la Institucion se destino en buena parte a financiar las
operaciones de largo plazo de la Caja Agraria, creada en 1931, y se financio el
capital inicial del instituto de Fomento industrial.

Esta politica de fomento crediticio formo parte de una reorganizacion institucional
mas amplia que indujo la creacion del Fondo Nacional de café, los Fondos
Ganaderos, el Instituto de Crédito Territorial y del Instituto Nacional de
Abastecimiento.

A, fines de los cuarenta, ante la debilidad del mercado financiero se crearon las
sociedades de capitalizacion (Ley 66 de 1947) con el proposito de apoyar la
formacion de capitales con destino a la inversidon productiva, se prefirid crear un
nuevo tipo de entidad, antes que utilizar las posibilidades ofrecidas por el sector
financiero ya existente.

El decreto 384 de 1950 autorizo a los bancos para otorgar prestamos con plazos
hasta de 5 anos para ciertos sectores econdmicos mediante el decreto 756 de
1951 se vinculo directamente al banco de la Republica con la creacion de
condiciones favorables al desarrollo econémico a través de las politicas
monetarias, crediticias y cambiarias, quedaron bajo la autoridad del Banco la



fijacion de los cupos de crédito, de las tasas de interés para los créditos
redescontables y la determinacion y variacion de los encajes.

1.3. Ainos Cincuenta

En los anos cincuenta se crearon nuevas instituciones bancarias de inspiracion
oficial a favor de sectores especificos para desarrollar en las ciudades con la
pequefia industria lo que la Caja Agraria realizaba en el campo. Con este
propésito se fundo en 1951 el Banco popular, igualmente en apoyo a la ganaderia
y la agricultura comercial se fundo en 1956 el Banco Ganadero y el 1953 el Banco
Cafetero, respaldando la accion de la Federacion y otras entidades del sector
cafetero.

A finales de los cincuenta, se propuso la creacion de un nuevo tipo de institucion
con el animo de captar recursos a plazo, tarea que los bancos no podian acometer
con sus tradicionales depdsitos de ahorro y a término, fue asi que nacieron asi las

corporaciones financieras (Decretos 336 de 1957 y 2369 de 1960).

1.4. Aihos Sesenta

En 1963 se creo la Junta Monetaria, encargada desde entonces de todo lo relativo
al manejo monetario y financiero.

También existieron aperturas de fondos de fomento adscritos al Banco de la
Republica, con el fin de promover el financiamiento en sectores como la industria,
la agricultura y las exportaciones, a través del mecanismo de redescuento.

Como es el caso de El Fondo de Inversiones Privadas FIP, concebido para
completar la financiacion externa de proyectos industriales de larga maduracion.
En pocos afios el Fondo Agricola creo un fondo similar para el financiamiento de
los cultivos transitorios, con el nombre de Fondo Financiero Agrario FFA,
alimentado con recursos procedentes de la venta de bonos de Fomento Agrario a

los bancos.



En esta época se crearon otros fondos como: El Fondo de Promocion de
Exportaciones (Proexpo), El Fondo de Apoyo en Programas Publicos de desarrollo
de las ciudades, El Fondo de Desarrollo Urbano .

Los fondos se han financiado con una variedad de recursos que han incluido el
crédito del Emisor, el crédito externo, la colocacion de titulos en mercado abierto y
las inversiones obligatorias de los bancos comerciales.

En resumen superada la crisis de los afios treinta, se opto por un modelo de
organizacion financiera fuertemente intervencionista en relacion con el destino de
los recursos financieros, particularmente de largo plazo. El estado delego en el
Banco de la Republica el manejo de la politica monetaria, de crédito y cambios, y
los vinculo directamente a las politicas de desarrollo econémico, dentro del mismo
marco de impulso del desarrollo se crearon nuevas instituciones comerciales, de
inspiracion oficial, en beneficio de sectores especificos, también fueron creadas
las sociedades de capitalizacién y las corporaciones financieras, instrumentos
especificos para la formacion de capitales y la creacién y organizacion de nuevas

empresas.

1.5. Anos Setenta

A mediados de los setenta se tomaron varias decisiones institucionales que
cambiaron radicalmente la fisonomia de la estructura financiera, la primera estuvo
vinculada al plan de desarrollo /as cuatro estrategias, cuando el impulso del sector
de la construccion requiri6 una movilizacion masiva de recursos financieros, se
disefio entonces un sistema para atraer y para orientar hacia la construccién los
recursos necesarios, la modalidad escogida fue la de un activo financiero cuyos
rendimientos nominales garantizaran una tasa de interés por encima de la tasa de

inflacion.

Vino asi que a reconocerse institucionalmente que el verdadero rendimiento de un
activo financiero es solamente su tasa de interés real, es decir, la parte de la tasa

de interés nominal que supera el ritmo de inflacion de la economia.



En 1972 se adopto un nuevo sistema de activos financieros que se denomino con
la sigla UPAC (Unidad de Poder Adquisitivo Constante) para destacar el atractivo
de la correccién monetaria por inflacion.

Otra determinacién que ayudo alterar la fisonomia del sistema fue la legalizacién
en 1973 de los entonces llamados “intermediarios financieros”, que ha servido de
medio para canalizar las operaciones financieras por fuera de las regulaciones
existentes, estas recibieron entonces el nombre de compafia de financiamiento
comercial y fueron autorizadas a captar y colocar fondos a tasas de interés
competitivas.

