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En 1997Colombia—al igua que las demas economias latincamericanas- enfrentd ura stbita
detencion ce los flujos de capital extranjero que habian financiado gan parte del boam de
crédito de la primera mitad de los noventa. Comenzé un“credit crunch” y muchas entidades
financieras fueron dsciplinadas por € mercado. El gobierno, temiéndde a la disciplina del
mercado, se las ingeni6 para que toda la sociedad pagara (y continué pagando) el salvamento
del sistema. Es asi como el gobierno expide d decreto 2331en noviembre de 1998". Aunqe
bien intencionado y orientado a diviar la aisis del sistemafinanciero y las deudas de muchas
personas, solo logré unnefasto cambio en las reglas de juego y distorsion de los derechos de
propiedad del sistema financiero colombiano. El resultado final fue un incremento en las
restricdones crediticias (RC) —propias de un sistema @n poblemas de riesgo moral,
informadon asimétrica e inestabilidad maaoecmndmica y una profundizadon del “credit
crunch” que comenzo6 en 1997.

Con la nueva regulacion a los deudares hipotecaios < les otorgd € derecho a repagar €
valor total de la deuda devolviendo el inmueble, inclusive aiandosu valor de mercado fuese
inferior al valor total deladeuda®. Se canbiaron las reglas dejuego, se violaron los derechos
ala propiedad, se acentuaron los problemas de informadon asimétrica y, en consecuencia y
aumentaron las RC. No es de sorprender que d poco crédito alargo plazo que eistiahuhiese
pradicamente desaparecido y que d crédito a corto plazo se hubiese mntraido aun més. El
Banco de la Repuldica poda inyedar infinita liquidez a sistema pero esta liquidez nurnca
llegara a quien quere @nstruir una caa. En cambio, la liquidez sera utilizada por los
intermediarios financieros para comprar TES, aumentar la reserva bancaia o comprar
divisas.

Por supwesto que la legisadén también establece un préstamo de Fogafin a la entidad
financiera para cmpensar la perdida en que incurre por el descalce antre d valor de mercado
del inmuebley €l valor de la deuda. Pero un préstamo para aubrir la perdida de recursos que
legitimamente mrrespondian a la entidad financiera no devuelve los derechos de propiedad
perdidos. Mas aln, el préstamo es a una tasa de interés nominal de 5 purtos porcentuales por
encima del pronastico dficia de inflacion emitido pa e Banco de la Republica Y qué pasa
S este proncstico es ®gado hada ariba (para ¢ BanRep cubrirse en salud) o si en algun
momento la tasa de interés red es inferior a 5 por ciento? Simplemente que la entidad
financiera estaria pagando un péstamo a una tasa de interés red superior a la que podria
obtener en el mercado. Otra perdida de derechos de propiedad pera los intermediarios
financieros.

! Decreto 2331 de noviembre 16 de 1998.
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Pero todavia hay mas, a las entidades financieras < les prohibi¢ trasladar a los deudares los
gastos en que incurren pa concepto de la wbranza de catera de aéditos hipotecaios
individuales para vivienda, siempre y cuando no medie un goceso judicial®. Més pérdida de
derechos de propiedad para las entidades financieras. Se observa entonces que la legisladén
implementada en novembre de 1998 @ara diviar los problemas del sistema financiero trgjo
consigo ure mayor fragilidad a los derechos de propiedad de las entidades financieras. Esto
acantud los problemas de riesgo moral e informadédn asimétrica en e sistema financiero
llevandoalosintermediarios a gretar sus RC, mas allade lo gque ya se habian apretado como
resultado de la cntraccion emndmica que mmenzé a findes de 1997. No debe ser
sorpresivo entonces que la eonamia mlombiana siga de cga cdda apesar del relgjamiento
en e “stance” de palitica monetaria por parte del Banco de la Repulica.

Igualmente graves son los incentivos perversos que este tipo de salvamentos (“bail -outs™)
envian a los agentes econdmicos. Los agentes y los banqueros han redbido € mensgje: s
quiebran € sistema finarciero, Papa golderno mete la manoy los salva. No es de extrafiar
que dentro de dgunos afios e sistema financiero colombiano vielva a atrar en problemas de
solvencia
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