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INTRODUCCION

La presente publicacion, patrocinada por la Asocia-
cién Bancaria de Colombia, contiene la totalidad de los
documentos y discursos que constituyeron el temario de la
XIIT Convencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones
Financieras, celebrada en Cartagena a partir del 30 de oc-
tubre de 1975.

Los textos reproducidos consignan el pensamiento de la
Asociacién y de los diversos sectores financieros, lo mismo
que el del gobierno, sobre los diferentes aspectos de la rea-
lidad colombiana en una etapa crucial de la vida econémi-
ca de la Nacién, cuando se han puesto en marcha una serie
de reformas tributarias y financieras de largo alcance, al
tiempo que una politica anti-inflacionaria especialmente vi-
gorosa, que no ha dejado de tener como secuela, una de-
terminada disminucién de la actividad econémica general
y un peligroso crecimienio del desempleo, fenémenos, el
uno y el otro, que ya, afortunadamente, muestran ciertos
indicios de haber disminuido en intensidad.

De todas maneras, los puntos de vista expresados a
través de los documentos que ahora se publican constituyen
valioso aporte, no solo a nivel académico sino pragmdtico,
para un mejor conocimiento de la actual situacion del pais.

La Asociacién Bancaria expresa su agradecimiento,
tanto a los asistentes a la Convencidn, nacionales y extran-
jeros, como a los autores de los diferentes trabajos, y muy
especialmente a los sefiores Ministros de Hacienda y de
Desarrollo, quienes sustrayendo un wvalioso tiempo a sus
intensas ocupaciones habituales y venciendo toda clase de
dificultades, se hicieron presentes en la reunién en el mo-
mento oporiuno. Este agradecimiento se hace extensivo al
sefior Superintendente Bancario, al Director de Proexpo y al
sefior Viceministro de Agricultura. Igualmente, a los fun-
ctonarios vy empleados de la Asociacion, cuyo interés por
la organizacién y desarrollo de este certamen fueron de
especial relieve y contribuyeron en grado superlativo a su
éxito.
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la coyuntura
economica colombiana

EDUARDO ARIAS ROBLEDO

Resulta siempre grato regresar a Cartagena. Las soleadas y estimu-
lantes playas del mar Caribe, constituyen magnifico escenario para una
convencion de esta naturaleza, y para recibir adecuadamente o un grupo
tan distinguido de participantes, a quienes presento un cordial saludo. La
reciedumbre de estas murallas centenarias invita o pensar en la fortaleza
que, en forma cada vez mds acentuada, debe rodear nuestro sistema fi-
nanciero, para continuar convocando la confianza de la comunidad, y
poder prestar su concurso, de manera todavia més vigorosa, al desarrollo
econémico y social del pais.

Como Presidente de la Asociacién Bancaria me corresponde iniciar
esta importante reunién, la de mayor relieve en su género que se celebre
en Colombia. La exposicién que debo hacer no intentard superar, ni si-
quiera igualar, los magnificos discursos que, en similares certdmenes,
pronuncié mi ilusire antecesor el doctor Jorge Mejia Palacio, en los que
se admiran, a la par, la nobleza del lenguaje y la serena claridad de
los conceptos.

Se presenta la Ascciacién Bancaria a esta Xl Convencién con una
nueva imagen, con un renovado ropaje. Efectivamente, hoy no solo los

Discurso de instalacién pronunciado por el Presidente de la Asociacién Bancaria de Colombia, Eduardo
Arias Robledo, en la XIII Convencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones Financieras. Cartagena,
octubre 30 de 1975.
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bancos la constituyen, como era la tradiciéon de cuarenta afos, sino que,
mediante una reciente y acertada modificacidn a su carta constitutiva, se
ha facilitado el ingreso como miembros, en igualdad de condiciones, a
ofros prestigiosos establecimientos de crédito, como son las Corpora-
ciones Financieras, las Corporaciones de Ahorro y Vivienda y los Almace-
nes Generales de Depédsito. Esta reforma correspondia a la evolucién de
nuestro sistema financiero, y en total 20 destacadas entidades han acep-
tado ya la invitacién a afiliarse que se les hizo. La Asociacion se encuentra
asi en excepcionales condiciones para cumplir plenamente con sus obijeti-
vos bésicos de coordinar el sistema crediticio, de representar y defender
los intereses legitimos de sus miembros y de propiciar las mejores férmulas
para que los organismos de crédito cooperen arménicamente con el Estado
al desarrollo nacional y cumplan a cabalidad con sus responsabilidades
para con el pafs, y con la  funcién social que, dentro de un criterio mo-
derno, corresponde a los empresarios.

Juzgo que, para la nacién entera y para el propio gobierno, resultard
conveniente esta integracién, porque de tal manera el didlogo con esta
area de la actividad nacional, Util en todos los momentos, podr& orientarse
en forma coordinada, a través de canales unificados.

Al tiempo que registro estos buenos sucesos, lo mismo que el ingreso
como afiliados de los dos Gltimos bancos establecidos en Colombia, el de
los Trabajadores y el Real, debo manifestar mi preocupacién por el retiro
de tres de los bancos oficiales de la Asociacién. Nada impedia, y antes
resultaba de extraordinaria conveniencia, la concurrencia de los bancos
estatales a las deliberaciones de esta enfidad. Se conjugaban adecuadao-
mente el interés pUblico y el privado adscritos al campo de las finanzas.
Los propios estatutos de la Asociacién tienen establecido que los bancos
donde el gobierno posee la mayoria de las acciones gozan de perfecta
independencia para aceptar o no sus resoluciones, cuando estas, a juicio
del banco respectivo, comprometen su posicidn o la del gobierno.

La Asociacién no ha sido jamds un grupo para presiones indebidas,
ni ha servido de plataforma para enfrentar al sector privado contra el
pUblico. Es un organismo técnico que, en lo interno, presta servicios efi-
caces a las organizaciones particulares y o las estatales y que, en lo ex-
terno, contribuye a que no existan indeseables aberturas entre las de uno
y otro origen sino que por el contrario, trabajen en estrecha unidad.
Conservo la esperanza de que tal actitud pueda cambiar en lo futuro,
para beneficio general.

Los estados juridicos de excepcién

Quienes, entre los invitados extranjeros aqui reunidos, nos acompa-
faron en la Convencién del afio pasado, se encuentran con que en aquel
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enfonces el pais estaba bajo el régimen excepcional de la emergencia
econémica, y que ahora, al regresar, lo hallan bajo el de estado de sitio,
y que uno y otro dan lugar a legislacién extraordinaria por fuera de la
accién normativa del Congreso. Podrian pensar, entonces, ante esta coin-
cidencia, que no rige en Colombia un estado de derecho. La realidad es
la contraria: precisamente, tanto el estado de emergencia como el de si-
tio, por referirse a situaciones contempladas en la Constitucién, son con-
secuencias inmediatas de un estado de derecho que nos enorgullece. Las
medidas que el gobierno promulga durante la emergencia econémica
pueden ser revisadas por el Parlamento en cualquier tiempo, y las de es-
tado de sitio no pueden derogar las leyes, sino suspenderlas transitoria-
mente.

Son bien conocidas las providencias adoptadas por el ejecutivo en
ejercicio de las facultades del estado de emergencia econémica, lo mismo
que la controversia juridica, sobre si tal declaratoria obedecia a razones
justificadas, por haber sobrevenido hechos “‘que perturben o amenacen
perturbar en forma grave e inminente el orden econémico o social del
pais’’, o si se trataba de curar ciertos males, no imprevistos, sino endé-
micos de la nacién. Este debate doctrinal no tiene ya importancia, pues
el Congreso acepté como vélidas las causas que motivaron al gobierno
para adoptarlas y la Corte Suprema de Justicia confirmé la legitimidad
juridica de las principales disposiciones legales que se expidieron.

Dentro de este régimen de emergencia se puso en vigor, en particu-
lar, una reforma tributaria que todavia constituye tema de discusién. Ini-
cialmente adoptada con finalidades de solucién al déficit fiscal del pre-
supuesto que cursaba en 1974, de redistribucién del ingreso, y control a
la evasién fiscal, ha producido cuantiosos recursos excedentes.

Se la criticd, por sus efectos sobre las rentas de trabajo en periodos
de aguda inflacién, cuando los aumentos de salarios destinados a com-
pensar los incrementos en el.costo de la vida quedan simultdneamente
gravados con més altas tarifas impositivas, que restringen la capacidad
de ahorro y aUn la de los consumos necesarios.

Se discute también aquella reforma entre otros muchos aspectos que
no seria del caso puntualizar ahora, por la falta de alicientes para la aso-
ciacién de capital, especialmente bajo la forma de sociedades anénimas.
Para corregir esta situacién, parcialmente, el gobierno sometié reciente-
mente a la consideracién del Congreso un proyecto de ley que contempla
algdn alivio fiscal, pero que se juzga timido en materia de estimulos para
los inversionistas.
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La nueva legislacién sobre impuestos afecté al sistema bancario fuerte-
mente por su impacto sobre sus inversiones forzosas de diverso orden. Mds
del 90% de los titulos de estas inversiones gozaban de exencién tributaria, la
cual quedé eliminada para aquellos valores emitidos con posterioridad
al 30 de septiembre de 1974. Estas inversiones eran de poca rentabilidad
y por la mitad de ellas percibian los bancos menos del 6% anual. Tan
baja redituacién, negativa en términos reales, se compensaba con las
exenciones. Hoy subsiste el mismo régimen, pero ya sin aquel aliciente.
Mientras se realiza un desmonte mds acelerado del régimen de inversiones
forzosas, deberd estudiarse la elevacién de las tasas nominales de aque-
llos papeles afectados por ko nueva legislacién.

Pero, en especial, quiero referirme al de estado de sitio, que es la nue-
va situacién juridica en que nos encontramos por la época de la presente
Convencién, pues sobre la emergencia econémica se ocupé el Presidente
de la asociacién en la reunién del pasado afio. Es una medida oportuna y

_muy bien recibida por el pais, a cuya implantacién se vio obligado el gobier-
no, no obstante su repugnancia filoséfica a hacer uso de esta via constitucio-
nal, de empleo tan discutible en tiempos anteriores, pero que se hacia im-
prescindible ante la presencia de una serie de atropellos contra los derechos
y las libertades ciudadanas, de incitaciones a la subversién del orden consti-
tucional y al derrocamiento de las autoridades legitimas, por la consuma-
cidn de atentados contra militares y civiles y por la proliferacién de se-
cuestros, extorsiones y delitos atroces que afectan la seguridad colectiva.
El actual estado de sitio, como lo ha dicho el sefior Presidente, no es en
ningUn caso de tipo politico sino juridico; no se han limitado las libertades
ciudadanas. Se trata de combatir el delito con toda energia.

Ya se han adoptado normas muy importantes destinadas a trasladar
a la jurisdiccién penal militar, el conocimiento de algunos delitos muy
graves, dentro de los cuales se han incluido los robos a establecimientos
bancarios, que durante este afio han fenido gran auge.

El pais se declaré tranquilo con esta enérgica accién del gobierno,
pero todavia espera mucho de ella, para que el ciudadano no viva bajo
el signo del miedo, que se ha vuelto el comin denominador de la vida
colombiana. El que la justicia militar, por considerarse més rapida en su
accién, haya tomado a su cargo el conocimiento de cierfos delitos, es bien
mirado por la opinién puUblica, que ya no soporta més la impunidad fra-
dicional a que veniamos sometidos, cuya etiologia no seria facil analizar
aqui.

Tampoco quiero hablar de todas las lacras que afectan nuestra so-
ciedad, que fampoco son tipicas ni exclusivas del pueblo colombiano.
Pero causa angustia la paulatina pérdida, a nivel universal, de los va-
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lores morales. El cdncer de la inflacién —aque estimula entre, muchos
otros males, el afdn de enriquecimientos faciles, a través de la extorsién,
de los tréficos ilegales, o de las pecaminosas especulaciones— tiene parte
de responsabilidad en este deterioro radical de los sentimientos éticos.

Los sefiores Presidente de la RepUblica y Ministro de Justicia, hicieron
ya un llamamiento a la solidaridad nacional, para que todos los colom-
bianos se unan alrededor de esta lucha contra el delito, en todas sus ma-
nifestaciones, y el sector financiero acepta tan apremiante invitacién y
esta dispuesto a prestar todo su apoyo.

Panorama internacional

El desenvolvimiento de la situacién econdémica internacional es bien
conocido por los aqui presentes y no creo estar yo en condiciones de apor-
tar ningUn elemento nuevo a su andlisis.

Mientras el afio pasado la principal preocupacién de los gobiernos
era la inflacién, en el presente, la recesién econémica generalizada, y sus
consecuencias sobre el empleo y la produccién, pasé a ocupar el primer
plano. Asi lo reconocié el Presidente de los Estados Unidos al saludar a

los participantes en las reuniones anuales del Fondo Monetario y el Banco
Mundial.

