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PRESENTACION

La economia colombiana, al igual que otras de América Latina, se
ha visto expuesta en los ultimos afios a la competencia internacio-
nal, como consecuencia del proceso de apertura iniciado a comien-
zos de la presente década.

En este proceso, uno de los sectores econémicos que mayores cam-
bios sufrieron en su marco regulatorio y en sus posibilidades reales
de actividad fue el financiero, en parte porque las autoridades de-
seaban poner fin al esquema de banca especializada vigente por tan-
tos anos en Colombia, y en parte también porque la politica monétaria
y financiera constituy6 un elemento clave de la politica econémica.

Sin embargo, la politica monetaria disefiada en los tltimos seis afios
esta lejos de ser una politica estable; por el contrario, se ha caracte-
rizado por presentar profundos cambios en su orientacién, lo cual
se ha reflejado, obviamente, en la evolucién del sistema financiero.

Los resultados recientes del sector, pese a mantener en conjunto
indicadores de solvencia, rentabilidad y calidad de activos bastante
satisfactorios, no dejan de preocupar en algunos casos aislados.




Presentacion

{Podria pensarse que el sector financiero colombiano empieza a tran-
sitar un camino por el que ya pasaron otros paises de América Lati-
na que vivieron procesos similares al nuestro?

¢Qué elementos caracteristicos de esos procesos pueden gestarse en
el entorno colombiano?

Las politicas de estabilizacién adoptadas en casos como México,
Chile o Argentina tienen diferencias sustanciales. La discusion a
fondo de cada una de ellas y del impacto econémico que se deriva
de su implementacion fue la intencién de la Asobancaria al convo-
car al XV Simposio sobre Mercado de Capitales.

Las memorias que se compilan en este libro son, a juicio de la Aso-
ciacion, documentos fundamentales para continuar con el debate
sobre un tema que, lejos de agotarse con la reunién de Cali, cobra
mayor vigencia por estos dias.

La Asobancaria espera continuar propiciando el espacio académico
adecuado, contribuyendo al aporte de visiones y soluciones sobre
temas cruciales del desarrollo econémico del pais.




SESION INAUGURAL



Ceésar Gonzalez Munoz
Presidente de la Asobancaria



El Banco de la Reptblica, en alianza con la Asobancaria, organizé
los primeros simposios. Mas adelante se le asigné esa tarea de coor-
dinacion a esta Asociacién, pero se ha mantenido un talante perma-
nente de cooperacién con el banco central en la organizacién de
este evento que, sin duda, es uno de los certimenes académicos
mas importantes del pais. En esta ocasién también ha sido asi; he-
mos tenido la mejor colaboracién del Banco de la Repiblica, en es-
pecial de los doctores Miguel Urrutia, gerente general; Alberto
Carrasquilla y Ménica Aparicio, quienes han sido realmente cruciales
para la definicién de algunos de los aspectos organizativos del
Simposio y nos ayudaron a contactar a algunos de los expertos que
participardn en este evento.

Quiero agradecer también a mis colegas de la Asociacién por haber-
se encargado una vez mas de la organizacién de este certamen. Es
grato ademas contar en esta ocasién con la participacién de perso-
najes que vienen del ambiente académico y que ahora ocupan posi-
ciones de autoridad, o viceversa; esperamos que en los préximos
anos podamos seguir reuniéndonos para discurrir y hacerle algtin
homenaje a la inteligencia.
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César Gonzalez Munoz

Mas que un andlisis minucioso y a profundidad del proceso de aper-
tura econémica y de liberalizacién del sistema financiero en Co-
lombia, parece oportuno someter a su consideracion algunas
reflexiones generales sobre estas materias; el asunto viene especial-
mente al caso, dado que la economia colombiana nos esta obligan-
do con sus duras realidades a aguzar el ingenio y el pensamiento
creativo. Las cifras que hoy por hoy esté arrojando la evolucién del
proceso econémico nos obligan a ejercitarnos en la logica.

La adopcién del programa de apertura econémica en Colombia se fun-
damenté en la necesidad de fortalecer la productividad de los factores
para favorecer la recuperacion de las tasas de crecimiento del ingreso,
en la firme conviccion de que cualquier grado de intervencionismo
estatal en las relaciones mercantiles resulta indeseable.

Siguiendo las tendencias internacionales del momento, se concluia
que cualquier intento de dirigir desde el Estado el proceso de gene-
racién de ingreso y de ahorro naufraga en un mar de corrupcion e
ineficiencia y, en particular, impone serias limitaciones al desarro-
llo de una industrializacién impulsada por las exportaciones.

Desde entonces, las acciones concretas de la apertura se evidencian
en el desmantelamiento de la estructura arancelaria, la descentrali-
zacién del régimen cambiario, la eliminacién de las barreras a la
inversién extranjera, la creaciéon de un banco central independien-
te, la reforma del sistema financiero, la reforma laboral, la introduc-
cion de un régimen mixto de pensiones y cesantias, y la privatizacion
de empresas y activos estatales.