La reformas de 1974, que altero profundamente la estructura financiera, su
objetivo prioritario fue el desarrollo de la intermediacion y del mercado de
capitales, el propdsito de la reforma consistido en devolverle a la tasa de interés su
capacidad de asignacion de los recursos financieros a los proyectos mas
eficientes desde el punto de vista de su rentabilidad privada, los primeros avances
de la reforma sufri6 un paréntesis entre 1976 y 1979 cuando las presiones
monetarias derivadas de la bonanza cafetera requirieron unos controles severos
sobre las fuentes de la expansion en el Banco de la Republica y el los bancos
comerciales.

Un fendmeno de los mas importantes en los afos setentas fue la expansiéon del

sistema bancario nacional a los mercados financieros extranjeros.

1.6. Ailos Ochenta®

A finales de los setenta, Colombia vivié una situacion de auge econdmico. El
aumento de la demanda externa de café generd una mejora significativa de la
balanza comercial. Esto tuvo sus efectos en una gran bonanza del sector externo
del pais que termin6é por jalonar una significativa aceleracion de la actividad
econdémica*. Ademas, la bonanza petrolera de la época generd un aumento de la

liquidez mundial. Como consecuencia, las tasas de interés internacionales cayeron

® SERRANO, Ana Consuelo. Comparacién De Las Dos Ultimas Crisis Bancarias En Colombia.
Universidad Eafit.

4 MONTENEGRO, Armando. La crisis del Sector Financiero Colombiano. En: Ensayos Sobre Politica
Econdmica. Banco de la Republica. Bogota. Diciembre 1983. Pag. 68.
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y estimularon el endeudamiento de los paises latinoamericanos que tuvieron
acceso a grandes entradas de capital producto del endeudamiento externo a bajo

precio.

Hasta 1974, el sistema financiero habia operado bajo lo que McKinnon define
como represion financiera: una alta intervencién del Estado en los controles de
tasas de interés, altos encajes e inversiones forzosas y asignaciéon de créditos de
fomento®. Sin embargo a partir de ese afo se implantaron reformas que buscaban
disminuir la intervencion del Estado en la determinacion de las tasas de interés,
reducir gradualmente las inversiones forzosas y limitar la emisibn como medio de
financiacion de los créditos de fomento®. Durante la bonanza cafetera este
proceso se interrumpid por los controles a la liquidez, pero en 1980 nuevamente

se reestablecen las libertades al sistema’.

Asi, junto con el aumento de los ingresos por exportaciones y el acceso al crédito
internacional que aumentaron la liquidez de la economia, se inicié un proceso de
liberacion e innovaciones financieras. La afluencia de capitales gener6 una
acumulacion de reservas acompafiada por aumentos en los agregados

monetarios. La demanda se expandio junto con el crédito.

Después de vivir el periodo de auge, el pais cayd en una profunda crisis
econdmica y financiera cuando los paises industrializados preocupados por la
inflacion -producto de la bonanza petrolera- aplicaron politicas restrictivas para
contenerla. El efecto se sinti6 en una recesién internacional que redujo la
demanda por los productos de exportacion de los paises latinoamericanos. Los
precios internacionales del café cayeron provocando una contraccion del sector

exportador colombiano que se tradujo a los demas sectores de la economia.

® Ver URRUTIA, Miguel. El Sistema Financiero Colombiano. Nota editorial En: Revista del Banco de La
Republica, Diciembre de 2000.

® CLAVIJO, Sergio. Overcoming financial crisis during transition from a repressed to a market-based system:
Colombia 1970/89. En: The Colombian Economy: issues of trade and development. Boulder: Westview
Press, 1992. p. 93- 118

" URRUTIA, Miguel. El Sistema Financiero Colombiano. En: Revista del Banco de la Republica. Nota editorial.
Diciembre de 2000.
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Paralelo a la caida de las exportaciones, las tasas de interés internacionales
aumentaron. La caida en el ingreso por exportaciones y el encarecimiento de los
créditos externos volvieron a los paises latinoamericanos incapaces de servir sus
deudas. Los mercados internacionales se cerraron para Latinoamérica luego de
que México, seguido por otras naciones, declara en 1982 una moratoria de la
deuda. Colombia, a pesar de todo, mantuvo sus pagos, diversas entidades
financieras entraron en procesos de franca iliquidez. Se devalud el peso en mas
del 50 %, y al haber grandes cantidades de créditos en dolares, los duefios de
estos fueron a la quiebra

Estos problemas macroecondémicos junto con las debilidades de las instituciones
financieras causaron el colapso del sector bancario. La alta cartera vencida, la
descapitalizacion del sistema y la poca dinamica crediticia enfrentaron a los

bancos a situaciones de iliquidez e insolvencia.

La quiebra de numerosas instituciones financieras y el deterioro de los indices de
rentabilidad hicieron que la intervencion del Estado fuera inevitable y fundamental
para devolver la confianza en el sector. Las politicas que se llevaron a cabo
comprendieron desde la creacion de instrumentos para lograr acuerdos entre
deudores y acreedores, el restablecimiento de la liquidez, la expedicion de normas
sobre la capitalizacion de las instituciones financieras y la creacion de un Fondo
de Garantias de las Instituciones Financieras (FOGAFIN), hasta la liquidacion y

estatizacién de algunas entidades.
1.7. Aiios Noventa®
Al principio de la década, el gobierno llevd a cabo cambios estructurales

importantes de apertura que pretendian mejorar la eficiencia del sector. Se

realizaron reformas laborales, de pensiones y de inversion extranjera que

8 SERRANO, Op. Cit.
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permitieron al sector privado vincularse y lograr una mayor participacién en las
actividades econdémicas claves para el desarrollo. Las modificaciones de las reglas
de funcionamiento de la economia, permitieron la entrada de capitales extranjeros

y la trasformacion de la estructura de las instituciones financieras.