En un principio no hubo consenso sobre el mal, ya fuere la inflacién o la
recesién, que prioritariamente se debia atacar. El Director-Gerente del
Fondo Monetario mostré un gran recelo por toda politica que implicara
solucionar el problema de la recesién a costa de abandonar el frente
anti-inflacionario, pues la juzgaba precursora de una mayor inestabilidad
econdmica. No obstante, los principales paises de Europa, inspirados por
las audaces medidas de estimulo emprendidas por los Estados Unidos,
han optado por reactivar sus economias, adn a costa del equilibrio fiscal.
Més adelante me referiré a la manera como Colombia ha llevado a cabo
su lucha contra la inflacién y la recesién, que siguen siendo la gran pe-
sadilla de la época presente.

Resulta ya un lugar comin afirmar que la peor parte de toda esta
crisis, con mayor razén de la crisis petrolera, la estédn sufriendo los pai-
ses en desarrollo, no productores de hidrocarburos. Las naciones industria-
les han logrado absorber los déficits, en gran parte, limitando los consu-
mos de petréleo o con nuevas fuentes de energia, pero sobre todo, me-
diante grandes ventas de su produccién o los paises drabes. Los: buques
que fraen las mercancias y bienes adquiridos por los nuevos ricos del
oro negro, con destino a mejorar sus infra-estructuras o aumentar sus
consumos, colman ahora los puertos del Golfo Pérsico. Varios de aquellos
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emiratos estdn ya colocados ante dificultades de balanza de pagos, por
su politica de gastos, lo que no se esperaba hace poco tiempo. La recir-
culacién de los délares petroleros, pues, se estd produciendo més por
la via de las compras y depésitos, que de las inversiones. En cambio,
otros paises en desarrollo han visto cerrarse los mercados para sus ex-
portaciones o sufren la baja en los precios de muchas de ellas. La Cepal
anuncié recientemente para la América Latina inestabilidad y crisis re-
currentes de balanza de pagos que afectarian su desarrollo.

Respecto d los délares petroleros, quiero agregar la opinién, com-
partida por no pocas personas, de que América Latina no logrard recibir
siquiera una minima parte de este gran caudal de nuevos recursos, ni
por el camino de las inversiones ni por el de los préstamos. Por fuera
de las compras, parece, apenas se estdn haciendo cautelosas coloca-
ciones en depésitos a término en unos pocos bancos muy seleccionados.

En lo que a Colombia se refiere, los mayores precios del petréleo
inexorablemente afectardn en forma desfavorable nuestra balanza de
pagos, hecho que ya ha empezado a suceder. De otra parte, los fend-
menos de inflacién y recesién a nivel internacional han ejercido y
siguen ejerciendo presiones desequilibrantes sobre la economia, ya sea
como resultado del deterioro en los términos de intercambio de algunos
de nuestros principales productos de exportacién, o por la inflacién incor-
porada al valor de los bienes que importamos.

Sin embargo, es reconfortante anotar que la crisis internacional, que
tanto preocupaba al mundo occidental, parece estar ya en camino de su-
peracién. El impacto de la crisis petrolera no fue tan devastador como
se temié en un principio; los grandes paises consumidores unidos fueron
capaces de hacer frente al poder monopolistico ejercido por los paises
miembros de la OPEP, hasta el punto de que el alza en el precio del
petréleo, decretada recientemente, fue inferior a las expectativas de au-
mento que tenian los paises consumidores.

De ofra parte, los indicadores econdmicos muestran un debilitamien-
to de los sintomas de recesién vy, si bien no se puede descartar el peligro
latente de la inflacién a causa de las medidas de estimulo que algunos
paises han emprendido, y que otros intentan poner en vigor para reac-
tivar sus economias, se ven indicios de que ella puede ser perseguida
con éxito.

La economia colombiana

La economia colombiana, al igual que la de gran ndmero de paises
de la comunidad internacional, ha atravesado en los Ulfimos tiempos
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un perfodo singularmente dificil. Las grandes crisis que han sdcudido dll
mundo occidental, como el alza en los precios del petréleo, la inflacién,
la recesién y el cierre de los mercados externos, se han hecho sentir
con alguna intensidad en el dmbito nacional.

De ofra parte, el periodo de acomodamiento a las profundas refor-
mas introducidas por la actual administracién, que involucra cambios
no solo coyunturales sino estructurales, también se ha reflejado en nues-
tra actividad.

Si bien el comportamiento de la economia en lo corrido del afo
ha sido consecuente con el receso de la actividad productiva: mundial,
para circunstancias tan criticas, resulta satisfactorio. Teniendo en cuenta
el cierre de los mercados fordneos para la carne, la baja en los precios
internacionales del algodén, azdcar y textiles, para mencionar solo algu-
nos, y el sacrificio, en términos de produccién, que se debe pagar por
un plan de estabilizacién como en el que se encuentra comprometido el
pais, especialmente tratdndose de un programa que se apoya en una
reforma tributaria de tanta envergadura, el crecimiento real de nuestro
producto, estimado en 5%, es bastante alentador, en particular si se
compara con el de los grandes paises desarrollados de Occidente. que,
en el mejor de los casos, apenas pasa del 1% vy, en algunas instancias,
como las de Estados Unidos, Alemania e ltalia, llega a ser negativo.

Sin embargo, no resulta halagiefio el clima para las inversiones,
como es de consenso general. Algunas estadisticas fragmentarias lo co-
rroboran: segUn la Cémara Colombiana de la Construccién, el primer
semestre de 1975, representé para la industria de la edificacién el periodo
de menor actividad desde 1970. En materia de capital vinculado a las
sociedades, partiendo del indice combinado de constitucién de nuevas,
mdés reformas, menos disoluciones, se nota asimismo una disminucién
del 28% en el primer semestre del presente afio, con respecto al pri-
mero de 1974.

Parece también existir un alto indice de desempleo, no cuantificable
exactamente, por la fragilidad de las estadisticas disponibles. Igualmen-
te grave es el problema de las bajas cotizaciones bursdtiles que impiden
a las sociedades lanzar nuevas acciones en la proporcién que lo requieren
con apremio, ante la carencia de recursos, que conduce a un peligroso
endeudamiento. Resulta indUtil repetir lo que tanto se ha dicho, en el sen-
tido de que el control anti-inflacionario trae fenémenos de recesién, como
secuela casi inevitable. En Colombia se han presentado, evidentemente.
Pero en algunos renglones es también notorio cierto grado de recupera-
cién. Asimismo, hay que reconocer que nuestra lucha contra la infla-
cién no ha sido en vano; su desaceleracién es visible en los indices
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estadisticos, y contrasta muy favorablemente con el resto de la América
Latina. Las buenas cosechas agricolas han contribuido a este buen resul-
tado

El plan de estabilizaciér. y la reforma tributaria

Vale la pena recalcar, una vez mds, sobre el hondo significado y
amplio alcance que tuvo el programa de estabilizacién, pieza funda-
mental de la estrategia puesta en prdctica por la actual administracion.

El plan de estabilizacién, cimentado en la reforma tributaria y en
la reestructuracién del sistema financiero, buscaba ante todo lograr un
saneamiento de las finanzas pUblicas junto con el aumento del ahorro
transferible, que permitiera controlar el desmedido crecimiento de los
medios de pago y propiciar una asignacién mds eficiente de recursos.

Frente al problema crénico del déficit fiscal, y su financiamiento
expansionista, que se constituia en fuente importante de inflacién, e
impedia un adecuado volumen de inversién en infraestructura y en pro-
gramas sociales, vitales para la aceleracién del desarrollo, se hacia im-
prescindible fortalecer los ingresos estatales. Esta meta, unida a la ne-
cesidad de mejorar la equidad tributaria, redistribuyendo las cargas im-
positivas en beneficio de las clases menos favorecidas, de controlar la
evasién fiscal y de aumentar la elasticidad de los ingresos del Estado,
conformaron las bases de una reforma tributaria integral que, si bien
ha exigido sacrificios, era una medida que ya se imponia. La reforma,
més que un intento de cumplir necesidades de financiamiento, introdujo,
como ya lo expresé en otro lugar de esta exposicién, modificaciones de
cardcter orgénico, con el objeto de inscribir el futuro desarrollo econémico
del pafs en un marco de mayor estabilidad.

La reforma financiera

Al lograrse un aumento significativo en los recaudos fiscales, ade-
més de que el Estado puede contar con mayores recursos para sus gastos
e inversiones, se ha dado un paso notable en el sentido de independizar
la politica monetaria del crédito piblico y de la ejecucién fiscal. Como
consecuencia, los intermediarios financieros han cobrado una mayor li-
bertad de accién y un papel preponderante dentro de la politica mone-
taria y crediticia. Asimismo, la reforma financiera ha sentado las bases
para que el sistema bancario pueda desenvolverse con mayor autonomia
y responsabilidad en la captacién y asignacién de recursos. Unida a una
menor dependencia de los establecimientos crediticios de los recursos
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del Banco de la Republica, la reforma ha constituido un esfuerzo dirigido
a romper la politica de subordinacién del control monetario a las nece-
sidades crediticias de la economia.

Este nuevo enfoque del gobierno se hace patente en estas palabras
consignadas por el asesor de la Junta Monetaria, doctor Francisco Or-
tega, en su discurso al clausurar el IV Simposio sobre Mercado de
Capitales recientemente realizado en Medellin: “La ejecucién de la poli-
tica monetaria ha tenido como uno de sus propésitos crear las condicio-
nes necesarias para el funcionamiento eficiente y libre del mercado
financiero. Este objetivo no solo es compatible con el del control monetario
sino que se considera su complemento indispensable. Tal vez la accién
adelantada en este frente sea una de las de mayor trascendencia hasta
el momento”.

Igualmente, destaca el doctor Ortega el hecho de que la orientacién
de la politica monetaria se habia caracterizado por una intervencién
permanente en la generacién y distribucién de la expansién primaria, de
tal manera que se venia restringiendo la parte de tal expansién que se
puede considerar como de libre orientacién por parte del sistema ban-
cario, mientras que se elevaba la correspondiente al crédito del Banco
de la Replblica para actividades especificas, quedando el propio control
monetario relegado a un segundo plano frente al suministro de financia-
cién.

Las medidas del nuevo gobierno relacionadas con reduccién del en-
caje, eliminacién de topes sobre colocaciones, reestructuracién del redes-
cuento, congelamiento de inversiones forzosas y libertades en la fijacién
de la tasa de interés, constituye una clara manifestacién del compromiso
que ha adquirido la autoridad respecto a este objetivo.

Fue muy satisfactorio observar cémo, en el primer semestre de este
afio, se cumplib estrictamente con el propdsito de dejar que el crecimien-
to de los medios de pago se efectuara a través del crédito libremente
asignado por el sistema bancario, principalmente como resultado de la
baja en el encaje y no mediante el crédito dirigido del Banco de la
Republica. '

Sin embargo, nos asalta el temor de que dicha politica no se pueda
mantener en el curso de los préximos meses y que haya de recurrirse
nuevamente a la préctica tradicional de reducir la capacidad de expan-
sién secundaria mediante la elevacién del encaje. Ya en el Gltimo bi-
mestre esto ha acaecido, al elevarse aquel en dos puntos.

De ahi que, seria de suma importancia contar con otros mecanismos
contraccionistas flexibles, como serian las operaciones de mercado abier-
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to, a cuyo respecto comentaba el doctor Ortega en la citada intervencién:
“Este instrumento tendrd que ser utilizado tarde o temprano, en forma
masiva, pues es el Unico con capacidad suficiente para confrarrestar in-
crementos exégenos como los que producirén el afio entrante los mejores
precios del café y la recuperacién de los ingresos por servicios y expor-
taciones menores’'. ‘

Antes de dejar el tema de la estabilizacién, cabe sefalar algunos
de los buenos frutos que ya se perciben. A pesar de ciertos quebrantos
en el nivel de empleo y en la produccién industrial, que ya empiezan
a mostrar signos de recuperacién, se ha logrado desarticular la dindmi-
ca inflacionaria, sin que esto haya implicado ahogar el sector productivo
mediante la restriccién de crédito. Si bien el crecimiento de los medios
de pago, moderado en los primeros meses de 1975, se ha intensificado
recientemente, el aumento registrado en el ahorro financiero resulta muy
satisfactorio, toda vez que el de cardcter trasferible, en los primeros siete
meses del afio, ascendié al 21.4%. De esta manera, se asegura un mayor
volumen de recursos que pueden ser canalizados hacia inversiones pro-
" ductivas. El comportamiento ya sefalado de tal tipo de ahorro ha sido,
sin duda, uno de los logros mds estimulantes del plan de estabilizacién
y mds particularmente de la politica de tasas de interés més eldsticas y
realistas.

Las tasas de interés

Ha sido propésito del gobierno que las tasas de interés sean flexi-
bles y de libre determinacién por la oferta y la demanda. En forma pro-
gresiva se viene eliminando el complejo de regulaciones que restringian
su manejo. Al principio, se buscé que las tasas representaran mejor la
situacién del mercado, fuertemente afectado por la aguda crisis infla-
cionaria y, en igual forma, se intenté reducir al méximo su dispersion.
Con tal fin se decreté un alza en el interés de los principales activos fi-
nancieros, al mismo fiempo que se imponia un tope a la correccién mo-
netaria sobre las UPAC. En el curso de este afio vimos cdmo se liberaba
la tasa de interés sobre el componente de la cartera ordinaria de los
bancos comerciales, no redescontable en el Banco Central. Es de esperar
que, en la medida que el mercado madure y alcance su pleno desenvol-
vimiento, se llegue a una situacién de tasas de interés que corresponda
a las condiciones cambiantes de la vida financiera.

