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10 PRESENTACION.

PRESENTACION

el XI Simposio sobre Mercado de Capitales de la Asociacion

Bancaria de Colombia en la ciudad de Cali. Desde octubre de
1982 no se reunia uno de estos simposios por lo cual su nueva version
adquirié una muy especial trascendencia para el sistema financiero 'y
para quienes en una u otra forma —en el Gobierno, el sector privado o
la academia— tienen que ver con temas relacionados con el funciona-
miento de los procesos de canalizacion de recursos del ahorro hacia la
inversion enel pais.

En esta oportunidad el Simposio tuvo objetivos miiltiples. Ante todo,
hacer un repaso de la evolucion del mercado de capitales en Colombia y
de los determinantes del proceso ahorro-inversion en el pais. En segundo
lugar, mirar hacia adelante y, en especial, detenerse sobre las perspecti-
vas fiscales y analizar su posible impacto sobre el mercado de capitales.
En este ejercicio merecian particular interés, ademds, las necesidades
financieras del sector industrial en los afios noventa. Con estos antece-
dentes, en el tercer dia de las deliberaciones se escucharon dos ponen-
cias, una sobre reforma tributaria y politica financiera en Colombia, a
cargo del profesor Charles McLure de la Universidad de Stanford, y otra
sobre nuevas posibilidades para canalizar inversién extranjera hacia
paises en desarrollo, a cargo del experto Lewis Weston, de Goldman
Sachs & Co. en Nueva York. La ultima gran seccion del Simposio se
centré en el desarrollo del negocio financiero en Colombia, sus posibili-
dades y sus obstdculos. En ella se presentaron documentos cortos sobre
el-marco conceptual para el andlisis del negocio; el desarrollo de la
banca de inversioén en el pais; el problema de la regulacion del sistema
financiero, y las acciones para mejorar el nivel de eficiencia’y de competi-
vidad de las entidades financieras en el pais.

El Simposio fue instalado por el Sefior Ministro de Hacienda y Crédito
Piblico, doctor Luis Fernando Alarcon Mantilla, y clausurado por el
Serior Gerente General del Banco de la Republica, doctor Francisco Or-

D urante los dias 9,10 y 11 de noviembre de 1988 se llevé a cabo
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tega Acosta. Conferencista central de Ig sesion de instalacion fue el Li-
cenciado Leopoldo Solis, Presidente del Consejo de Asesores Econémicos
de la Presidencia de la Repiblica de México y quien fuera participante
en el Primer Simposio sobre Mercado de Capitales, organizado conjunta-
mente por el Banco de la Repiiblica ¥ la Asociacién Bancaria de Colom-
biaen 1971.

Este volumen recoge los discursos, ponencias Y comentarios presenta-
dos ante el Simposio, la gran mayoria de los cuales se repartié a lo largo
del evento. La Asociacién Bancaria cree contribuir, con esta publicacién,
a la difusion y el estudio de los problemas tedricos y précticos del funcio-
namiento y la operacién del sistema financiero.

Tanto en la realizacién del Simposio como en la preparacion de este
libro la colaboracién de Santiago Gutiérrez, Vicepresidente Técnico de
la Asociacion Bancaria, de Martha Juliana Silva de Ricaurte, Vicepresi-
dente Juridico-Secretario General Y de Giselle Martinez, Directora del
Departamento de Publicaciones de la Asociacién Bancaria fueron defini-
tivas. Los tres merecen, por consiguiente, un reconocimiento especial por
Su aporte 'y su ayuda.

Carlos Caballero Argdez
Editor
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APERTURA ECONOMICA Y
REFORMA FINANCIERA:
CONDICIONES PARA EL
DESARROLLO ECONOMICO

Carlos Caballero Argdez

como profesional, y como Presidente de la Asociacién Bancaria

de Colombia, dar inicio a las deliberaciones de un nuevo Simposio
sobre Mercado de Capitales. Para quienes durante casi dos décadas hemos
estado vinculados en una u otra forma con la discusién econémica en el
pafs y, en particular, con el an4lisis de las relaciones entre el sector finan-
ciero y el desarrollo econémico, esta reunién —el ¢‘Simposio’’ como se
le llamaba familiarmente entre economistas y autoridades en los afios
setentas— constituye el foro académico por excelencia para estudiar la
problemitica de fondo del sistema financiero colombiano. De ahf que un
gran reto para mf, como Presidente de la Asociacion, era el de volver a
organizar los simposios. Con mucha mayor razén ahora, cuando al finali-
zar 1a década de los ochenta hay una necesidad tan grande de dejar a un
lado —asf sea por 48 horas— la preocupacion por los agobiantes proble-
mas del dfa a dia y detenerse en una revision cuidadosa de 1o que ha vivido
el sector financiero en los dltimos quince afios que sirva para mirar hacia
el futuro, para prospectar €l sistema financiero del afio 2000.