En fin, en el papel, Colombia ha contado con un completo ment de
reformas estructurales que satisface plenamente las propuestas de
los tanques de pensamiento y de las personas de accién pertene-
cientes a lo que John Williamson, del Instituto de Economia Inter-
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nacional, ha llamado “la visién de Washington”. Ademads, Colombia
promulgé una nueva Constitucién Politica en 1991, marcada deci-
didamente por un afén legitimo de modernizar las instituciones de
la democracia.

En materia de intervencién estatal en la economia, la balanza del
poder se alejé notoriamente del ejecutivo y puso en manos del Con-
greso la funcién de establecer las reglas del juego por medio de le-
yes estatutarias.

Pero, {qué ocurre hoy en dia? Las cifras sefialan una economia en
proceso de ajuste, un desempleo alto y creciente, una inflacién sorda,
estable e inercial, un peso colombiano endureciéndose sin razén real,
un tremendo problema fiscal y una economia ilegal, cuyo tamafio y
racionalidad estratégica pertenecen al mundo de lo oscuro y de lo
desconocido. Ademds, el pais estd en guerra. Vivimos una crisis poli-
tica y una crisis de la politica. La pobreza en el pais rural y en el pais
urbano no cede y amenaza con hacerse mas grande atn. Quizéas, mas
que nunca antes en la historia, nuestro futuro inmediato se abre en
dos opciones: el sendero de la modernidad o el del atraso.

Probablemente, algunos no comparten esta légica de las cifras eco-
nomicas y sociales y creen que las cosas marchan hacia lo mejor,
que hay que apretar los dientes y perseverar en el ajuste, y que lo
esencial es continuar fortaleciendo la arquitectura conceptual y de
accion que venimos construyendo desde hace cerca de diez afios.

Mucha gente también considera que el papel de nosotros, los 1lama-
dos dirigentes gremiales, como actores del tinglado de la vida pa-
blica, consiste en expresar un constante pesimismo cuya intensidad
depende de los intereses sectoriales particulares representados en
cada gremio; ese no es mi caso, creo yo, pero mis anotaciones si
pueden estar sujetas a una evaluacion critica de esa naturaleza.
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César Gonzdalez Muiioz

Tengo que decir, también, que por un asunto de tiempo y de énfasis
no hago referencia a los numerosos factores positivos que, como
dotacién inicial para el juego del futuro, nos provee la historia, el
acervo de bienes materiales e institucionales y las columnas
modernizantes del edificio colombiano del presente, que las tiene y
muy soélidas.

En mi opinién, los preocupantes datos econdmicos corrientes tie-
nen mucho que ver con el hecho de que la practica concreta de la
politica econémica se ha caracterizado por un cierto “pragmatismo”,
muy parecido a la vacilacién y al desorden.

Esto, a su vez, explicaria por qué la adopcién de una estrategia de
apertura no parece fundada en una claridad conceptual ni politica
sobre las caracteristicas de la institucionalidad colombiana; me
refiero a la institucionalidad formal basada en la ley, a la institu-
cionalidad informal basada en la ilegalidad, y a la institucionali-
dad real que se deriva de las expresiones culturales de la sociedad
colombiana.

Esta falta de claridad, que no es otra cosa que un gran vacio de po-
der, se traduce en una gran indecisién sobre los sacrificios que im-
pone un proceso de desarrollo y de modernizacion acelerado y de
las relaciones que deben regir entre el Estado, la sociedad y los agen-
tes del proceso econémico. Falta claridad, por ejemplo, sobre la im-
portancia de fortalecer el ahorro real y sobre el grado de
centralizacién de las decisiones de canalizacion del ahorro hacia la
inversion.

(Cual es la funcion que se quiere asignar al sector financiero —con-
cebido como el conjunto de instituciones intermediarias— en el for-
talecimiento del ahorro y en su canalizacién hacia la inversion? (Se
desea que el sector financiero lleve la voz cantante en el traslado
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del ahorro hacia las mejores decisiones de inversion, en condicio-
nes de creciente liberalizacién y universalizacién? (O que sea més
bien un mercado de capitales profundo, flexible y liquido el instru-
mento lider del proceso financiero? En este altimo caso, el sistema
de intermediarios financieros deberia hacerse cargo del manejo del
sistema de pagos, fungir como vehiculo de la politica monetaria y
crediticia, y ser un importante auxiliar de los procesos liderados
por las instituciones y los instrumentos del mercado de capitales,
concentrandose entonces en la financiacién del capital de trabajo
mediante operaciones crediticias de corto plazo y la ejecucién de
negocios generadores de comisiones y registrados fuera de balance.
En este caso, también, el sector de intermediarios financieros debe-
ria sufrir una radical transformacién estructural y procedimental,
en comparacion con sus tendencias actuales.