Ciertamente, pocas veces se habia presentado un tema tan contro-
vertido y complejo como el de las tasas de interés. Mientras en los pasa-
dos Simposios sobre el Mercado de Capitales se solia hablar de tasas
subsidiadas y por debajo de equilibrio, hoy en dia se critica la politica
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denominada de ‘'dinero caro'. Pero asi como hay quienes consideran
que las tasas a que se prestan los recursos captados por medio de UPAC
y de certificados de depésito a término, son onerosas para las activida-
des productivas, temor que yo comparto, hay quienes sostienen, y tam-
bién con cierta razén, que las tasas que se reconocen por los diversos
tipos de ahorro no son lo suficientemente atractivas, si se tiene en cuenta
el alto indice de inflacién y la progresividad en las tarifas impositivas.

Para la banca es claro que, al tiempo que se reducen los vinculos
crediticios del sistema con el Banco de la Republica, los diversos inter-
mediarios financieros se ven cada vez mds comprometidos a captar ma-
yores volUmenes de recursos del mercado de capitales. '

Con esta misma orientacién, el informe del Banco Mundial presen-
tado al Grupo de Consulta de Paris, sefialaba: “El reto que tienen que
enfrentar las autoridades colombianas es cémo seguir financiando el
desarrollo ‘econémico al tiempo que se reducen los recursos crediticios
del Banco Cenfral. La solucién del problema requiere incrementos adi-
cionales del ahorro financiero disponible en el sistema y, al mismo tiem-
po, mejorar la distribucién de estos ahorros en el sistema financiero. Con
la desaceleracién de la inflacién y los cambios ya realizados en las tasas
de interés, parecen mejores las perspectivas de desarrollo de un mercado
de capitales més eficaz".

En uno de los estudios presentados al IV Simposio sobre Mercado
de Capitales, los doctores Hernando Gémez Otdlora y Fernando Caicedo
G., conceptuaban que la consolidacién de la posicién de reservas y la
posibilidad de utilizar parte de los ingresos del Estado en moneda extran-
jera para propiciar la realizacién de proyectos productivos de especial
prioridad, debia ir necesariomente acompafiada de un fortalecimiento
del mercado de capitales, que al incrementar el ahorro del pais, permi-
tiera la ejecucién de dichos proyectos y, en general, la consolidacion
del desarrollo econémico nacional.

Pero no es una tarea fécil para los bancos captar cantidades consi-
derables de recursos sin reconocer tasas atractivas a los inversionistas,
las cuales necesariamente tienen que llevar a mayores costos. No obstan-
te lo anterior, los bancos comerciales conscientes de su papel como so-
cios participes en el desarrollo del pais, y en un gesto de solidaridad
ante la dificil situacién que atraviesan algunas empresas e individuos,
han hecho lo posible para que el mayor ahorro no se traduzca en carga
excesiva para los prestatarios, y fue asi como recientemente decidieron
rebajar en dos puntos, mediante acuerdo interbancario, las tasas activas
de intereses sobre los certificados de depésito a término, aun. cuando
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ello- implicara una reduccién apreciable en los mérgenes de intermedia-
cién.

Bonanza cafetera

Uno de los elementos. més importantes de la actual coyuntura es
la ‘recuperacién que, ya empieza a observarse, de las reservas interna-
cionales, como consecuencia del alza en los precios externos del café
debido a las perspectivas de una menor oferta global. Si adicionalmente
se toma en consideracién el continuado dinamismo de las exportacio-
nes menores y las buenas perspectivas de crédito externo, aquella situa-
cién le garantiza al pais, durante los préximos 2 o 3 afios, un ingreso
suficiente de recursos de cambio exterior que le permitird llevar a cabo
satisfactoriamente las importaciones que reclama un buen desempefio
de la economia, sin tampoco incurrir en despilfarros.

Cabe anotar que, solo por concepto de exportaciones de café, se
estiman ingresos de divisas que superan los US$ 200 millones adicionales
durante el afo cafetero que se ‘inicié el 1° de octubre. En el anterior,
los ingresos excedieron en unos US$ 40 millones los estimativos iniciales.

~ Pero si bien se producird un bienvenido fortalecimiento del sector
externo de la economia, se requiere un manejo prudencial de los nuevos
recursos que evite presiones desequilibrantes, como ha acontecido en el
pasado.

Los peligros inherentes a la bonanza cafetera, en el terreno mone-
tario, se sintetizan en el siguiente aparte del ya comentado trabajo de
los doctores Hernando Gémez Otdlora y Fernando Caicedo G.: “'El buen
uso de los nuevos recursos de cambio exterior resultantes del alza en
los precios internacionales del café, es uno de los principales problemas
que debe resolver la politica econémica colombiana en el futuro préximo. La
inversién en el exterior, de parte de los nuevos ingresos provenientes de las
exportaciones del grano, contribuird a evitor presiones inflacionarias y
a prevenir futuros desequilibrios en el sector cafetero. No obstante, el in-
greso de los caficultores, de todas formas se verd incrementado, gene-
rdndose asi una presién de demanda que, si bien puede estimular la
economia industrial que hasta hace poco enfrentaba problemas de re-
lativa recesién, puede también, si no se controla adecuadamente, presio-
nar el alza del nivel interno de precios'’. De todas maneras, es muy sa-
tisfactorio ver cémo los cultivadores de café vienen obteniendo mds altos
precios internos, lo que era apenas justo. Conviene agregar que los me-
jores precios del grano no excluyen, en forma alguna, la especial utilidad
que tiene el que culminen favorablemente las negociaciones iniciadas
sobre pacto cafetero a nivel de productores 'y consumidores.
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Politica petrolera

Dentro de una concepcién mds realista, se tomaron también medidas
encaminadas a crear incentivos nuevos para la exploracién y explotacion
petrolifera. Era inminente que la politica de subsidio al petréleo se hacia
cada vez mds insostenible, hasta el punto que en el Ultimo afio se perdié
el autoabastecimiento, con sus efectos adversos sobre la balanza de

pagos.

Los nuevos precios para los crudos, provenientes de futuros descu-
brimientos y de explotaciones marginales, la reduccién de la brecha entre
el délar petrolero y el certificado de cambio, y el alza en los precios de
la gasolina, que todavia resulta moderada, nos devuelven la esperanza
de que Colombia recuperard en un mediano plazo su autosuficiencia en
el suministro de petréleo.

Comercio Exterior

Los resultados obtenidos en &i campo de las exportaciones nuevas,
han sido satisfactorios, como ya lo expresé antes.

Desde el punto de vista del incentivo al exportador, la reduccién
en el CAT, subsidio a las exportaciones no tradicionales, ha sido com-
pensada, en parte, mediante mayores facilidades de crédito por el Fondo
de Promocién de Exportaciones, para el financiamiento y prefinancia-
miento de exportaciones menores, dentro del criterio del gobierno de sus-
titulr estimulos fiscales por incentivos financieros. Igualmente, se ha vigo-
rizado el mecanismo del seguro a las exportaciones, cuyo costo es com-
partido entre el exportador y Proexpo.

Si bien estas medidas eran necesarias y constituyen un impulso im-
portante a las exportaciones, la relativa a la financiacién de ventas al
exterior, a plozos, no cuenta para su manejo, con el concurso del sistema
bancario. Resulta ilégico excluir a los bancos de la canalizacién de di-
chos recursos, ya que son las instituciones més indicadas para ello.

La Asociacién Bancaria presenté recientemente al primer Congreso
Latinoamericano de Comercio Exterior, reunido en Rio de Janeiro, un es-
tudio que resume las facilidades que cada pais latinoamericano otorga
a sus exportaciones, con el objeto de que sean utilizadas intrazonalmente,
sin acudir a financiaciones externas. Igualmente, hizo énfasis en ciertos
mecanismos sobre los cuales se viene discutiendo de tiempo atrds, Utiles
para facilitar el comercio. Entre estos se destacan tanto la creacién de un
mercado de aceptaciones a nivel latinoamericano, como el disefio de
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una unidad monetaria para esta zona. Igualmente, planted dicho estu-
dio la conveniencia de que se siga insistiendo en la formacién de un
organismo, que capte recursos en los mercados internacionales y la par-
ticipacién de la regién en los mercados financieros mundiales con vol-
menes de operaciones que demuestren su importancia.

Relacién de Solvencia de los Bancos

Mativo de especial preocupacién para un grupo numeroso de los
bancos establecidos en Colombia, ha sido el desajuste a que se han visto
abocados en la relacién capital-pasivos, que en Colombia estd determi-
nada por el articulo 7° del Decreto 3416 de 1950, al disponer que ‘el
capital pagado y fondo de reserva legal, ambos saneados, de un banco
comercial, no serdn menores del 10% del total de sus obligaciones para
con el publico™.

Y agrega el Decreto: 'si el conjunto de capital y fondo de reserva
bajaren del limite sefialado, no podré el banco contraer nuevamente
obligaciones mientras no se restablezca el mencionado porcentaje’.

Durante un largo periodo los bancos colombianos no tuvieron difi-
cultades con la relacién de solvencia establecida por el mencionado
precepto. Pero en los Ultimos tiempos, el desenvolvimiento normal de la
economia colombiana, el desarrollo de los medios de pago, y de su com-
ponente mds importante, los depésitos bancarios —acentuado por el
proceso inflacionario y la necesidad de financiar el comercio exterior del
pais a través de operaciones externas, que en forma répida se elevan
contablemente en moneda nacional, por razén de las mayores tasas de
cambio, secuela del proceso de devaluacién del peso con relacién a las
divisas fordneas —ha producido una situacién de desequilibrio frente
a tal exigencia legal, que muchos bancos no han podido contrarrestar
mediante el correlativo aumento de su capital y fondo de reserva en el
momento necesario para sanear la situacién. Ello significa, en la hora pre-
sente que muchos millones de pesos deberian ser tomados de sus utili-
dades, para incrementar la reserva, mediante una severa reduccién de
renfabilidad para los accionistas, o bien tendrian que obtenerse a través
de la colocacién de nuevas acciones en el mercado, en circunstancias
como las que se han afrontado en los Ultimos tiempos, que hacen muy
dificil y gravosa esta operacién, en la cuantia necesaria. Ademds, no
resulta fécil mermar sustancialmente los compromisos externos, cuando
el mismo gobierno amplia los presupuestos de importaciones y es nece-
sario atender a las exigencias del comercio exterior del pais. Esta Oltima
circunstancia, unida a la mayor tasa de devaluacién, lleva a un incontro-
lable aumento en los pasivos originados en estas operaciones.
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Ante tal estado de cosas, la Asociaciéon Bancaria ha solicitado varias
veces a la Junta Monetaria, que dentro de las facultades que tiene para
ello en virtud del articulo 24 de la Ley 7¢ de 1973, modifique la mencio-
nada relacién. También se propuso a la Superintendencia Bancaria al-
gunas normas interpretativas que, sin violentar las disposiciones legales,
tuvieran el efecto de atenuar el desajuste a que me vengo refiriendo. Se
hizo énfasis, como lo he dicho, en la dificultad insuperable de hacer
en breve término los aumentos de capital y de reserva indispensables
para cubrir la diferencia. La Asociacién ha dicho que los recursos disponi-
bles de la economia deberfan orientarse mds bien hacia la capitalizacién
de aquellas empresas que lo requieran como urgente factor de su des-
arrollo, en lugar de dirigirlos prioritariamente a la atencién de una
mera formalidad legal, que no obedece a dogma inquebrantable alguno.

Adicionalmente, cabe recordar que en 1950, época de vigencia de
la actual norma, los pasivos de los bancos eran casi en su totalidad “obli-
gaciones para con el plblico’” como lo expresa la ley, es decir, con sus
depositantes, pues los pasivos externos, originados en cartas de crédito
utilizadas no constituian guarismos de consideracién, ya que las tran-
sacciones internacionales se llevaban a cabo, en gran parte, por el camino
de las cobranzas directas.

Buscar la mayor solvencia del sistema bancario es de vital importan-
cia, por mil razones. Pero ello no se logra solamente a través de deter-
minada adecuacién de su capital a sus pasivos, sino por la forma acer-
tada como los bancos invierten el producto de tales pasivos. Y esto se
obtiene, en particular, mediante la prudencia, el cumplimiento de las
leyes y la vigilancia estricta que debe ejercer el Estado. De ahi que, en
muchos paises, la relacién que hoy se utiliza es la de capital-activos de
riesgo, que parece ser mds técnica.

Investigaciones a nivel académico, realizadas en los Estados Unidos,
han indicado que las quiebras bancarias no se han debido particular-
mente a defectos en las relaciones de capital, sino que las crisis se han
presentado por razones de mala administracién o por indebidas especu-
laciones. Se wafirma que la mayor parte de los bancos que quebraron
durante la crisis, estaban ajustados en su relacién.