Si en 1971, cuando se realiz6 el primero de estos Simposios, se justifi-
caba plenamente intensificar esfuerzos para lograr una mayor tasa de aho-
1To en la economfa con el fin de garantizar un incremento sostenido de la
producci6n y del ingreso —razén por la cual economistas y politicos
volvieron su mente y sus ojos hacia el mercado de capitales— al término
de los afios ochentas, casi veinte afios més tarde, y después del complejo
proceso de auge y crisis del sistema financiero, esa justificacién es todavia
mis evidente. Todos los estudios recientes, sin distingos de posici6n parti-
dista o de escuela de pensamiento de sus autores, recaban en la necesidad
de elevar las tasas de ahorro y de inversién en la economia colombiana
para acelerar el crecimiento y dar un salto hacia adelante en materia de
desarrollo. Se percibe, por lo mismo, una cierta frustracién de no haber

| I: s especialmente honroso y significativo para mf, COmo persona,
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avanzado lo suficiente, a pesar de los esfuerzos realizados, en el estimulo
a la generacién de ahorro publico y privado y en el disefio de una estruc-
tura eficiente de canalizacién de dicho ahorro hacia la inversién produc-
tiva. De ahf los temas a tratar en este Simposio. El énfasis en desmenuzar
las tendencias de largo plazo; en detectar si el manejo econémico ha
redundado en la situacién presente; en el anlisis de las posibilidades para
allegar més recursos de ahorro (a través de cambios tributarios o de nuevas
formas de inversi6n extranjera); y en detectar los obstdculos y las posibili-
dades para el avance del negocio financiero en el pafs de tal manera que,
al remover los unos y aprovechar las otras, se haga m4s eficaz la canali-
zacion del ahorro hacia la inversién.

dekokokk

Es claro que dar un salto hacia adelante y transitar a un nuevo estudio
de desarrollo no puede lograrse efectuando exclusivamente modificacio-
nes en la operacién del mercado de capitales y del sistema financiero.
Esos cambios constituyen una condicién necesaria en la bisqueda de ese
fin, pero no una condicién suficiente. El andlisis de las experiencias pasa-
das en pafses en los cuales se llevaron a cabo ejercicios de reforma finan-
ciera sefialan que solamente en un ambiente macroeconémico estable —es
decir en situaciones de inflacién controlada y de equilibrio externo y
fiscal— se ha tenido éxito en procesos de liberalizacién financiera. De
esta forma el sector financiero requiere un manejo econémico ortodoxo y
cuidadoso para su progreso y para estar, a su vez, en capacidad de impulsar
el avance de 1a economf{a en su conjunto. El disefio adecuado de 1a politica
econdmica de corto plazo serfa, entonces, la otra condicién necesaria para
impulsar el crecimiento y el desarrollo.

Satisfacer esta iltima condicién, la de una politica macroecon6mica
adecuada, me lleva a un aspecto en el cual quiero hacer especial énfasis
en esta oportunidad. No es otro que el de la dimensién internacional de
esa politica y, en general, de la estrategia de desarrollo. Porque ocurre que
el mundo se encuentra en un vertiginoso proceso de cambio econémico
sustentado, cada vez més, en los fundamentos del capitalismo y pareciera
como si en Colombia no hubiéramos tomado conciencia de lo que sucede
a nuestro alrededor. Ese cambio ha hecho que los pafses con estrategias
de desarrollo orientadas ‘‘hacia afuera’’ y en los cuales, ademds, se¢ per-
mite que el mercado funcione y que el sector privado realice su actividad
en un ambiente de libertad, registren excelentes resultados econémicos,
creando circunstancias favorables para el ahorro, la inversién y el creci-
miento. Es hora, entonces, de que en Colombia se comprenda que una
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politica de apertura econémica en todo sentido, de confianza en el mer-
cado y en el sector privado, es la que va a permitir generar ese ambiente
macroeconémico estable dento del cual se desenvuelva aceleradamente
el sistema financiero. Puesto en otros términos, si la econom{a colombiana
no se abre al exterior, si no exportamos agresivamente, si no se facilita
importar, si no recibimos inversién extranjera, si no competimos con el
exterior, si no estimulamos al sector productivo para que compita interna-
cionalmente, si no pensamos en grande y en que somos el centro del
mundo sino una parte pequefia que no puede funcionar aisladamente, no
vamos a tener una economia en expansién y, por consiguiente no vamos,
jamas a tener un mercado de capitales grande y un sector financiero fuerte.
Hay que hacer una Perestroika al derecho y no al “‘revés’’ como la que
muchos, si no la mayorfa de los polfticos colombianos tienen en mente.