El proceso de apertura de la economia y la consolidacién de la liberalizacién del
sector coincidié con una disminucién 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 el mas dinamico® y la
contratacién de financiamiento con agentes externos. Al mismo tiempo, la
afluencia de capitales aumenté como consecuencia de la apertura de esta cuenta
y la atraccién de un diferencial positivo entre las tasas de interés internas y las

externas.

Estos sucesos se reflejaron en el crecimiento de la demanda por encima de la

produccion, en el déficit en cuenta corriente y en el creciente déficit del gobierno.

Desde 1996, la economia empezé a desacelerarse. En 1997 se dio una
recuperacion, pero solo temporal, ya que luego el crecimiento cayé a niveles

negativos superiores al 4% en 1999.

En el segundo semestre de 1997, los efectos de la crisis asiatica aumentaron el
riesgo percibido por los inversionistas extranjeros y disminuyeron los ingresos por
exportaciones. Como consecuencia se produjo una fuerte salida de capitales que
se agravd con la posterior moratoria rusa. La disminucion de reservas
internacionales se sinti6 por medio del aumento en las tasas de interés y la
disminucién general de liquidez por la convertibilidad de las divisas que no se
repuso posteriormente.

La disminucién de la liquidez afecté la capacidad de pago de los deudores quienes

ante elevadas tasas de interés quedaron imposibilitados para servir sus deudas.

° LORA TORRES, Eduardo y SALAZAR Natalia. Podria repetirse 19827?. Un andlisis de los riesgos
macroeconomicos en Colombia. Santa fé de Bogota: FEDESARROLLO, 1995
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La cartera morosa del sistema financiero se disparé empezando la crisis bancaria
de los noventa. Los bancos, que no contaban con los colchones de liquidez
necesarios para cubrir estos problemas, quedaron iliquidos y tuvieron que recibir
ayudas del gobierno para capitalizarse de nuevo y seguir funcionando. Algunos se
declararon en quiebra y entraron en los respectivos procesos de liquidacion.
Desde julio de 1999 y hasta agosto de 2000 los bancos recibieron ayudas que

superaban el 30% del total de activos del sistema financiero'®.

Acompanando y superando las pérdidas de los bancos privados, los bancos
publicos presentaron problemas mas graves por la incidencia de la corrupcion e
ineficiencia caracteristicas de las instituciones publicas (Comisiéon de la Verdad,
2000)

Al finalizar 2000, la economia todavia no se recuperaba totalmente y el

desempleo no mostraba indicios de recuperacion.

% ARIAS, Andrés. The Colombian Crisis: Macroeconomic Consequences and What to Expect. En: Borradores
de Economia, No. 157. Santa fé de Bogota: Banco de la Republica, Octubre de 2000. pag. 5

13



2. LAS CRISIS BANCARIAS

La definicion exacta de crisis financiera varia dependiendo del aspecto que cada
autor quiera resaltar. EI FMI (1998) define la crisis bancaria como una situacion en
la que las quiebras o los retiros masivos (reales o potenciales) de depdsitos de los
bancos inducen a éstos a suspender la convertibilidad interna de sus pasivos u
obligan a las autoridades a invertir para impedir tales quiebras o retiros masivos
otorgando asistencia en gran escala. Caprio y Klingebiel (1996) consideran que
existe una crisis bancaria cuando el patrimonio ha sido eliminado casi totalmente,
aunque aceptan que pueden surgir problemas lo suficientemente graves como
para quebrar un banco con buen nivel de capital. Kaminsky y Reinhart (1998)
definen los episodios de crisis como situaciones en que las autoridades
econdmicas deben intervenir con paquetes de ayuda para los bancos para
amortiguar corridas bancarias 0 aumentos incontrolables de los activos

improductivos.

Las causas de las crisis se atribuyen principalmente a la estrecha relacién que
existe entre el desempefio general de la economia y las ganancias del sector
bancario, ya que el desempefio de la actividad financiera depende en gran medida
de la rentabilidad y solvencia del resto de la economia. Bajo coyunturas negativas
(politicas contractivas, salida de capitales, pérdida de competitividad, etc.), el
ingreso de las personas cae y, por lo tanto, la capacidad de pagar las deudas
contraidas en el pasado disminuye. La morosidad generalizada deja a los bancos
incapacitados para cumplir sus obligaciones propiciandose un estrés financiero.
Este tipo de causas se agrupan como causas macroeconomicas Yy justifican la
gran importancia de mantener un entorno macroecondémico favorable para

prevenir el desarrollo de crisis bancarias.

14



2.1. Choque y Crisis Bancaria

Las crisis financieras surgen como wuna combinacion entre choques
macroecondmicos internos o externos y vulnerabilidades del sistema bancario;
Estos choques estan asociados con sucesos que de alguna u otra forma
disminuyen bruscamente el ingreso y que se traducen por varios canales al sector
financiero. “Pueden tener su origen en cambios abruptos en las tasas de interés
externas y en las condiciones de los mercados financieros internacionales,
cambios en la confianza o percepcion del riesgo de los paises, etc. Choques de
oferta y cambios bruscos en los términos de intercambio y las tasas de cambio
real de socios comerciales también pueden precipitar una crisis, asi como todo
tipo de choques de origen doméstico que afecten la capacidad de pago de los
prestatarios, poniendo en riesgo la solvencia del sistema.”’’ Los domésticos se
asocian a perturbaciones o cambios en las politicas ejecutadas por las autoridades
econdmicas, como acciones correctivas para contener la inflacion o lograr un
ajuste en la posicion externa (contraccion monetaria y devaluaciones), esfuerzos

por contraer el déficit fiscal, entre otros.