Si se suponen tasas de devaluacion del 20% y de ensanche del vo-
lumen monetario en porcentajes similares, debe comprenderse que la
capitalizacién de los bancos, en el momento actual, no estaria en con-
diciones de dar alcance permanente a estas magnitudes, a pesar de que,
como lo he expresado, el robustecimiento del capital bancario es de
innegable conveniencia para la economia nacional.
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La Junta dio a la banca un plazo de un afio, a partir del 1° de abril
pasado, para ajustarse definitivamente a la relacién aludida, bien redu-
ciendo sus pasivos o aumentando su capital. Y la Superintendencia Ban-
caria reglamenté este plazo a través de cuotas trimestrales del 25%. Los
bancos han hecho grandes esfuerzos de capitalizacién y para disminuir
sus obligaciones externas. Pero a pesar de su activa wccién sobre el par-
ticular y de su.propésito inquebrantable de acatar las normas legales,
es bien posible que en el plazo concedido no alcancen a acomodarse a
los resultados que se les exigen. De no remediarse esta situacién, con-
tinuardn, —y perdéneseme el simil— como en una carrera de galgos,
donde por mucho que estos avancen, siempre se mueve con mayor ra-
pidez el sefivelo elécirico que va adelante de la jauria.

La inversién exiranjera en el sector financiero

Sobre el tema del capital extranjero en los bancos y, en general,
en el sector financiero, que en los Ultimos meses ha cobrado especial
interés, deseo hacer algunas precisiones.

En varios bancos colombianos existe participacién extranjera por
pequefos montos, sin influencia en su direccién ni orientaciones. Dos
tienen inversién extranjera equivalente al 40%. Otro, extranjero, y hoy
constituido como sociedad colombiana, tiene mayoria fordnea vy, final-
mente, seis operan directamente como sucursales de casas matrices loca-
lizadas en el exterior, varias establecidas en Colombia desde hace més
de cuarenta afios. También en corporaciones financieras existen inversio-
nes minoritarias de capital extranjero; solo en una este es mayoritario.

Los bancos extranjeros han venido trabajando en Colombia sin
adquirir mayor preponderancia: su participacién en el conjunto del sis-
tema es inferior al 10% y han prestado muy buenos servicios, natural-
mente buscando una rentabilidad, obvia en la empresa privada.

Como anterior Gerente del Banco de la RepUblica puedo dar fe, por
ejemplo, de la oportuna ayuda que nos dieron, en unién de otros ban-
cos amigos del exterior, cuando afrontdbamos muy dificiles situaciones
de balanza de pagos y frente o reservas internacionales negativas en
mas de 100 millones de ddlares. Su apoyo fue decisivo para que el Banco
de la Republica pudiera mantener absoluta regularidad en los pagos ex-
ternos.

Después de algunas vicisitudes juridicas de normas legales ante-
riores, se dictd en Colombia el Decreto 1900 de 1973, en desarrollo de
la Ley 8% del mismo afio. Este decreto dispuso aplicar el régimen comdn
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de capitales extranjeros contenido en la Decisién 24 de la Comisién del
Acuerdo de Cartagena. El estatuto prohibia a los bancos extranjeros re-
cibir depésitos, a partir de cierto término. Ademds, deberian convertirse
en nacionales, hasta el 80%, en un plazo de tres afios. Como se sabe,
el articulo 44 de tal Decisién 24, autoriza a los paises para hacer excep-
cién a esta norma general cuando lo consideren justificado, y fue asi
como Colombia, por Decreto Legislativo 2719 de 1973, se acogié a tal
facultad, en forma que los bancos extranjeros quedaran en capacidad de
continuar dentro del status juridico bajo el gue venian trabajando. Dicho
decreto legislativo solo puede ser modificado por el Congreso, o con fa-
cultades de este.

_La presente administracién expidié este afio el Decreto 295 que cred
una comisién encargada de gestionar la trasformacién en empresas mix-
tas, con mayorfa de capital colombiano, de los bancos y demds organis-
mos financieros de capital extranjero, y de convenir los detalles de tales
operaciones. También deberia la comisién, llegado el caso, redactar los
proyectos que se hicieren indispensables para el desarrollo de esta poli-
tica de colombianizacién del sistema financiero, politica que, como era
lo natural, no correspondia formular a la comisién, pues ya estaba fi-
jada por el gobierno, sino desarrollar en sus pormenores.

Se trataba de una posicién del gobierno, que el sefior Minisiro de
Hacienda, estimé apenas coherente con la linea de conducta seguida en
otros campos, como en el de las asociaciones para explotaciones petro-
leras, y con los programas de fortalecimiento del mercado de capitales
en manos de nacionales, sin que implicara el propésito de que tales enti-
dades fueran adquiridas por el Estado. Cinco de los bancos extranjeros
aceptaron suscribir con el gobierno el convenio de trasformacién; otro,
constituido ya, como dije, en sociedad colombiana, solo necesita continuar
el proceso que ya inicié hace algin tiempo.

Suscritos estos convenios, el gobierno preparé directamente y presen-
t6 a la consideracién del Congreso un proyecto de ley cuyo estudio apenas
se inicia en el Parlamento. Se consigna el principio de que no se admi-
tird nueva inversién extranjera en el sector financiero, incluyendo en este
los bancos y corporaciones, y solo exceptia de la prohibicién las que se
realicen en bancos ya constituidos como empresas mixtas o que hayan
firmado al efecto los convenios a que hice alusién, antes de la presen-
tacién del proyecto. No extiende la misma excepciéon, como seria lo
légico, a otras entidades financieras, también mixtas. A partir del 1° de
julio de 1978, la inversién extranjera en bancos y demds empresas del
sector financiero no deberd exceder del 49% del capital suscrito y solo
hasta el 31 de diciembre de 1976 podrén realizar negocios propios de
sus actividades las sucursales de bancos extronjeros y las demés entida-
des reguladas por el proyecto de ley.
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Ante la aceptacién dada ya por los bancos que indiqué, a las pro-
puestas del gobierno, no caben comentarios de la Asociacién Bancaria,
porque ademds le estd vedado por sus estatutos inmiscuirse en los nego-
cios, organizacién y régimen interno de los institutos afiliados.

Respecto al proyecto de ley en si pueden hacerse algunas otras
apreciaciones, que estimo pertinentes. Dentro de las condiciones actuales
del mercado de capitales, no es un misterio, parece muy dificil que los
bancos extranjeros puedan colocar en tan corto plazo, en condiciones
razonables, el ndmero de acciones indispensable para que los colom-
bianos adquieran este 51%, lo que puede significar varios centenares de
millones de pesos. Y mds complejo que esto, si se piensa que la oferta
deberd ser simultdnea. El plazo podria ser més largo, sin que la politica
del gobierno se pusiere para ello en grave peligro. Y mds extensos tam-
bién los tramos sucesivos fijados en los convenios para alcanzar paula-
tinamente el porcentaje mayoritario.

Deberian admitirse, pues, mds amplios términos, y en caso de que
un banco no estuviere en capacidad de cumplirlos, por las condiciones
del mercado burséatil ya que, honestamente, no seria admisible obligér-
sele o vender acciones, a los compradores de los segundos tramos, a pre-
cios mds favorables que a los del primero, cabria pensar en que pudie-
ran entregar las acciones no colocadas en manos de un agente fiduciario
respetable, para que este las enajenare posteriormente, cuando la opor-
tunidad fuere propicia, y a valores no inferiores a los de las primeras
ventas, calculadas a precios constantes. También podria’ la ley facultar
a la Junta Monetaria o a la Superintendencia para dilatar dichos plazos.

De otfra parte, el tiempo para dejar de realizar negocios en Colombia,
fijado hasta finalizar 1976, resulta muy apremiante y podria ocurrir que,
en ese momento, la autoridad monetaria por inconvenientes vias de emi-
sién, tenga que proveer los recursos necesarios para que las entidades
financieras puedan cumplir sus compromisos.

Finalmente, constituiria buena férmula la de permitir que los ban-
cos extranjeros, convertidos o no en mixtos, mantuvieran bajo su respon-
sabilidad determinadas agencias directas en Colombia, —no simples ofici-
nas de representacién— que no harian negocios internos, ni utilizarian los
medios de pago nacionales, pero que serian convenientes para una ac-
cién intrépida del pais en el mundo de los negocios internacionales. Co-
lombia debe aspirar a constituirse, paso a paso, en el centro financiero
del drea subregional andina. Otros paises aspiran a situarse en estas
condiciones de liderazgo y no seria aceptable que el nuestro permane-
ciera al margen de este proceso. Venezuela dio a los bancos extranjeros
la alternativa de nacionalizarse o continuar operando con su capital con-
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gelado, sin exigir cambios en la estructura del mismo. Pienso que estas
modificaciones al proyecto de ley contribuirdn a mejorarlo, sin deterioro
de las finalidades que busca el gobierno.

Responsabilidad del sistema financiero

Me alargaria demasiado en esta exposicién con estadisticas sobre
el crecimiento del sistema financiero en el Ultimo tiempo, bien conocido
de ustedes. Pero debo poner de presente que todas las entidades que
lo integran, la mayoria de las cuales tengo el honor de representar en
la Asociacién Bancaria, son perfectamente conscientes de que deben re-
doblar su fervor, cada una dentro del campo de accién en que opera,
para hacer del proceso financiero el eje de nuestro desarrollo.

Las Corporaciones Financieras, como bancos de fomento, estén bien
capacitadas para proseguir su meritoria labor en la industrializacién del
pais y en la creacién de empleo, pero ello exige un mayor mercado de
capitales, para que, ademds de sus operaciones o través de los fondos
financieros del Banco de la RepUblica y de la utilizacién de lineas ex-
ternas, dispongan de mds capital y de recursos propios suficientes para
sus programas de crédito e inversiones prioritarias.

La funcién de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda cobra ahora
especial trascendencia para impulsar adecuadamente la construccién, en
la cual se sefala determinada pardlisis en el pasado reciente. Podria
afirmarse que, no obstante el ensanche del sistema Upac, estgs corpora-
ciones estdn un poco rezagadas en su funcién de otorgar nuevos prés-
tamos, por razones djenas a su dindmica. Y a los Almacenes Generales
de Depédsito que, por su parte, cumplen una indispensable funcién en
el mercadeo de productos agricolas y de materias primas, debe facilitér-
seles aln mads el redescuento de sus bonos de prenda, en forma institu-
cional, para evitar que los propietarios de los bienes respectivos tengan
que recurrir a gravosos mercados.

A quienes han podido apreciar en toda su magnitud las implica-
ciones de las reformas descritas en esta exposicién, no deberd quedarles
duda de que los intermediarios financieros han entrado en una nueva
etapa de su desarrollo, al disponer de mayor libertad y responsabilidad
en la asignacién de recursos. Pero se requiere algo mds que tiempo
para adaprarse plenomente a una nueva situacién que rompe con las
prdcticas tradicionales. Se exige. disciplina y solidaridad con una causa
comdn. La historia ha demostrado, una y otra vez, que los que evolu-
cionan son los que logran sobrevivir a los cambios. Y antes que abusar
de la mayor libertad para alcanzar un lucro excesivo, el deber de las ins-
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tituciones financieras consiste en procurar que ella traiga igualmente
beneficio para la comunidad.

Sin derecho al ocio

En 1932, cuando el mundo aln se debatia entre los estragos finales
de la gran crisis, la ciudad de Chicago reunié a millones de visitantes
en una gran exposicién internacional que ostentaba este lema: El siglo
del progreso. Era una tentativa honesta, conducida por un grupo de
hombres muy calificados, para mostrar cdmo la ciencia y la industria
trataban de elaborar las panaceas destinadas o mitigar los sufrimientos
de la humanidad. Alli en el Pabellén de la Ciencia, estaban resumidas
todas las proezas del saber cientifico, hasta el momento.

Un hombre de espiritu inquisitivo, profesor de la Universidad de
Yale, convencido del apotegma de que los libros que adn no se han es-
crito son tal vez, paraddjicamente, los més importantes para la raza
humana, prepard una obra llena de interés, con el propésito de presentar
al publico, no lo que la exposicién de Chicago habia sido, sino lo que
no habia sido, sobre las cosas que, en su sentir, faltaban por hacer,
sobre lo que la ciencia aldn estaba en mora de realizar, antes de tener
el derecho de usar la palabra progreso. Se referia también el autor al
espectdculo de una Europa dirigiéndose ya a paso militar hacia ofro
conflicto bélico, ante el cual resultarian insignificantes las conquistas en
el desarrollo cientifico, y en el de la sociedad, que le habian sido revela-
das en la exposicién de Chicago.

En ese entonces la humanidad se dividia, como hoy, y como siempre,
en paises ricos y pobres, pero no se habian identificado completamente
las causas del subdesarrollo de los unos, ni la manera de atacarlo. Mu-
chos problemas de actualidad, como el crecimiento desmesurado y peli-
groso de la poblacién, tampoco estaban todavia sobre la mesa de dis-
cusiones.

El profesor de Yale, pasedndose por los avances tecnoldgicos exhi-
bidos en la exposicién, y dentro del propésito de hacer la presentacién
de las conquistas que, consideraba, faltaban en el mundo tecnolégico, se
refirié en aquel libro, en forma apasionante, a los problemas pendientes
en el campo de la biologia, de la fisica, de la quimica, cuyas soluciones
eran necesarias para el mayor bienestar. Traté sobre las fuentes de ener-
gfa adn no utilizadas, como la de las mareas, sobre lo que adn no existia
en el campo del trasporte y de las comunicaciones, y sobre muchos otros
temas que apenas se apreciaban brumosamente.