3k eokok %k

Es muy satisfactorio que sea el Ministro de Hacienda quien instale
formalmente este Simposio. Con el doctor Alarcén es mdés 1o que nos une
que lo que nos separa asf muchas veces la opinién piiblica —o incluso
individualmente los dos— piensen o pensemos lo contrario. No me can-
saré de repetir, hasta el cansancio, que el sector financiero es el primer
beneficiario de una politica de estabilizacién monetaria y de mantener
bajo control la inflacién. Asf que los comentarios de la Asociacién estdn
orientados, las m4s de las veces, a llamar la atencién sobre la necesidad
de esa ortodoxia en el manejo econémico; m4s ain cuando se sabe de las
presiones que enfrentan los gobiemos para lanzarse por la via del gasto
publico desaforado y de los controles en exceso, que resulta en un espe-
jismo inicial del bienestar y, al corto tiempo, en las frustraciones que trae
consigo una crisis econémica generalizada.

Parte de la satisfaccién personal de estar aquf, esta noche, es la de tener
con nosotros al Licenciado Leopoldo Solfs quien muy gentilmente acepté
la invitacién que le formulara para dirigirse a este Simposio. El licenciado
Sélis es el ‘‘Economista’’ de México y uno de los muchos aportes de ese
gran pafs a America Latina. Vino al Primer Simposio sobre Mercado de
Capitales y present6 un documento titulado ‘‘El Desarrollo Financiero y
la Estructura de 1a Economfa —FEI1 Caso de México’’. Por estas razones,
y muchas otras, Leopoldo Solfs es la persona indicada para poner en
perspectiva el proceso de desarrollo financiero en un pafs como México
y para dejar en nuestras mentes reflexiones e ideas sobre la forma en la
cual el sector financiero puede contribuir a impulsar el avance econ6mico
y social en una economia colombiana.
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Todos los conferencistas Yy comentaristas en este Simposio merecen el
profundo agradecimiento mio y de la Asociacién Bancaria. Es dificil reu-
nir un conjunto de personas més sobresalientes. Académicos de primera
linea del exterior y del pafs. Ex-ministros y ex-funcionarios gubernamen-
tales con trayectorias notables de contribucién a sus disciplinas profesio-
nales y de servicio al pafs. Consultores de renombre nacional e internacio-
nal. Ejecutivos exitosos en el sector privado. El sefior Gerente del Banco
de 1a Repiiblica y los Asesores de 1a Junta Monetaria. ;Qué mas puede
pedirse?

Antes de escuchar al Sefior Ministro de Hacienda quiero agradecer a
todos ustedes su asistencia a este acto y al Simposio. Quiero también
agradecer la colaboracién de 1la Corporacién Financiera del Valle, el
Banco de Occidente y Carvajal y Cia., por hacer posible 1a realizacién de
este evento. Creo sinceramente que el pafs requiere, urgentemente, hacer
un alto en el camino y otear el horizonte més lejano, y que ello sélo es
posible si se conjugan muchas voluntades y muchos esfuerzos individua-
les. Eso es 1o que hemos tratado de hacer al convocar esta reunién.
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PALABRAS

DEL DR. LUIS F ERNANDO
ALARCON MANTILLA.
MINISTRO DE HACIENDA

es un hecho que despierta razonadas expectativas en los medios

académicos y financieros. Con este certamen, y ojalé con otros
semejantes en los afios venideros, se pone en marcha nuevamente un
fecundo proceso de estudio y bisqueda de alternativas, que en el pasado
fué de gran utilidad para el pafs.