La acumulacion de reservas internacionales empieza a desacelerarse por la
financiacion del déficit de la cuenta corriente. Ademas, si el choque es producto de
un aumento en las tasas de interés internacionales, cambios en los mercados
financieros internacionales, la percepcion del riesgo o, en general, cualquier factor
que reverse la afluencia anterior de capitales, las reservas internacionales
inevitablemente caen. Esto afecta la tasa de cambio atenuando el proceso
revaluacionista anterior. De esta forma, el tipo de cambio empieza a subir a una

velocidad que depende del grado de la salida de capitales.

Las exportaciones continuan por debajo de su tendencia y su nivel aumenta a

medida que la moneda se devalua. El comportamiento de las importaciones cae

" CORREA, Patricia. Reflexiones Sobre la Coyuntura Financiera. En: Revista del Banco de la Republica.
1999. Pag. 29
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con respecto a los niveles anteriores, ya que la desaceleracion de la economia se

refleja en una caida del consumo de bienes tanto nacionales como importados.

La expansion de la demanda agregada evidentemente cae y, como consecuencia
de la desaceleracion de la economia y los golpes a las empresas, los despidos se

hacen inevitables por lo que el nivel de desempleo aumenta.

Tanto los activos totales como la cartera del sistema bancario contindan en niveles
elevados. La cartera irrecuperable empieza a subir considerablemente como
producto de los choques y la evaluacidon incorrecta del riesgo de los periodos
anteriores (FMI, 1998). Con el aumento de la cartera vencida, los bancos se
descapitalizan y quedan sin respaldo para cumplir con obligaciones, por lo que es
necesario hacer nuevos aportes por parte de los accionistas y crear planes de
auxilio por parte del gobierno. Muchas veces, los aumentos del capital en los
bancos son temporales, ya que los altos niveles de cartera vencida absorben, via

provisiones, las inyecciones de capital.
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3. MODELO LOGIT
3.1. Senalizacion Del Horizonte

Para este modelo se utilizo un promedio de duracién de crisis financiera de 3 afios
puesto que se presentaron cambios considerables en las variables de analizadas;
autores como Hutchison (1999) 12 determinan que el tiempo promedio de duracion
de una crisis financiera es 3.9 afios segun un estudio realizado sobre las causas y

efectos de las crisis bancarias en paises desarrollados y subdesarrollados.
3.2. Definicion del Modelo Probabilistico

Los modelos de regresion con variable dependiente dicotoma has sido
ampliamente usado en la literatura reciente de la crisis financiera. Estos modelos
son llamados asi debido a que la variable dependiente toma valores entre 0 y 1 (0
= no crisis y 1 = crisis), con los cuales se trata se construir un sistema de alerta
temprana que permite identificar la probabilidad de que ocurra o no ocurra el
evento. (Kaminsky y Reinhart 1998, Demirgug-Kunt y Detrahgiache 1998).

Para realizar la comparacion es necesario definir el punto de inicio y el maximo de
las crisis. La determinacion de estas dos fechas permite hacer las descripciones
de los sucesos antes, durante y después con las respectivas comparaciones.
Siguiendo esta logica, se detecto que la economia colombiana atraves6 por 3
periodos criticos, tales como los afios 1975, 1982,y 1999 donde se vio reflejado
una disminucién en el crecimiento econdmico acompanado de un alto desempleo,

y una elevada devaluacion lo cual genero auges exportadores.

3.3. Datos y Metodologia

2 HUTCHISON, Michael y McDILL, Kathleen. Are All Banking Crises Alike? The Japanese Experience in
International Comparison. NBER Working Paper 7253. Julio 1999 pag 1 y tabla 1.
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Después de realizar una ardua tarea de investigacion en torno a las teorias de
las crisis financieras, se estudiaron las variables que mas inciden en dichos
eventos, determinando 14 variables con estas se construyo una base de datos de
frecuencia anual con una muestra de 38 observaciones ( 1967 - 2004), a esta
base de datos se le agrego la variable dependiente “ default ”, con cual se busca
establecer los periodos de crisis ( 1 = crisis y 0 = no crisis ), estos fueron
identificados a través de la modelizacion de una hoja de calculo la cual permitia
detectar los periodos de crisis a través de una orden preestablecida.

Ya teniendo las épocas de crisis se comenzd a correr el modelo inicialmente con
14 variables pero el modelo arrojaba inconsistencias como: un aumento en el 1%
en la tasa desempleo disminuye la crisis, lo cual es incoherente con la teoria
econdmica. Se realizo una prueba y error de cuales variables arrojaban la
prediccion del modelo mas alta y estaba mas ajustada a los planteamientos
economicos, Una vez hecha esta prueba se eligieron 9 variables como: PIB,
Desempleo, Reservas Internacionales Netas, Exportaciones, Tasa De Cambio,
Base Monetaria, Cartera Neta, Reservas Del Sistema Financiero, Tasa Activa.
Dado que estas series no presentaban una tendencia similar a una distribucion
normal se construyeron los ciclos de cada variable utilizando el filtro de de
Hodrick-Prescott. (Método de suavizamiento ampliamente usado en series
macroecondmicas para estimar el componente de largo plazo de una serie). con

un parametro de suavizacion de A =100 ">para datos anuales.

Una vez realizado este paso se procede generar una serie compuesta por la serie
original desestacionalizada menos su componente ciclico o de largo plazo, De
esta forma el analisis se concentra en las desviaciones de los valores observados
con respecto al nivel tendencial, es decir las fluctuaciones ciclicas de cada

variable.