32



El escritor conclufa ingenuamente con la tesis de que, cuando esos
desarrollos cientificos se hubieren llevado a cabo, la humanidad podria
pensar, y para ello deberia ser educada adecuadamente en las universi-
dades, en el esbozo de una nueva vida que permitiera determinado gra-
do de ocio, incluyendo en este concepto todo el tiempo utilizable en ac-
tividades no dirigidas a la finalidad de ganarse la vida o mantener la
salud. Pero, por el proceso educativo previo, seria un ocio sin letargo,
es decir, alejado del dburrimiento o de la holgazaneria. Deberia ser
constructivo para que facilitara el estudio humanistico, el avance de las
ciencias, el cultivo de las artes, mayores actividades intelectuales de todo
orden y saludables esparcimientos. Todo ello, enmarcado por un sistema
de absoluta seguridad para los ciudadanos. Dentro de esta teoria qui-
mérica, la concepcién de la vida se deslizaria poco a poco de la tarea de
obligatoria al hoby provechoso intelectualmente.

La mayor parte de los adelantos tecnoldgicos por los cuales el autor
clamaba en ese momento se consiguieron, y otros mds no concebidos
por él. Las angustias de la guerra impulsaron grandes desarrollos técni-
cos. Llegaron los antibiéticos, la energia atémica, la cibernética, los sa-
télites artificiales, los viajes a la luna y muchos ofros logros cientificos.
Pero surgieron nuevos problemas, no detectados ain en la década de
los 30, como los ecoldgicos, los demogréficos, con su secuela de ham-
brunas y desigualdades, y mil més, no menos graves, que seria largo
de enumerar. Y esa candorosa utopia del ocio productivo permanece
cada vez més inalcanzable. La humanidad tiene que seguir trabajando
con creciente ahinco en el campo de las ciencias, en el econémico y pro-
ductivo, pero, en particular, en la seguridad y el desarrollo sociales, para
atenuar hasta el maximo los tremendos desequilibrios entre los paises y
entre quienes todo lo tienen y aquellos que carecen de los bienes mas
elementales. En tales condiciones, el ocio, ain sin letargo, resulta abe-
rrante.
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hacia el libre cambio

JORGE MEJIA PALACIO

Un afo después de las dramdticas predicciones sobre la quiebra de
la economia capitalista, el mundo se sorprende de la prodigiosa habilidad
que han demostrado las grandes potencias industriales para compensar
los desequilibrios de sus balanzas de pagos por los altos precios del pe-
tréleo y para debelar, pudiéramos decir, la insurreccién del grupo de
paises del Tercer Mundo que abrigaron en un momento dado la ilusién
de haber desplazado hacia ellos el centro nervioso de la economia uni-
versal. Asi lo indica la Gltima reunién del Fondo Monetario en que el te-
ma no fue, como en la precedente, los desequilibrios cambiarios y la re-
circulacién de las reservas, problemas que se consideran précticamente
superados. Por el contrario el binomio inflacién-recesién’ surgié de
nuevo como el problema insoluble que aflige por igual a los poderosos
y a los débiles y cuya solucién no estd o la vista porque mientras los
Estados Unidos, segUn las declaraciones de su Secretario del Tesoro, le
siguen dando prelacién a la inflacién, las naciones europeas le temen
més al desempleo por sus efectos sociales y politicos y combatirén el re-
ceso con grandes inversiones pUblicas ain a costa del equilibrio fiscal y
de la estabilidad de precios.

Dentro de este marco, y en un balance imparcial de la crisis porque
atraviesa el mundo, los colombianos podemos sentirnos satisfechos de

Discurso del Presidente de la Junta Directiva de la Asociacién Bancaria, Jorge Mejia Palacio, en
la sesién de clausura de la XIII Convencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones Financieras
Cartagena, noviembre 1l¢ de 1975.
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la parte que nos ha tocado en suerte. Porque si bien nuestra situacién no
es tan brillante como hasta mediados de 1974 o como la de los pocos
paises situados en la rivera positiva del petréleo, es en todo caso mucho
mejor y més sélida que la de la mayor parte de las naciones de la ver-
tiente opuesta. El binomio recesidén-inflacién también golpea entre nos-
otros que mal podriomos mantenernos inmunes al contagio universal.
Pero nuestra recesién, aunque comprometa renglones tan importantes
como la confeccién y los textiles, la construccién y los cementos, la carne
y el azlcar, ha sido una recesién tolerable y superada ahora en el con-
junto por la providencial dindmica de los precios y las exportaciones
de café. Y la inflacidén, aunque sus indices de 20% a 22% en que se
calcula habréd de llegar en este afio indican la persistencia de fuerzas
posiblemente incontrolables, al menos hemos logrado, con mayor éxito
que otros paises, contener el ritmo del crecimiento de los precios.

Es justo reconocer la acertada visién de quienes nos gobiernan
cuando a mediados del afio pasado, en una decisién dramdtica para
que causara impacto psicoldégico, apretaron sin contemplaciones, los fre-
nos de la actividad econdmica, evitando tal vez que siguiéramos la mis-
ma desesperada trayectoria de otros paises menos previsivos. Y es den-
tro de este marco de satisfaccién por los logros obtenidos en la dificil
travesia por los agitados mares de la crisis mundial, como procedo al
examen de algunos aspectos de nuestra economia.

La nueva coyuntura

Colombia, después de haber sufrido durante el primer semestre de
este afio un retroceso en sus exportaciones y una baja sustancial en sus
reservas monetarias, marcha ohora hacia una nueva coyuntura que se-
gun el profundo estudio de los doctores Hernando Gémez Otélora y Fer-
nando Caicedo Gonzdlez para el Simposio sobre el Mercado de Capitales
celebrado en Medellin, se caracteriza por '‘el fortalecimiento del sector
externo, el elevado crecimiento del ahorro estable o trasferible, el incre-
mento moderado de los medios de pago y el aumento de los ingresos
fiscales y de los del Fondo Nacional del Café”. O sea que el pais, con
una muy ligera pausa, va a continuar por lo menos por dos afios que
demorard el Brasil para restablecer su produccién cafetera, el periodo
de bonanza que se inicié a mediados de 1972 con el auge de las exporta-
ciones menores.

Sobre esta perspectiva halaglefia, que pocos paises pueden presen-
tar en estos tiempos de confusién y de desesperanza, el porvenir inme-
diato de nuestra economia estd asegurado desde que sepamos aprove-
char las experiencias pasadas para repetir los aciertos y no incurrir de
nuevo en los errores.
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La politica monetaria

Es esta la primera prueba de fuego para la politica monetaria y
bancaria que se adopté el afio pasado a raiz del cambio de gobierno y
que tuvo significativos desarrollos con la baja de 6 puntos del encaje
legal; la liberacién de las tasas de interés bancario; el establecimiento
de mecanismos para las operaciones de mercado abierto y para la fi-
nanciacién no inflacionaria de las necesidades del estado, el equilibrio
fiscal y la cancelacién de las financiaciones del Fondo Nacional del Café
con recursos de emision.

Y debo expresar que la banca ha mirado con desconcierto que a la
primera explosién de los medios de pago, la Junta Monetaria haya re-
currido, con la automaticidad de épocas que creiamos superadas, al me-
canismo del encaje y teme que se reviva la inveterada costumbre de
descargar sobre ella todo el peso de las medidas antiexpansionistas.

No desconocemos los peligros de que se recrudezca la inflacién no
solo por factores externos sino por el aumento que se ve venir en los
medios de pago por el crecimiento de las reservas monetarias calculado
en mds de 230 millones de délares en el afio y por la ejecucién de un
presupuesto del estado sin precedentes en la historia y orientado a la
creacién de una infraestructura social tipicamente de consumo. Pero es
precisamente en circunstancias tan complejos como esta, cuando deben
aplicarse a fondo los nuevos mecanismos de regulacién monetaria que
introdujo la reforma y en especial las operaciones masivas de mercado
abierto, que en la opinién muy autorizada del doctor Francisco Ortega
“es el Unico instrumento con capacidad suficiente para confrarrestar in-
crementos exdgenos como los que producirdn el afo entrante los mejores
precios del café y la recuperacién de los ingresos por servicios y expor-
taciones menores’’.

El control de cambios

No obstante las favorables perspectivas en ingresos externos, el
pais tiene que seguir pensando en ensanchar sus fuentes de moneda
extranjera para poder acometer empresas tan costosas como la intensifi-
cacién de las explotaciones petroleras, los complejos petroquimicos con
base en los depédsitos de gas de la Guadjira, los grandes ensanches hi-
droeléctricos, la explotacién de los ricos depédsitos de carbdn, de niquel
y de cobre.

A este respecto cabe volver sobre el sistema de control de cambios
a que ha estado sometido el pais durante 9 afios y que a mas de su
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efecto inflacionario constituye hoy en dia, a mi modo de ver, un obstdcu-
lo para que Colombia aproveche al méximo las nuevas situaciones que
se estdn creando en derredor de sus fronteras.

Nadie puede negar que el envilecimiento diario de nuestra moneda
en forma sistemdtica, aparte del desconcierto que causa entre los inver-
sionistas que ven achiquitarse sus capitales en términos de monedas
duras, estd influyendo definitivamente sobre las expectativas de las gen-
tes que se apresuran a cubrirse por anticipado y en exceso, con la con-
siguiente presién sobre los precios. Tanto més ahora en que la devaluacidén
que hasta 1974 fue en promedio tan solo de un 8% sobrepasard el 15%
en este afo y se anticipa que no serd inferior al 12% en el entrante.

Los controles de cambio, lo he dicho ofras veces, tan solo estdn
jugando el papel de espantar la entrada de ahorros extranjeros, ya que
con su uso, como todo control, han perdido su eficacia para contener la
llamada fuga de capitales al exterior. Politica diametralmente opuesta
a la de paises como México frente a los Estados Unidos o Espafia frente
al Mercado ComUn Europeo con ventajas tangibles para su desarrollo y
sin peligros ni para su estabilidad cambiaria que ha sido de las mds
constantes ni para su soberania en materia de inversiones. '

El Decreto 444 de 1967 fue promulgado para un pais con reservas negati-
vas dependiente en un 90% de un solo articulo de exportacién que era el
café, con necesidades de importacién superiores a sus ingresos y a su
capacidad de crédito externo, situado entre dos paises relativamente rico
el uno, Venezuela, y supremamente pobre el otro, el Ecuador, y sobre
cuyos nacionales ejercia una atraccidn irresistible el entonces délar todo-
poderoso. De aqui que el articulo 1° de dicho estatuto al enunciar sus
objetivos, hablase '‘del fomento y diversificacién de las exportaciones;
del aprovechamiento adecuado de las divisas disponibles; del control
sobre la demanda de cambio exterior; de la fuga de capitales y de las
operaciones especulativas’’. Era una Colombia obligada por las circuns-
tancias o repartir equitativamente su pobreza para poder sobrevivir, ta-
rea que cumplié eficientemente el régimen de control de cambios como
se demostré con el correr de los afios.

Pero todo esto ha cambiado desde mediados de 1972 en que empezd
el auge de las exportaciones llamadas menores y que hoy representan
mds del 50% de nuestros ingresos externos. A partir de ese entonces
nuestras reservas monetarias han crecido por sobre el nivel de tres meses
de importaciones aconsejado por los técnicos y hemos mantenido presu-
puestos de importaciéon entre 130 y 160 millones de délares mensuales,
superiores a las necesidades y posibilidades de la demanda interna.
El délar ha perdido su atractivo al comportarse tan vulnerablemente
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como cualquiera otra divisa; el Ecuador ha entrado en la sociedad de
los paises ricos y Venezuela es una de las primeras potencias financieras
del mundo. Colombia, por fidelidad a su estatuto cambiario, no ha que-
rido adoptar una politica que le permita como a México en relacién con
los Estados Unidos, disfrutar cémodamente del ahorro de sus ricos ve-
cinos. El pais azteca, sin renunciar a su soberania de la cual se califica
como celoso campedn, ni exponer su estabilidad monetaria, capta, por
los mecanismos del interés y a través de sus instituciones de ahorro
estable o trasferible, miles de millones de délares de ciudadanos de los
Estados Unidos, halagados por una tasa mayor de rendimiento y con-
fiados en la estabilidad y libre convertibilidad de la moneda mexicana.
Y buena parte del prodigioso desarrollo de aquel pais y de sus largos
afos de estabilidad se deben indudablemente al manejo inteligente de
su posicién como vecinos de una nacién inmensamente rica a la que han
sabido atraer no solo para venderles sus bellezas naturales y sus reli-
quias histéricas, sino para comprometerlos por los caminos privados: de
la banca y de las instituciones financieras, en la financiacién de su pro-
greso.

Carecemos de una politica frente a nuestros ricos vecinos porque
aparte de precarios y deleznables acuerdos de gobierno a gobierno para
ocasionales intercambios de productos como la carne, o de hacernos de
la vista gorda para dejar que crezca el contrabando, insistimos en man-
tener las alambradas de controles cambiarios, sin demostrar ingenio
alguno para facilitar el flujo de recursos financieros que nos seria segu-
ramente favorable.