l a realizacién de un nuevo Simposio sobre Mercado de Capitales

LOS APORTES DE LOS SIMPOSIOS PASADOS

El primer Simposio, organizado por el Gobiemo Nacional y el Banco
de 1a Reptblica en 1971, se desarroll6 dentro de un ambiente de gran
responsabilidad, con cierto sentido de urgencia por la magnitud de los
problemas y la necesidad de encontrar rpidamente sus soluciones. El
diagnostico de esos afios sefialaba que las reformas cambiarias de los afios
sesenta estaban solucionando eficazmente la restriccién externa al creci-
miento y, que por lo tanto, los esfuerzos debfan volcarse a atacar la lla-
mada brecha interna, rompiendo 1os obstéculos a la generacién de ahorro
y buscando su orientacién hacia la financiacion de la inversién productiva.

Desde ese momento, el Simposio del Mercado de Capitales se convirtio
en un importante foro de reflexién y examen de la actividad financiera y
monetaria del pafs. En forma simultdnea, y en un rico proceso dindmico,
el primitivo sector financiero que se habfa heredado de los afios cincuenta
y sesenta comenz6 a derrumbarse para dar paso a uno nuevo: sé multipli-
caron los intermediarios; se diversificaron los instrumentos de captacién
y colocacion; 1as redes financieras se extendieron por la geograffa nacio-
nal y enlazaron a toda la economia; se separ6 el crédito institucional de
los recursos del Banco Central; 1a tecnologfa del sector avanz$. Para usar
un término de la época, se di6 una clara etapa de profundizacién finan-
ciera.
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Revisar las memorias de los primeros simposios es como ojear un 4l-
bum viejo, donde se Teencuentran los orfgenes de muchas cosas que hoy

flexibles, con niveles reales positivos y el desarrollo, racionalizacién y
ampliacién de los mercados de capitales, entre otros. Al leer los trabajos
presentados en los afios 71 o 73, todas estas ideas aparecen revestidas del
brillo de lo novedoso: tenfan el sello de la audacia y no carecfan de contra-
dictores.

Los simposios propiciaron el que las mejores mentes del pafs pensaran
en los temas importantes del momento. Al respecto, es interesante encon-
trar que muchos de los asistentes a los primeros simposios van a participar
en €ste que hoy empieza. El primer simposio, diecisiete afios atras, estuvo
coordinado por Miguel Urrutia y entre los primeros ponentes se encontra-
ban Eduardo Sarmiento, Guillermo Perry, Manuel Martinez, Roberto Jun-
guito, Juan Carlos Jaramillo, Luis Guillermo Soto, Alvaro Veldzquez y
Luis Alberto Zuleta. Entre los extranjeros se hallaban el Licenciado Solis,
nuestro ilustre visitante, el profesor Edward Shaw y €l economista Alberto
Roque Musalem. Desde el segundo Simposio en 1973 se vincularon perso-
nas como Francisco Ortega, entonces Asesor de la Junta Monetaria, Carlos
Rodado, Hemando Gémez Otédlora y Gabriel Rosas. Serfa interminable
mencionar los participantes de los siguientes simposios.

Las ideas y los participantes de los simposios fueron jévenes. Su poste-
rior avance por los espacios de la politica econémica ha tenido innegables
y benéficas repercusiones sobre 1a realidad del pafs. Cuando se reinician
los simposios quiero sefialar, sin temor a equivocarme, que su éxito se
garantizar4 si alcanzan la fuerza renovadora de sus primeros dfas. Asf, el
certamen serd una vez m4s un catalizador de pensamientos y de gentes
transformadoras, indispensables para las tareas del desarrollo y ¢l creci-
miento.

Los resultados palpables de los simposios nos dan la razén a quienes
Creemos con confianza en la fuerza de las ideas sobre el disefio de la
politica econémica, muchas veces en clara confrontacién con la influencia
de los intereses particulares. En efecto, al cierre de los afios ochenta,
percibimos que muchas cosas que se recomendaron en ese fértil escenario
se llevaron a la prictica. Sus ventajas, dificultades y limitaciones también
las hemos aprendido con 1a experiencia. Algunas no tenfan las bondades
que se predijeron en su momento. Otras, la gran mayorfa, han cumplido
su cometido.