'3 E-views trabaja con parametros de suavizacién A =100 para datos anuales, A = 1600 para datos
trimestrales y A = 14400 para datos mensuales.
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4. VARIABLES

4.1. Producto Interno Bruto (PIB)

Es el total de bienes y servicios producidos en un pais durante un periodo de
tiempo determinado. Incluye la produccién generada por nacionales residentes en
el pais y por extranjeros residentes en el pais, y excluye la produccion de
nacionales residentes en el exterior

GRAFICO 1 Comportamiento del PIB
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Durantes estas tres décadas que se vieron reflejadas la crisis, el PIB disminuyo
del 1974 al 1975 del 6% a 2%, en 1981 a 1982 del 2% al 1% y en 1998 a 1999 del
2% aun -5%.
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GRAFICO 2 Datos Estadisticos del PIB
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4.2. Exportaciones
GRAFICO 3 Comportamiento de la Exportaciones
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La base de datos se encontré en millones ddlares y se cambiaron a millones de

pesos con la tasa de cambio anual, y luego se pasaron variaciones porcentuales

como se trabajo en el modelo.

Las exportaciones en época de crisis aumenta por que la tasa de cambio sube y la

entrada de divisas para los exportadores es beneficiosa.
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GRAFICO 4 Datos Estadisticos de las Exportaciones
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4.3. Base Monetaria

Conocida también como dinero de alto poder expansivo; es el efectivo mas las
reservas que mantienen los bancos en el Banco Central. Este agregado monetario
también se puede interpretar como el conjunto de obligaciones monetarias
adquiridas por el Banco Central con el publico en general y el sistema financiero.
GRAFICO 5 Comportamiento de la Base Monetaria
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GRAFICO 6 Datos Estadisticos de la Base Monetaria
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4.4. Reservas Internacionales Netas
Son solo los activos externos de Colombia en poder del Banco de la Republica,
calculados bajo el concepto contable de caja.

GRAFICO7 Comportamiento de las Reservas Netas
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La acumulacion de reservas tienden a caer por: la financiacion del déficit de la
cuenta corriente, pago de intereses por los capitales entrantes y el desequilibrio

comercial del periodo de gestacion.
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GRAFICO 8 Datos Estadisticos de las Reservas Netas
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4.5. Tasa De Interés Activa (Captacion)

Tasa de Interés que paga el intermediario financiero a los individuos que
depositan sus recursos en dicha entidad.

GRAFICO 9 Comportamiento de la Tasa de Interés Activa
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Las tasas de interés tienden a disminuirse para permitir a acceder préstamos

faciles y baratos.
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GRAFICO 10 Datos Estadisticos de la Tasa Activa
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4.6. Reservas Del Sistema Financiero

GRAFICO 11 Comportamiento de las Reservas del Sistema Financiero
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Las reservas netas tienden a bajar en épocas de crisis debido que el sector

bancario necesita cubrirse.
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GRAFICO 12 Datos Estadisticos de las Reservas del Sistema Financiero
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4.7. Tasa De Cambio Representativa Del Mercado (TRM)
Mide el precio relativo de dos monedas: es decir, expresa la cantidad de unidades

monetarias que es necesario entregar para obtener una unidad monetaria externa.

GRAFICO 13 Comportamiento de la Tasa Representativa del Mercado
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La tasa de cambio tiende a subir en periodo de crisis devaluando la moneda local

y favoreciendo a los exportadores en entrada de divisas.
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GRAFICO 14 Datos Estadisticos de la Tasa de Cambio
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4.8. Cartera Neta
GRAFICO 15 Comportamiento de la Cartera Neta
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Como se ve reflejado aqui en el afio 1984 al 1985 la cartera comienza a subir
considerablemente, los bancos se descapitalizan y quedan sin respaldo para
cumplir con obligaciones, por lo que es necesario es hacer aportes por los

accionistas y crear planes de auxilio por parte del gobierno.
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GRAFICO 16 Datos Estadisticos de la Cartera Neta
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4.9. Tasa de Desempleo

GRAFICO 17 Comportamiento de la Tasa Desempleo
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En época de crisis el desempleo tiende a subir.
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GRAFICO 18 Datos Estadisticos de la Tasa de Desempleo
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5. ECUACION DEL MODELO LOGIT

DEFAULT = 1-@LOGIT(-(-123.9574732*NEWCRECIMIENTO +
5.532786629*"NEWCARTERANETA + 18.35482821*NEWBASEMONET -
9.832638242*"NEWEXPORT + 1.293870643*NEWRESERNETAS -

11.36987958*NEWRESERSISTEMA + 9.63984754*NEWTASAACTIVA +
11.20477251*NEWTASACAMBIO + 87.11156756*NEWTASADESEMPLEO
- 2.654979888))

5.1. INTERPRETACION DE LOS COEFICIENTES

Un incremento de una unidad en el crecimiento del PIB disminuye la
probabilidad de crisis en un - 123.9575.

Un incremento de una unidad en la cartera neta aumenta la probabilidad de
crisis en un 5.532787.

Un incremento de una unidad en la base monetaria incrementa la probabilidad
de crisis en un 18.35483.

Un incremento de una unidad en las exportaciones disminuye la probabilidad
de crisis en un -9.832638.

Un incremento de una unidad en las reservas netas aumenta la probabilidad de
crisis en un 1.293871.

Un incremento de una unidad en las reservas del sistema financiero disminuye
la probabilidad de crisis en un -11.36988.

Un incremento de una unidad en la tasa activa aumenta la probabilidad de
crisis en un 9.639848.

Un incremento de una unidad en la tasa de cambio aumenta la probabilidad de
crisis enun 11.20477.