Ninguna época tan propicia para desmontar un sistema que ya
cumplié su ciclo y empieza a ser un estorbo en el camino de nuestro
desarrollo, que esta en que précticamente no existen diferencias entre
el cambio oficial y el cambio negro lo que nos garantizaria una fasa
libre igual a la que hoy predomina en el mercado; en que se liberan y
fomentan las importaciones; en que la escasez de divisas y la necesidad
de asignarlas avaramente, razén del estatuto cambiario, son cosas del
pasado; y en que el objetivo central es la estabilizacién del costo de la
vida que exige cerrar todo lo que pueda influir sobre los precios, entre
ello la devaluacién progresiva.

La mineria de oro

Concordante con este empefio en mejorar nuestros ingresos de divi-
sas estd la mineria de oro que va ocupando uno de los renglones més
importantes de nuestra balanza. El empefio de los Estados Unidos en
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desmonetizar el oro y su reciente victoria al obtener que el Fondo Mo-
netario pusiera en venta la sexta parte de sus disponibilidades metdlicas,
estd creando una gran confusién en los mercados mundiales que adn
no han podido reponerse del impacto de tan drdstica medida.

Colombia no puede ser indiferente a la suerte de la mineria de oro
que en los pocos meses de bonanza de que ha disfrutado dicha indus-
tria ha demostrado ser, no solo una fuente importante de recursos, sino
de empleo bien remunerado. Es posible estimar que mds de 10.000 per-
sonas sin requerimientos de capital o de especiales conocimientos técnicos,
estdn gandndose la vida y prosperando econémicamente en el oficio de
lavar oro en nuestros rios. Y nuestra produccién que en 1971 baijé a
188.000 onzas, se calcula que alcanzard o 336.000 en este afio con un
valor de 55 millones de délares a los precios promedios del mercado.

Por sobre todo hemos descubierfo que nuestro potencial minero no
estd agotado como llegamos a pensarlo y que lo que se necesita para
volver al gran nivel de produccién de épocas pasadas es el estimulo
de los buenos precios. Sabemos que en las entrafias de nuestras cordille-
ras y en las arenas de nuestros rios hay un potencial incalculable de ri-
quezas auriferas que si se elevase la produccién a los niveles histéricos
de mds de 600.000 onzas, representaria un ingreso de cerca de 100
millones de délares por afio.

De aqui que frente a la baja de los precios y a las nuevas tentativas que
se anuncian para reducirlos mds, como la venta por parte del tesoro ame-
ricano de una nueva parcién de sus reservas, debamos concentrar nues-
tros esfuerzos para que el ritmo de produccién en vez de decaer, como
es posible esperarlo, continde aumentando. La fe en el metal precioso
ha acompafado al hombre a lo largo de toda su historia desde el Géne-
sis hasta nuestros dias y el esfuerzo que hagamos hoy para restablecer
una industria que fue el centro de actividad econémica mds importante
en la Colonia y en el primer siglo de la RepUblica, estard suficientemente
compensado.

La crisis moral

Més preocupante es la crisis moral porque atraviesa el pais y que
tiene hondas repercusiones en la economia y en el comportamiento
de los precios al convertirse en un costo calculable. Crisis que se mani-
fiesta en los fraudes al tesoro pUblico a través de las importaciones y
exportaciones clandestinas o ficticias; en el irdfico de estupefacientes; en
el saqueo de los puertos y de los vehiculos en trdnsito; en la exaccién
al ciudadano cuando trata de cumplir un deber o de ejercitar un derecho.
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Los seudosociélogos que pontifican desde las columnas de los dia-
rios, afirman que esta quiebra de los valores morales es tan solo un
corolario del subdesarrollo y de la inequidad en la distribucién de la
riqgueza. No estoy muy cierfo de esta explicacién a priori porque ni las
importaciones ni las exportaciones clandestinas o ficticias, ni el tréfico
de estupefacientes, ni los saqueos en carreteras y en puertos de mer-
cancias en transito, ni el peculado ni el chantaje por funcionarios pUbli-
cos son actividades de gentes en estado de indigencia. En justicia a los
pobres solo podria culpérseles del raponismo y de extorsiones menores.
Por el contrario se trata de poderosas organizaciones, mejor dotadas
muchas veces que las fuerzas de seguridad del estado. Lo que estamos
viviendo no es el producto del subdesarrollo, sino la crisis moral porque
atravesaron naciones poderosas como Italia y los Estados Unidos en las
épocas del gansterismo y de las mafias y como tal debemos afrontarlos.

Culpa importante de este desarreglo la tiene el estado, que en su
afdn de reglamentar impone a veces tantas trabas para obtener una
licencia, conseguir un paz y salvo, importar o nacionalizar una mercan-
cla o ejercitar un acto puUblico, que el ciudadano se ve mds que impo-
tente para cumplir su cometido. Y es alli en aquellas oficinas, cuando
naufraga la fe del ciudadano, donde surge providente el brazo del in-
termediario que ofrece resolverlo todo como por arte de magia. Donde
el procedimiento es claro y expedito no puede haber chantaje ni soborno
y es en ese campo en donde el gobierno debe poner todo su empefio no
solo para hacerle mds amable la vida al ciudadano sino como una pre-
vencién contra la inmoralidad. Aplaudimos la decisién y el coraje con que
el sefior Ministro de Justicia doctor Samuel Hoyos Arango, ha entrado a
combatir la inmoralidad, empresa que cuenta con el respaido de la na-
cién entera.

El secuestro

Peor adn es la proliferacién de los delitos contra la seguridad de
las personas particularmente el secuestro, a través del cual las gentes,
que de tiempo atrds, han venido siendo expulsadas del campo por la
accién de las guerrillas y los merodeadores, ahora lo estdn siendo de
las calles, particularmente en las grandes ciudades. Y nos estamos con-
virtiendo, con razén o por pdnico, en prisioneros en nuesirds casas y en
nuestras oficinas, Gltimos reductos que nos quedan.

En las guerras civiles o en los enfrentamientos bélicos con terceras
naciones, los gobiernos no dudan en aplicar todos sus recursos al res-
tablecimiento del orden, pensando que primero que todo estdn la paz y
la seguridad de las personas. De lo contrario habria que seguir el camino
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de pueblos como el Libano o Irlanda que parecen estar regresando a
las épocas medicevales en que los vecinos tenian que agrupdrse en forno
a los castillos y pagar vasallaje a cambio de la proteccién que les brin-
dara el caballero a sus personas o a sus bienes.

El caso colombiano es muy distinfo porque contamos con un ejér-
cito y unas fuerzas armadas valerosas y leales que sélo esperan disponer
de los recursos necesarios que les permitan hacer honor a su palabra.
El pais puede aplazar carreteras, ferrocarriles, puentes, edificios y lo ha
hecho cuando la guerra civil o la guerra entre naciones se lo ha deman-
dado. Lo que ahora vivimos no es otfra cosa que una guerra del crimen
organizado contra las fuerzas institucionales en franco desafio a la ley
y a la justicia y hay que librar a fondo y sin economias la batalla si
queremos subsistir como una sociedad civilizada.

Un propésito nacional

Tal vez lo que el pais reclama es un propésito nacional que congre-
gue fervorosamente la voluntad y la energia creadora de la nacién. Nues-
tras grandes empresas colonizadoras como las del territorio del antiguo
Caldas en el siglo pasado o de infraestructura econdmica en el presente,
como los ferrocarriles del Magdalena y del Pacifico, para no hablar de
empresas politicas como la defensa de la soberania en 1933 o el resta-
blecimiento de la democracia en 1957, consiituyeron propdsitos naciona-
les que unificaron la opinién pUblica, movilizaron el entusiasmo ciuda-
dano y elevaron la moral colectiva.

Hoy nadamos en un archipiélago de intereses de grupos sin un
propdsito definido comdn y dominados muchas veces por el resentimiento
o la ambicién. El ciudadano se siente unas veces expoliado y otras de-
fraudado por la accién del estado segin la clase social o econémica a
que pertenezca; y el gobierno se cree abandonado e incomprendido
cuando se reclama contra algunos de sus actos.

El pais viene atravesando por uno de los periodos mds positivos de
su historia, ya que aparte de la pausa ocurrida en el primer semestre
de este afo, hemos tenido y todo indica aue tendremos al menos por
otro par de afios una buena situacién econémica y politica. Lo que nos
ha permitido diversificar y aumentar en alto grado nuestras exporta-
ciones, mantener abastecimientos adecuados de bienes de capital y de
materias primas, consolidar las reservas monetarias a los niveles reque-
ridos, integrarnos con dinamismo al Grupo Andino y empezar a crear
mejores condiciones de vida para la poblacién a todos los niveles. En
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lo cual influyé decisivamente el entendimiento y la responsabilidad
compartida de los dos partidos tradicionales en las tareas de gobierno.

De aqui que nos preocupe profundamente que este entendimiento,
fruto de un gran propésito nacional ratificado en el mds caudaloso ple-
biscito de la historia, esté dando sintomas de debilitamiento que podria
echar por tierra foda la gran empresa del Frente Nacional en los 16 afios
de gobierno compartido.

Pero confiamos en el porvenir de Colombia como lo ha pedido re-
cienfemente el jefe del Estado, porque confiamos en la capacidad de
quienes nos dirigen y en su sensatez y patriotismo para llegar finalmente
a las mas acertadas soluciones de la nacién.
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, el crédito bancario
y la situacién nacional

MANUEL PRETELT DE LA VEGA

Como Presidente del Comité de la Asociacién Bancaria de Cartage-
na, como cartagenero y colombiano es para mi un altisimo honor ser el
vocero ocasional de Cartagena y de Colombia al presentar un cdlido sa-
ludo de bienvenida a tan distinguidos representantes de las autoridades
civiles, militares y eclesiésticas, a los dignos personeros de las institu-
ciones bancarias y financieras nacionales e internacionales, a las damas
y caballeros, aqui reunidos, para escuchar las voces autorizadas de quie-
nes van a analizar prolijamente el espectrograma de la delicada situa-
cién financiera nacional e internacional y a trazar con pulso seguro las
politicas de los sectores piblico y privado sobre tépicos de tan relievada
importancia como son los que interesan a los parficipantes a la Decima-
tercera Convencién Nacional Bancaria y Sexta de Instituciones Financieras.

Cartagena se siente honrada y enaltecida con la presencia de cada
uno de ustedes, los considera huéspedes de honor y anhela que su per-
manencia entre nosotros les sea placentera y provechosa. Son mis deseos
mds vivos que la tradicional hospitalidad cartagenera se muestre munifica
con ustedes, que el marco del contraste de la singular belleza de la histo-
ria y de la leyenda de la Cartagena, heroica y colonial, con la Cartagena

Discurso de bienvenida pronunciado por el Presidente del Comité de la Asociacién Bancaria en
Cartagena, Manuel Pretelt de la Vega, en la XIII Convencién Bancaria Nacionai vy VI de Institu-
ciocnes Financieras. Cartagena, octubre 30 de 1975.
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de hoy, industrial y turistica que nos permite decir que estdis viendo la
vitrina de Colombia, pujante y vigorosa, inspire sabiduria y acierfo a
quienes intervengan en las deliberaciones de este foro.

Esta Convencién se celebra en los momentos en que estamos vivien-
do las dificultades propias de una recesién econémica que ha influido
en nuestra actividad nacional, aunque posiblemente algunos piensan que
la recesién mundial estd4 pasando, mientras que otros opinan que no exis-
te tal recesidén, sino que no hemos sabido afrontar un simple problema
de redistribucién y administracién de la riqueza. La verdad es que esta-
mos viviendo momentos en que si bien aln no reunen todos los factores
de la crisis del afo 30, si se observan fenémenos similares con un
agravante, el hombre de hoy es mds numeroso y mds exigente que el
hombre de ayer; ademés, estamos tendiendo a convertirnos en una so-
ciedad de consumo y diversién, con todos los peligros que esto implica.
Tenemos que hacer un esfuerzo conjunto y solidario para convertirnos en
un nicleo humano productivo que satisfaga sus necesidades primarias,
para que Colombia pueda ser mds tarde la despensa americana.

Esta es una nacién agricola, ganadera, industrial y minera, de ahi
que los recursos del estado se encaminen a fomentar el desarrollo inte-
gral de esas dreas. Con nuestro concurso podemos ayudar al gobierno
en la coordinacién de sus politicas, en la aplicacién de las leyes o nor-
mas de fomento industrial, agricola y minero, evitando la incoherencia
que se puede presentar en algunos casos; por ejemplo: la Ley 5* de 1973
y la Ley de Reforma Agraria. Ambas leyes estdn encaminadas al sector
agropecuario, buscan incrementar la produccién agricola y ganadera
para solucionar las deficiencias alimenticias del pueblo colombiano, ga-
rantizan un adecuado aprovechamiento de la tierra, el aumento del pro-
ducto interno y la equitativa redistribucién del ingreso, propendiendo
por la utilizacién racional del potencial humano dentro del sector rural;
por lo tanto, si a una persona se le otorga un préstamo de Ley 5° seria
aberrante incorar o anunciar siquiera la idea de expropiar las tierras
que se encuentran adecuadamente explotadas y que han sido favoreci-
das con el crédito de fomento. Cuando se presentan estas circunstancias
encontradas, esta confusién de hechos, acciones, normas y procedimien-
tos en relacién con los créditos de fomento, su aplicaciéon y otorgamiento
con normas complementarias o contrarias a los mismos, crea la impresién
equivocada de que lo que el gobierno da con una mano lo arrebata con
la otra, sin que este sea el fin buscado por el estado o por la politica
gubernamental, con el consiguiente desestimulo que presenta esfa acti-
tud desconcertante ademds de los inconvenientes que trae para quienes
han depositado su fe y confianza en la linea de crédito de fomento que
han extendido. Recordemos que uno de los objetivos de la Asociacién
Bancaria de Colombia es el de prestar foda nuestra cooperacién a los
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poderes pUblicos en la coordinacién, en la expedicion de las leyes, nor-
mas y reglamentos relativos al crédito en el pafs.