Una mirada a las ideas subyacentes a la reforma financiera que co-
menzo6 a finales de los aflos ochenta permite concluir que se desea
un sector de intermediarios financieros cuya estructura de balance
esté definida por decisiones empresariales privadas, descentraliza-
das y exentas de comandos administrativos originados en el Estado.

Al mismo tiempo, los estamentos lideres del pensamiento econémi-
co en Colombia claman por el rdpido advenimiento de un verdade-
ro mercado de capitales, cuya preeminencia en la funcién financiera
del desarrollo implica también una gran descentralizacién de las
decisiones y el predominio absoluto del mercado en la toma de deci-
siones sobre los proyectos prioritarios de inversion.

Resulta entonces una verdad de Perogrullo afirmar que la concep-
cién colombiana de la funcién financiera es decididamente
liberalizante. Pero esta toma de partido por el liberalismo financie-
ro, para que sea eficaz como opcién de poder real, debe ser con-
gruente con la textura institucional colombiana.
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César Gonzalez Murioz

El caso de las sociedades del sureste asidtico resulta ilustrativo en
este contexto. Paises como Corea y Taiwan tienen una larga heren-
cia autoritaria que les permitié canalizar parte de los recursos del
ahorro hacia la inversién mediante acciones “desde arriba”. A me-
diados del siglo XX, estas sociedades iniciaron procesos de indus-
trializacién que evolucionaron desde etapas de sustitucién de
importaciones de productos intensivos en mano de obra, hasta la
exportacién de bienes con alto contenido tecnolégico.

Como resultado de esta estrategia, paises como Corea y Tailandia
han mostrado un crecimiento promedio del 8% anual entre 1965 y
mediados de la presente década. En general, el transcurso de las
distintas etapas del desarrollo de las economias del sureste asiatico
y, por ende, de los niveles de crecimiento antes mencionados, se ha
apoyado en una marcada tradicion intervencionista, asociada tanto
a la fuerte presencia estatal en materia de direccionamiento del sis-
tema de precios, como a una estrecha relacion entre el poder econo-
mico y el poder politico.

Economias como la coreana, la taiwanesa, la tailandesa y la de
Singapur permitieron un fortalecimiento paulatino de sus sectores
productivos, estableciendo complejos sistemas de subsidios y ven-
tajas de costos a cambio del estricto cumplimiento de metas
exportadoras y estdndares minimos de calidad en la produccion,
escenario en el cual el Estado intervencionista no equivalia a un
Estado paternalista. Este régimen de reciprocidades posibilit6 la
maduracién del esquema productivo, siempre dentro de un sistema
politico fundamentalmente autoritario.

El sistema financiero se convirtio, entonces, en el principal soporte
del esquema de reciprocidades y cumpli6é un papel vital en el desa-
rrollo de esos paises. Contrariamente a una propuesta de liberaliza-
cién como la colombiana, el balance agregado del sistema financiero
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estaba definido fundamentalmente por el gobierno, en concordan-
cia con los objetivos del crecimiento econémico.

Estas experiencias aportan, ademés, dos grandes ensefianzas en tor-
no al desarrollo de propuestas de crecimiento econémico en gene-
ral y, particularmente, respecto del modelo aperturista. Por una parte,
que los tiempos necesarios para la consolidacién de estrategias de
desarrollo superan ampliamente las rutinas de los cambios de go-
bierno, estrategias que deben pertenecer, en la préctica, a la cultura
nacional. Por otra parte, que la propuesta de apertura econémica y
liberalizacién financiera, independientemente de su riqueza axio-
matica, no es la tinica via hacia el crecimiento econémico sosteni-
do. El mercado per se no es omnipotente.

La ausencia de un verdadero compromiso estatal
en torno al programa de apertura

Los responsables de consolidar una estrategia de desarrollo econé-
mico para Colombia parecen enfrentarse permanentemente, en la
administracién concreta del proceso, contra fuertes condicionantes
y limitantes institucional-culturales y contra las implicaciones de
sus propias decisiones pasadas. En esa lucha continua por la cohe-
rencia del programa, terminan recurriendo a un “pragmatismo” que
negocia con los principios; se acude a la toma de decisiones, fre-
cuentemente contradictorias con el mandato de la estrategia, lo que
no corresponde con el verdadero pragmatismo de los lideres, defi-
nido por la filosofia como aquello “concerniente a las reglas del arte
y de la técnica, derivadas de la experiencia y aplicables a ella”, se-
gun la definicién kantiana. El tortuoso proceso de liberalizacién fi-
nanciera de los noventa es un nitido ejemplo de ello.

La liberalizacién financiera trae consigo una tendencia al boom
crediticio, con lo cual resulta indispensable un talante sumamente
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