Un incremento de una unidad de tasa de desempleo aumenta la probabilidad
de crisis en un 87.11157.
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5.2. PREDICCION DEL MODELO

En cuanto a la capacidad predicativa, se encontré que el modelo acierta en un
89.47%, la probabilidad de una crisis.

Este probabilidad se puede comprobar, generando una serie donde se involucren
los default estimados >= 0.5 (en nuestro caso 0.430851), llamandose “predictos”,
luego se genera una serie que se llamara “correctos” compuesta por default
menos predictos, en seguida se suman los resultados arrojados en la variable
dicotoma, se le restan al numero de observaciones y se dividen sobre el numero

total de las mismas

GRAFICO 19 DEFAULT Vs. DEFAULT ESTIMADO

1.0

0.8 4

0.8

0.4 4

0.2 4

c}'c}||||||||||||||||||\\I/|||||||||||||||||
70 75 80 85 S0 95 o]}

| — DEFAULT —— DEFAULTESTIMADO|

Con esta grafica se puede apreciar que la variable default estimada esta ajustada

a la default observada.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En los ultimos 34 afos se puede concluir que antes de periodo de crisis, la
economia se encuentra en un periodo de auge, por lo que no se presta
suficiente atencion a los factores que mas tarde seran los causantes de la
caida del sistema financiero.

En épocas de crisis la balanza comercial se deteriora por una devaluacién
del tipo de cambio, lo cual se traduce en una disminucion de las
importaciones y un gran auge exportador.

La cartera en las entidades bancarias sufre una explosion exagerada, sus
activos aumentan debido a la alta participacion de la cartera dentro del total
de activos, como no realiza una correcta evaluacion del riesgo, no se hacen
las reservas correspondientes y por lo tanto el nivel de capital de los bancos
como proporcion del total de activos muestra un deterioro.

Se puede concluir con esta investigacion que variables como: Crecimiento,
cartera, tasa de cambio, tasa de desempleo son las que presentan una
tendencia comun en épocas de crisis, en pro del detrimento de la
economia. Razén por la cual se debe realizar una revision periédica con el
fin de tomar los correctivos del caso.

La variable mas representativa en este modelo fue el Crecimiento puesto
que se establecio en un parametro que mayor > 0.09 existia crisis.

De acuerdo a los resultados arrojados del modelo logit se elaboro un
modelo de sensibilizacion que permite anticiparse a una futura crisis.

Como recomendacion a otros proyectos de grado se debe profundizar
sobre los ciclos econémicos para observar mas las fluctuaciones y su
interrelacion con las variables. que se reflejan en cada época de crisis. (ver
Anexo D).

De acuerdo al estudio hecho en el modelo probabilistico logit con el filtro
Hodrick — Prescott, las variables quedaron mas sensibles lo cual hace que

31



los resultados se ajusten un poco mas al comportamiento de una

distribucidon normal.
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8. LISTA DE ANEXOS

Anexo A.
RESERVAS
TASADE | TASADE TASA CARTERA BASE DEL SISTEMA
DEFAULT | CRECIMIENTO | DESEMPLEO | CAMBIO | R NETAS | ACTIVA | EXPORTACIONES| NETA | MONETARIA| FINANCIERO
1967 0 0,0413 0,0950 0,1456 -0,5536 | 0,1350 0,2818 0,1928 0,2148 0,4001
1968 0 0,0593 0,0980 0,0651 -0.2,035 | 0,1258 0,2088 0,1632 0,3560 0,8399
1969 0 0,0610 0,0690 0,0506 1,9026 | 0,1258 0,1548 0,1452 0,3046 0,5024
1970 0 0,0621 0,0740 0,0632 0,6813 | 0,1283 0,2700 0,1525 0,1722 0,1367
1971 0 0,0596 0,0940 0,0865 0,2273 | 0,1372 0,1182 0,1651 0,1039 0,1083
1972 0 0,0767 0,0860 0,0837 1,2109 | 0,1400 0,3974 0,1801 0,2279 0,1941
1973 0 0,0672 0,0860 0,0810 0,6259 | 0,1400 0,3059 0,2859 0,3117 0,4997
1974 1 0,0575 0,1040 0,1272 -0,0459 | 0,1579 0,3795 0,3214 0,2405 0,2219
1975 1 0,0232 0,1060 0,1372 0,4768 | 0,1783 0,3491 0,2705 0,3301 0,3592
1976 1 0,0473 0,0920 0,0939 1,3511 | 0,1825 0,2899 0,2578 0,4122 0,4551
1977 0 0,0416 0,0800 0,0398 0,6344 | 0,2069 0,4136 0,4294 0,4109 0,4117
1978 0 0,0847 0,0840 0,0805 0,4752 | 0,2362 0,2458 0,2740 0,3539 0,3933
1979 0 0,0538 0,0860 0,0682 0,7754 | 0,2643 0,2715 0,1767 0,2693 0,2880
1980 0 0,0409 0,0910 0,1356 0,5259 | 0,4034 0,2900 0,4573 0,3131 0,3708
1981 1 0,0228 0,0710 0,1387 0,2070 | 0,4653 0,0007 0,4015 0,2071 0,2102
1982 1 0,0095 0,0890 0,1593 0,0333 | 0,4669 0,1107 0,2173 0,1767 0,0899
1983 1 0,0157 0,1225 0,2083 -0,2049 | 0,4339 0,1698 0,3346 0,1184 -0,0491
1984 0 0,0335 0,1310 0,2204 -0,2519 | 0,4073 0,2598 0,2284 0,1601 0,0295
1985 0 0,0311 0,1280 0,3386 0,7405 | 0,4184 0,7216 0,2692 0,2801 0,3082
1986 0 0,0582 0,1220 0,2137 1,1396 | 0,4083 0,7058 0,2996 0,2808 0,4396
1987 0 0,0537 0,1020 0,1695 0,1945 | 0,4110 0,1013 0,3516 0,3019 0,2757
1988 0 0,0406 0,1020 0,2149 0,4067 | 0,4269 0,4095 0,2624 0,2781 0,2957
1989 0 0,0341 0,0940 0,2259 0,3111 | 0,4304 0,4375 0,3707 0,2807 0,3426
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Anexo A.