El crédito estd estrechamente ligado al destino de los pueblos, nace
con ellos, se desarrolla y se extingue; desde aquel momento en que los
hombres buscan la forma de satisfacer sus necesidades existe el crédito,
desde que existe entre la humanidad la confianza existe el crédito, des-
de que las personas creen, las unas en las otras, existe el crédito; por
ello, podemos decir que el crédito en nuestros dias es uno de los pilares
fundamentales de la economia moderna y en nosotros recae la respon-
sabilidad de dirigirlo y es parte de nuestras obligaciones cotidianas en-
cauzarlo al servicio de la industria, de la agricultura, del comercio, del
turismo, de la mineria y en fin, a todas las fuentes de trabajo nacional.
El estudio del crédito es, por lo tanto, de excepcional importancia, porque
por medio de él el hombre de gobierno, el estadista, el intelectual, el co-
merciante, el industrial, el monetarista, conocen la verdadera situacién
social y econdmica del pais y vislumbran su futuro porque de él se infiere
si el desenvolvimiento econémico social es normal y completo y por lo
tanto floreciente, o al contrario, cuando se presentan signos de desequi-
librio.

La politica econémica y social del gobierno del Presidente Lopez
acaba de recibir no sélo el respaldo de los nacionales y connacionales
sino también de los paises desarrollados y de todos los organismos fi-
nancieros internacionales, pero la labor del gobierno, el respaldo y la
confianza nacional e internacional en nuestras instituciones republica-
nas o en los relievantes programas econémicos, no es suficiente; nos-
ofros sabemos que toda reforma monetaria, econémica o social, o una
sola a la vez, es dificil en si misma y tropieza con la animadversién de
algunos que con sus actos o con sus criterios o ideales estrechos se enca-
minan en defensa del bien particular y no en la bdsqueda del bien
comén. Estoy convencido que aunando esfuerzos, podremos en Colombia
encauzar nuestra escasez con austeridad, no obstante la bonanza cafe-
tera, o la produccién y al engrosamiento de nuestra reserva; apoyemos
nuestra industria, nuestra ganaderia, nuestro comercio, nuestra agricul-
fura, nuestra mineria y en fin todos nuestros recursos de produccién y
desarrollo; nuestro capital, nuestra tierra y nuestro trabajo que son las
fuentes primarias de la economia politica, entendiendo esta como la
ciencia de la orientacién de la escasez y del valor en busca del desarrollo.

\

La banca, las corporaciones, los almacenes generales de depdsito,
la bolsa de valores, las instituciones vy organizaciones financieras son
auxiliares de la economia, de la industria, del progreso y del desarro-
llo y no su mortal enemigo. Por ello, nuestro destino es encauzar nues-
tros esfuerzos al bienestar general. Colombia atraviesa momentos difi-
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ciles, nuestras instituciones estdn amenazadas; la corrupcién, el vicio, el
delito, reinan por doquier. Si bien es cierfo que este fenémeno de relajo-
miento de nuestras costumbres, que esta proliferacién de los delitos no
es producto de los Ultimos afios, como bien lo decia el Maestro Gutiérrez
Anzola, en su libro publicado por alld en 1957 al no poder modificar
su criterio de 1943 cuando sacé por primera vez a la publicidad la
obra “Delitos contra la Propiedad”, al igual que él, yo digo: actualmen-
te existe un clamor general contra el peligro que amenaza la estabilidad
social por el delito.

Es triste, pero cierfo, hoy el problema es mas grave, aunque no
puedo negar que se han tomado medidas y adoptado remedios, pero
falta un apoyo decisivo a la voluntad ya expresada por el sefor Ministro
de Justicia, doctor Samuel Hoyos Arango: nosotros no podemos seguir
permitiendo que el secuestro, las drogas, la estafa, el robo, el hurto, los
homicidios, el peculado, el cohecho, el atraco a los bancos e instituciones
financieras, y en fin todos los delitos que atentan confra el patrimonio,
la vida y la integridad personal, continden reinando en Colombia en
un régimen de impunidad, “'secuela de la imprevision y la ignorancia™.
Tenemos que sortear todas las vicisitudes y enfrentarnos con coraje 'y
valor, para evitar que la sociedad continde indefensa y desguarnecida;
tenemos que eliminar este si flagelo universal; en estos momentos la Aso-
ciacién Bancaria no puede ser débil, no puede adoptar una actitud pa-
siva sino que por el contrario debe cumplir cabalmente en la bisqueda
de la seguridad crediticia, con renovado vigor, promoviendo la colabo-
racién arménica de todos sus asociados con un solo obijetivo, el desarro-
llo de la nacién, porque mientras esto no se logre, los complejos proble-
mas del subdesarrollo econdémico colombiano continuarén permitiendo
fenémenos de indudable repercusién en la actividad delictiva del pais.

Debemos evitar la carestia, el hambre, el déficit en nuestra pro-
duccién agricola, ganadera, industrial y minera; tenemos que superar
estas horas de angustia y dificultad, creando nuevos polos de desarrollo
y cultura, abriendo carreteras y vias de comunicacién, dando educacién,
creando la infraestructura que nos hace falta; ojald también pudiéramos
expulsar de una vez por todas de nuestro ferritorio patrio a las mafias
que aprovechando nuestra debilidad incentivan el delito, corrompen nues-
tra juventud, nuestras unidades familiares y anulan al hombre convirtién-
dolo en un ser irracional. Es como si estuviéramos viviendo una invasion
de los Jinetes del Apocalipsis ante una sociedad inerme y desprotegida;
unidos haremos una Colombia nueva y progresista; respaldemos al go-
bierno vehementemente en la defensa de la constitucién, las leyes, los
programas econdmicos sociales, monetaristas y financieros, que se enca-
minen al bienestar nacional; nosotros también tenemos una funcién
social que cumplir.

48



Si con el concurso del sector piblico, del sector privado, la ayuda
de Dios y las luces que ustedes aporten, logramos evitar el provecho
nefando de las mafias y de los directores intelectuales del desorden ins-
titucional que se encargan de encarecer la vida, multiplicar el desempleo,
la miseria, el hambre y crear deliberadamente un clima de inseguridad
y desconfianza, para llevar a los pueblos a la completa desesperacién
y a la revolucién sangrienta y anarquizante, es decir, si reencontramos
nuestro camino y le devolvemos a nuestra sociedad un sano ambiente
donde la libertad, la seguridad y la justicia imperen, los esfuerzos que
han realizado los doctores Jorge Mejia Palacio, Eduardo Arias Robledo,
Juan Claudio Morales Gonzélez y sus colaboradores en la organizacién
de nuestro gremio desde 1936 y en particular de esta Convencién, habrén
sido recompensados con creces, pues, Colombia podré alcanzar sus més
altas metas.
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las corporaciones
financieras y el
mercado de capitales

GERMAN GAVIRIA VELEZ

Me corresponde, en nombre de las Corporaciones Financieras, ana-
lizar asi sea brevemente, un tema que a esias instituciones y en general
a fodos los organismos financieros del pais preocupa de tiempo atrds
pero que ha adquirido ‘especial importancia en la década de los setenta.
Se trata de la captacién de recursos a través del mercado de capitales
para canalizarlos hacia las actividades de produccién.

A las Corporaciones Financieras, les asigné la ley que reglamenté
su funcionamiento, hace 15 afios, el papel de apoyar el desarrollo de
la industria, el sector agropecuario y la mineria a través del crédito de
mediano y largo plazo y mediante su participacién directa en el capital
de las empresas, misién que han cumplido a cabalidad, en la medida
de sus posibilidades.

I

Pero han comprendido las Financieras que para el logro de sus ob-
jetivos deberian disponer de dos elementos esenciales que las capaci-
ten para actuar como banca de fomento: un equipo técnico con sélida
estructura financiera y profundo conocimiento del pais y los recursos su-
ficientes y adecuados para atender las distintas actividades productivas.

Su capacidad para manejar, orientar y supervisar el crédito de fo-
mento y su labor como promotoras de nuevas empresas ha sido justa y
repefidamente reconocida por entidades nacionales e internacionales

Conferencia pronunciada por el Presidente de la Corporacién Financiera de Occidente en la XIII Con-
vencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones Financieras. Cartagena, octubre 30 de 1975.
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No por otra razén el Banco Mundial les ha otorgado desde 1966 cinco
lineas de crédito y estd préximo a comprometer la sexta.

Al igual que en el campo técnico, las corporaciones han puesto
especial empefio e imaginacién para movilizar recursos del mercado de
capitales hasta registrar a diciembre de 1974 un volumen de ocho mil mi-
llones de pesos, cifra que se compara muy favorablemente con el monto
total del ahorro financiero del pais a esa misma fecha.

Al analizar la composicién de esta suma resulta aln mds positivo
el esfuerzo cumplido por las corporaciones.

Es asi como un 23% de sus recursos proviene de fuentes patrimo-
niales alcanzado mediante colocacién de acciones y acumulacién de re-
servas, hecho muy significativo por cuanto es conocido que la rentabili-
dad de estas instituciones eminentemente de fomento, ha sido inferior
al promedio de los rendimientos que registran las demés entidades fi-
nancieras. Es este un punto que yo quiero resaltar porque merece un
reconocimiento a nuestros accionistas que en esta forma han contribuido

al progreso del pais.

Comprendiendo, sin embargo, las dificultades para sostener un ade-
cuado flujo de recursos mediante colocacién de acciones, las corporacio-
nes han desempefado un efectivo papel en la captacién de ahorros. A
fravés de la emisién de bonos de garantio general y especifica, de
certificados de depésito a término, pagarés, certiticados de participacion
y otros instrumentos, manejaban cerca de 2 mil millones de pesos a
finales del pasado ejercicio, cuando en 1967 tan solo disponian de 400
millones y puedo wsegurar que esta cifra sobrepasard los 2.500 millones
a diciembre del presente afo.

En la bisqueda de otras fuentes de recursos, las corporaciones han
canalizado con éxito créditos de entidades internacionales, en especial
del Banco Mundial, entidad que ha llegado o convertirse en el origen
de una cuarta parte de sus disponibilidades.

Entre los recursos patrimoniales, los captados del mercado de capi-
tales y los empréstitos del Banco Mundial, las corporaciones configuraban
a diciembre Gltimo, el 75% del total de fondos, un 10% provenia del
crédito de bancos corresponsales del exterior y el 15% restante los su-
ministraban las distintas lineas administradas por el Banco de la Reps-
blica. '

El origen de estos recursos ha permitido a las corporaciones dedicar
una alta proporcién de su cartera a colocaciones a mediano y largo plazo
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y desde luego, mantener un importante porcentaje de sus disponibilida-
des en inversiones de empresas por ellas promovidas o trasformadas.
P P P

Es indudable que las corporaciones tienen todavia un amplio mar-
gen para captar recursos del mercado de capitales, si se fiene en cuenta
que su nivel de endeudamiento promedio, no llega a cuatro veces su
patrimonio, segdn se deduce de los balances consolidados a diciembre
de 1974, cuando la ley permite a estas instituciones, contraer obliga-
ciones para con terceros hasta por 20 veces su capital y fondo de reserva
legal.

La historia de las corporaciones indica cémo en los primeros afos,
buscaron obtener sus recursos principalmente a través de capitalizacién,
en una segunda efapa se apoyaron en mayor proporcién en los fondos
del Banco de la Republica y en el Gltimo lustro se han alimentado en
mayor cuantia de los créditos del Banco Mundial y de la captacién a
través de emisién de bonos y depdsitos a término y en mutuo.

Con la autorizacién que les otorga el Decreto 399 de marzo de
1975, Unicamente las corporaciones van a tener mayores posibilidades
de intervenir en el mercado y movilizar recursos de corto y mediano pla-
zo, destinados a operaciones que anteriormente les estaban vedadas.

Una aclaracién es necesaria hacer en este punto, a fin de que no
quede sin responder el por qué las corporaciones no han utilizado la
capacidad de endeudamiento que legalmente les estd autorizada. La
competencia de otros titulos, en la mayoria de las veces, emitidos por
el sector pUblico, con privilegios tributarios, liquidez primaria y otras ven-
tajas adicionales hacia imposible a las corporaciones la captacién de re-
cursos a costos razonables para sus operaciones, Solamente a partir de la
reforma tributaria adoptada por el actual gobierno que situé en condi-
ciones similares los diferentes instrumentos de mercado, a las corpora-
ciones se les han abierto algunas posibilidades, aunque subsisten obs-
thculos que limitan su capacidad de accién. El no disponer, por ejemplo,
de una red de oficinas en todo el pafs, hace indudablemente mas dificil
la tarea, De otro lado, la interpretacién que la Superintendencia Ban-
caria le ha dado a algunos articulos del Decreto 399 de 1975, anulé
ciertas facultades que parecen evidentes en el espiritu de la norma con
la intencién de entregar a las corporaciones, suficientes atribuciones, y
para actuar en el mercado, de aceptaciones a través de las ventas de
cartera. Asimismo, su actividad a través del mecanismo de underwriting
ha debido ser muy reducida ya que no existen lineas de redescuento
para esta clase de papeles y la venta por intermedio de las bolsas de
valores, de acciones de emprescs que se encuentran en periodo de ma-
duracién, es sencillamente imposible cuando el inversionista encuentra
titulos de renta fija o variable, pero de alta liquidez y minimo riesgo.
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No ha sido, entonces, ni lo es en la actualidad, una labor fécil para
las corporaciones ganar una mayor participocién en el mercado finan-
ciero para movilizar recursos.