RESERVAS

TASA DE TASA DE R TASA CARTERA BASE DEL SISTEMA

DEFAULT | CRECIMIENTO| DESEMPLEO | CAMBIO |NETAS| ACTIVA |EXPORTACIONES NETA | MONETARIA | FINANCIERO
1990 0 0,0428 0,1060 0,2370 0,5257 0,4520 0,4176 0,2677 0,2746 0,2783
1991 0 0,0200 0,0940 0,1007 0,5909 0,4713 0,3212 0,1229 0,5333 0,8598
1992 0 0,0404 0,0980 0,1431 0,3996 0,3728 0,0496 0,5131 0,4465 0,5157
1993 0 0,0539 0,0780 0,0824 0,1168 0,3578 -0,0592 0,6048 0,3340 0,4011
1994 0 0,0581 0,0800 0,0325 0,0571 0,4047 0,1218 0,5144 0,2750 0,2598
1995 0 0,0568 0,0950 0,1583 0,2397 0,4277 0,1197 0,3748 0,1123 0,0087
1996 0 0,0220 0,1130 0,0175 0,1970 0,4195 -0,1479 0,2691 0,0575 -0,0019
1997 0 0,0305 0,1200 0,2229 0,2832 0,3425 0,4565 0,4633 0,2504 0,2354
1998 1 0,0182 0,1570 0,1611 0,0518 0,4291 0,0797 0,2259 -0,1646 -0,4457
1999 1 -0,0500 0,2060 0,1770 0,1264 0,2944 -0,0561 -0,0299 0,4068 0,5962
2000 1 0,0292 0,1970 0,1594 0,3221 0,1879 0,1119 0,0113 0,0997 -0,0724
2001 0 0,0139 0,1680 0,0271 0,1634 0,2071 0,1238 0,1001 0,0875 -0,0396
2002 0 0,0176 0,1560 0,2002 0,2996 0,1633 0,1697 0,1111 0,2112 0,2472
2003 0 0,0374 0,1230 -0,0312 |-0,0213| 0,1519 -0,0414 0,0934 0,1655 0,0912
2004 0 0,0396 0,1200 0,0347 0,1548 0,0882 0,4525 0,0934 0,1714 0,2083
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Anexo B. Resultados del Modelo Logit

Dependent Wariable: DEFALILT
Method: ML - Binary Logit
Date: 04/165/05 Time: 12:29
Sample: 1967 2004

Included observations: 33

Convergence achieved after 7 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Yariahle Coefficient  Std. Error 2-Statistic FProb
MEWCRECIAIENTO  -123 8575 369726 -1.481022 01386
MEWCARTERAMETA 5 532737 1117020 0495317 0:6204
NEWBASEMOMET 15.35483 31.70370 0.57858449 0.5626

MEWEXFPORT -9.832630 6507945  -1.510867 01308
HNEVWRESERMNETAS 1.283871 1.7 16867 0.753623 0:4511
MEWEESERSISTEMA -11.36%53 17 02259 -0.B67929 0.5042
MEWVWTASAACTIVA Y.639844a 3054767 0.315567 0:7523
MEWTASACAMBID 11.20477 1516533 0.738841 0:4600
MEWTASADESEMPL  87.11157 ¥6.64611 1.136543 0.2557
i -2.654980 1.067213 -2.487769 0.012%
Mean dependent var 0.236842 5.0 dependent var 0430851
S.E. of regression 0.329501 Akaike info criterion 1.041944
Sum sguared resid 2.029994 Schwarz criterion 1.47288%9
Log likelihood -9 7965985 Hannan-Quinn criter. 11965272
Festr. log likelihood -20.80167  Avg. log likelihood -0.257815
LE statistic (9 df] 2200842 McFadden R-squared 0.529030
Frobability(LE stat) 0.0088459
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Anexo C. Tabla de Prediccion.

Dependent Variable: DEFAULT

Method: ML - Binary Logit

Date 04/16/05 Time: 12:29

Sample: 1967 2004

Included ohservations: 38

Frediction Evaluation (success cutoff C = 0.430851)

Estimated Equation Constant Probability
Dep=0  Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P{Dep=1)==C 27 2 29 29 9 38
P{Dep=1)=C 2 7 9 0 0 0
Total 29 9 38 249 9 38
Correct 27 7 M4 29 0 23
% Correct 9310 ¥7.78 8947  100.00 000 7e3z
%o Incorrect B90 2222 1053 0.00 10000 2368
Tatal Gain® -690 7778 1315
Percent Gain® MA 7.7  55.56
Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
Ef# of Dep=0; 2596 304 2900 2213 BE7 2900
Ei# of Dep=1) 3.04 5.96 9.00 587 213 9.00
Total 2900 900 3800 2900 900 3300
Correct 2596 5896 3191 2213 213 2426

% Correct 8951 BB13 838% 7632 2368 B38h
% Incorrect 1049 3381 1601 2368 7632 3615
Tatal Gain® 1319 4251 2013

39



Anexo D. LOS CICLOS DE UN CONTEXTO DE DINAMICA: LAS
FLUCTUACIONES DE LA ECONOMIA

El deseo de entender las causas de las fluctuaciones econdémicas ha sido
creciente a través del tiempo; no en vano, diversas teorias han intentado
explicar estos fendbmenos.

El analisis estadistico de las fluctuaciones ha permitido reconocer su
recurrencia y su periodicidad. La caracteristica de recurrencia ha cobrado
mayor vigencia y ha desplazado el concepto de periodicidad porque hace mas
flexible la nocion de movimiento o dinamica a través del tiempo y expresa todos
y cada uno de los cambios y movimientos en la economia.

Las fluctuaciones son claramente definibles - lo que permite clasificarlas de
manera sistematica- y son, en su naturaleza, un concepto muy amplio; algunas
de éstas se limitan a un campo especifico; otras, como los ciclos tienden a
cubrir toda la actividad econdmica y a reflejar sus cambios. Las fluctuaciones
se clasifican en: estacidnales, esporadicas o accidentales, ciclicas o ciclos
econdmicos Y finalmente las seculares.

La Tendencia secular representa el curso ascendente o descendente del
desarrollo sostenido que se presenta en cualquier actividad en épocas
relativamente largas. Es decir, corresponde al crecimiento continuo de la
economia y su medicion se obtiene al comparar dos fases, lejanas entre si, del
desarrollo socioecondmico; se le asimila con el progreso permanente; es decir,
éste tipo de expansiones corresponde a la experiencia de varias generaciones
sucesivas .

Las Fluctuaciones Estacionales son las variaciones anuales en las actividades
Econdmicas que registran una frecuencia analoga a las estaciones climaticas.
Se caracterizan por una periodicidad y recurrencia reconocida en el tiempo y
son de naturaleza ritmica. Pueden deberse a factores de demanda o de oferta
debido a fendmenos naturales o a los establecidos por la sociedad y a
convenciones como las instituciones, las costumbres y las leyes o reglamentos.
Las Fluctuaciones Esporadicas no son recurrentes, ni periddicas; son

variaciones irregulares y no ciclicas de la actividad, debidas a la interferencia
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constante de toda clase de causas que afectan los negocios. Pueden

considerarse como “accidentales” como las sequias o las guerras (Ver grafico

No.1).
GRAFICO 1.

Fluctuaciones de la economia

—— Tendencia
= Estacional
Irregular

Finalmente, las fluctuaciones ciclicas son los movimientos ondulatorios de la
actividad econdmica, caracterizadas por fases recurrentes de expansion y
contraccién en periodos plurianuales. Los ciclos no son peridédicos y no poseen
un ritmo fijo sino libre, su denominacién obedece a que las fases de
contraccion y dilatacién se repiten con frecuencia y en tipos bastantes
similares.

De acuerdo a las definiciones anteriores, se puede llegar a concluir con Estey
(1941) que los ciclos econémicos no son sino un ejemplo de las diversas
fluctuaciones que pueden encontrarse en las actividades de los negocios
modernos.

Los ciclos econémicos a diferencia de las demas fluctuaciones, poseen
caracteristicas propias y estan lejos de ser todos iguales, los detalles difieren,
sus sintomas y causas siempre cambian en el tiempo y entre naciones, no

obstante, es ampliamente aceptado que reflejan importantes regularidades de
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larga data. Poseen elementos formales como la recurrencia y se han definido
como el espacio temporal entre dos crisis, de tal manera que éstas tienen lugar
siguiendo procesos continuados de prosperidad, recesion, depresion y
recuperaciéon. En palabras de Estey: “Todos los ciclos son de la misma familia,
Pero no hay dos gemelos y, aunque muestran un cierto patrén, difieren en
algunos aspectos”. Para Zarnowitz (1982) aunque su reconocimiento implica
importantes regularidades de largo plazo, el término “ciclos econémicos” es

poco apropiado porque periodicidades no Unicas estan envueltas.

CALCULOS DE LOS CICLOS

A partir del componente ciclico de cada variable calculado a partir del filtro
Hodrick — Prescott, se calcula la amplitud de las fases del ciclo, el grado de
comovimiento y de desfasamiento de cada ciclo con respecto al ciclo
financiero.

La amplitud de las fluctuaciones es una medida de la estabilidad del ciclo y es
estimada mediante la desviacién estandar. Los comovimientos permiten
identificar si un ciclo es prociclico, contraciclico o no relacionado respecto a
otro ciclo. Cuando dos ciclos son prociclicos esto indica que ambos ciclos se
encuentran en la misma fase del ciclo econdmico; mientras que si son
contraciclicos, esto indica que cuando uno se encuentra en la fase de auge el
otro se encuentra en la fase de recesion. Los comovimientos son estimados
mediante el indice de correlacion contemporanea. Cuando este indice es
positivo, se dice que los ciclos son prociclicos; si es negativo, son
contraciclicos, y si es cercano a cero los ciclos no se encuentran relacionados.
Por su parte, los desfasamientos de un ciclo respecto a otro son estimados por
medio del indice de correlacion cruzada. Este indice permite identificar si el
ciclo de una variable es lider, retrasado, o contemporaneo con otro. Cuando la
maxima correlacion cruzada pertenece a un rezago, se dice que el ciclo
rezagado es retrasado respecto del otro ciclo. Si -por el contrario- la maxima
correlacion cruzada pertenece a un adelanto, se dice que la serie adelantada

es lider respecto al otro ciclo. Si la maxima correlacién contemporanea es el
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indice de correlacion contemporanea, entonces los dos ciclos son

contemporaneos.
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