Pero igualmente vélida, como la afirmacién anterior, lo es también la
de que frente a la necesidad del pais de acelerar el ritmo de crecimiento
del sector industrial que constituye el principal ramo de la economia al
cual han orientado las corporaciones sus esfuerzos, estas entidades es-
tdn en la obligacidn de movilizar recursos en cuantias muy superiores
a las registradas en los tres lustros anteriores. '

La participacién de la industria en el producto bruto interno, es to-
davia muy pequefia si la comparamos con naciones de un nivel de des-
arrollo similar al nuestro y lo que es mds grave, indican las estadisticas
que en los Ultimos afos, el sector ha perdido terreno frente a las otras
actividades de produccién.

Los compromisos del pais de generar nuevos empleos, de diversificar
y aumentar las exportaciones, de ejecutar aquellos programas y proyec-
tos que le sean asignados como resultado de su participacién en el
Acuerdo de Cartagena, de producir los bienes que el crecimiento de-
mogrdfico y su mayor ingreso demandan, exigen a la banca de inver-
sién, el serio compromiso de prepararse para atender, asi sea en parte,
la inversién de capital en esos nuevos desarrollos y los créditos de corto,
mediano y largo plazo.

Pero es necesario preguntarnos si nuestra banca de fomento estd
en condiciones de responder a la nueva situacién que se le va a presen-
tar en los préximos 10 afios, para no plantearnos inquietudes que pu-
dieran parecer lejanas. Yo sinceramente creo que se requieren modifica-
ciones de diversa indole, no solo para que las financieras puedan captar
recursos que a su vez les permitan apoyar los programas de desarrollo
sino que el mercado de capitales, en general necesita un replantea-
miento; que la politica tributaria debiera permitir determinados incenti-
vos para cierfos proyectos; que las normas monetarias no deberian ser
tan rigidas para contemplar casos de sectores que requieren plantea-
miento diferente; que el régimen de capitales extranjeros deberia ser un
poco mds eldstico a fin de facilitar la inversién y la tecnologia extranijera,
recursos nada abundantes en nuestro medio; que a través de ciertas me-
didas administrativas se podrian estimular inversiones hacia proyectos
prioritarios. Pero como a esta asamblea, sefores, les corresponde esen-
cialmente ocuparse de aspectos financieros, quiero concretar algunas
conclusiones sobre el tema de esta intervencién:

1. Las Corporaciones Financieras en 'su corta vida han cumplido
una tarea de enorme trascendencia en el desarrollo del pais. Su contri-
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bucién al pregreso de distintas regiones no se puede desconocer; es una
realidad que ellas se han convertido en promotoras de la actividad em-
presarial en las diferentes zonas en que actYan. La contribucién al fo-
mento de las exportaciones y a la generacién de nuevas fuentes de tra-
bajo ha constituido su principal objetivo.

2. La actividad de las financieras como instrumento de moviliza-
cién de recursos ha sido igualmente significativa y si no han alcanzado
volUmenes superiores de ahorro ello se debe a que las condiciones en
que les correspondié competir no eran las més favorables.

3. Al modificarse las reglas de competencia, estas entidades han
desplegado una vigorosa y wactiva labor para canalizar un mayor volu-
men de fondos.

4. La accién de las corporaciones en el mercado de capitales
se deberd concentrar en el futuro inmediato hacia la captacién de fondos
de corto plazo, ya que ante las expectativas de inflacién que han pre-
valecido en el pais en los Gltimos afios, no serd fécil obtener recursos
de mediano y largo plazo.

5. Simultdneamente con la intervencién para procurar ahorros
de corto plazo, se deberd, como lo recomienda el doctor Hernando Gémez
Otdlora en el trabajo preparado para cinco de las corporaciones priva-
das, activar la colocacién de titulos de mediano y largo plazo, con liquidez
secundaria, a fin de obtener los fondos que les permitan participar, en
una proporcién pequefia, en el gran esfuerzo que debe realizar el pais
para expandir y diversificar su produccién industrial.

Ello no serd posible sin la cooperacién de las autoridades moneta-
rias y de ofros organismos administrativos del estado.

6. La estructuracién de un esquema financiero que responda a
las necesidades del desarrollo del pais, que permita a la banca de fo-
mento cumplir con otro de sus fundamentales objetivos, no estaria com-
pleta sin los instrumentos para atender la inversién misma. Las corpora-
ciones se han visto en las necesidades de desacelerar el ritmo de
participacién en el capital de nuevas sociedades o en el aumento de las
existentes porque para actividades de esta naturaleza, no es posible de-
dicar fondos de corto plazo captados del mercado de capitales. A cerca
de mil millones de pesos alcanza la cartera de inversiones de las finan-
cieras privadas, cifra que representa 80% de su capital pagado al fina-
lizar el primer semestre de 1975.
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Si las nuevas inversiones han de ser promovidas Unicamente con
recursos provenientes de la capitalizacién adicional de la banca de fomen-
to, hay que concluir que su aporte serd insignificante frente a las nece-
sidades de los distintos programas de desarrollo.

Es necesario que el Estado, utilizando recursos captados en el mer-
cado, destine un volumen apreciable para otorgar créditos de largo plazo
a las Corporaciones Financieras, a fin de que estas puedan orientarlos
hacia la inversién en proyectos de alta prioridad. Igualmente, se hace
indispensable, la creacién de un sistema de redescuento en la banca
central o en las financieras oficiales, para recuperar los fondos invertidos
en empresas de interés nacional.

La adopcién de medidas con esta finalidad estimularia el ahorro,

contribuiria a acelerar el desarrollo, facilitando la labor de underwriting
al tiempo que se amplian las oportunidades de inversidn.
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el mercado bursatil
en Colombia

EDUARDO GOEZ GUTIERREZ

“El Mercado Bursatil en Colombia' ha sido el tema que nos ha asig-
nado la Asociacién Bancaria para desarrollar en esta magna asamblea
que se reune hoy en la ciudad de Cartagena, con participacién de los
mds destacados representantes del sector financiero nacional y obser-
vadores del internacional, a quienes presentamos nuestro atento saludo.

El mercado de valores en Colombia afronta, al igual que en otros
paises, dificultades de diverso género intimamente ligadas al proceso

inflacionario mundial y a las cltas tasas de interés vigentes para los
papeles de rendimiento fijo.

Las bolsas de valores son intermediarios necesarios en la captacién
del ahorro y de la inversién de un pais y por consiguiente cumplen una
funcién esencial en su desarrollo econédmico: asignar eficientemente los
recursos que logran captar y proporcionar financiacién a las empresas.
Esta accién de las bolsas —sin embargo— se interfiere por la limitacién
de la oferta de nuevos papeles en el mercado, no existe en la actualidad
interés por la formacién de nuevas sociedades, prevalece la estructura
cerrada de las empresas colombianas y los precios de las acciones més

* Intervencién del Presidente de la Bolsa de Bogotd, Eduardo Géez Gutiérrez, en la sesién inaugu-

ral de la XIII Convencién Nacional Bancaria y VI de Instituciones Financieras.

Cartagena,
30 de octubre de 1975.
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cotizadas en bolsa han disminuido considerablemente en los Ultimos
tiempos.

Al denunciar nosotros con preocupacién, en diversas oportunidades,
esta progresiva pérdida de capacidad del mercado bursdtil para movili-
zar recursos, hemos destacado la urgencia de adoptar soluciones @ las
dificultades de capitalizacién que acusan nuestras sociedades andnimas.
Reconocemos los esfuerzos del gobierno en beneficio de la estabilizacién
de la economia. Cuanto se ha logrado hasta ahora en este particular,
ha influido positivamente en el mercado bursétil. Seguimos con interés
el debate que ahora se desarrolla en el Congreso en relacién con el
Proyecto de Ley presentado por el gobierno, sobre modificaciones a la
Reforma Tributaria de 1974, al cual nos referiremos a continuacién.

Sea lo primero destacar el que, por iniciativa del mismo gobierno,
se sometan o estudio del Congreso adiciones y modificaciones al régimen
tributario expedido el afio anterior. Sugiere el proyecto, primero, el es-
tablecimiento de un dividendo presuntivo equivalente al 8% del valor
fiscal de las acciones en 31 de diciembre, para los accionistas de aque-
llas sociedades andénimas que en el afio gravable no tuvieren una renta
liqguida superior al 8%, con lo que se evitaria la doble aplicacién de la
renta presuntiva a la sociedad y al accionista en aquellos casos en que
este Ultimo no recibe un dividendo equivalente al 8% del valor fiscal
de sus acciones por no haber generado la sociedad suficientes utilidades.
Este beneficio se limita a los accionistas cuyo patrimonio liquido es
inferior a dos millones de pesos; y segundo, un descuento tributario del
8% (calculado sobre el impuesto a pagar) para todas las sociedades
andnimas cuyo capital sea propiedad de colombianos en mds de 51%,
descuento que seria del 12% en el caso de las sociedades andnimas
abiertas que se definen en el mismo proyecto.

Estudiadas estas sugerencias por los H. Representantes designados
para elaborar la ponencia respectiva al Proyecto de Ley, estos han
propuesto las siguientes modificaciones: al punto primero sobre “‘divi-
dendo presuntivo’’, que se aplique la tasa del 8% anual para los accio-
nistas de aquellas sociedades andnimas que en el afio fiscal tuvieren
una renfa liquida igual o inferior al 12% anual del patrimonio, con lo
cual se pretende ‘“estimular la capitalizacién de la sociedad anénima
aun en cantidad moderada’. Se argumenta que una renta del 8%
sobre el patrimonio social no permite repartir dividendos en igual cudn-
tia "‘pues necesariomente deben hacerse reservas y provisiones pre-
vias al reparfo de utilidades™.

En cuanto a los descuentos para sociedades andnimas y socieda-
des andénimas abiertas, proponen ampliarlo para estas Gltimas al 16%
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conservando para las primeras el 8% contemplado en el proyecto del
Gobierno.

Pero la mds importante adicién al Proyecto de Ley presentado por
el gobierno es la relacionada con el tratamiento tributario para las
ganancias ocasionales en la enajenacién de acciones de sociedades
anénimas abiertas y asimiladas que cumplan con determinados requi-
sitos establecidos por el mismo proyecto.

Es oportuno sefalar ante ustedes la excelente labor cumplida por
los Honorables Representantes William Jaramillo Gémez y José Fernando
Botero Ochoa, ponentes del proyecto, al recoger en importante docu-
mento el pensamiento nacional sobre los problemas que afectan a la
sociedad anénima y sus posibles soluciones. Como una contribucién a
la divulgacién de los criterios expuestos por el sector empresarial,
trascribimos tomada de la ponencia elaborada por los citados parla-
mentarios, una sintesis de las observaciones mds importantes formula-
das por aquel sector:

a) El sistema tributario presente estd disefiado para una economia
sin inflacién, lo cual deteriora el ahorro de las unidades familiares
y entraba el proceso de capitalizacién social.

b) El efecto de la doble tributacién sobre las utilidades de las
companfias implica un desestimulo a la inversién en sociedades anéni-
mas.

c) El sistema tributario estd ocasionando el que las empresas bus-
quen financiarse a través del crédito de entidades bancarias, proveedo-
res y con retencién de utilidades y no mediante la férmula tradicional
de emisién de acciones.

d) El sistema impositivo genera la denominada ‘‘cascada tributaria”
al obligar a las empresas a tributar sobre las utilidades distribuidas a
otras sociedades.

e) El sistema impositivo no permite hacer las reservas adecuadas
de depreciacién a los activos productivos de las empresas, lo cual
implica que se distribuyan utilidades mediante el pogo de dividendos
y se causen impuestos sobre ganancias irreales.

f) El sistema combinado de la renta presuntiva y de las ganancias
ocasionales incide desfavorablemente en el desarrollo de las sociedades
anénimas. La primera genera desestimulos a la inversién en empresas
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cuya rentabilidad es diferida. Las segundas terminan por deteriorar el
mercado bursétil al acabar con el incentivo de la valorizacion™.

A estas inquietudes de los empresarios observan los representantes
del gobierno que:

a) La Reforma Tributaria de 1974 traerd efectos favorables sobre
el crecimiento del ahorro total de la economia, con elevada participa-
cién del ahorro publico.

b) El ahorro personal estd protegido por el plan de estabilizacién
implicito en la reforma; tanto el ingreso como el ahorro individual serén
defendidos de la inflacién mediante el reajuste anual de la base gra-
vable, que contempla el proyecto.

c) Si bien no existe coincidencia de criterios sobre los efectos de
la doble tributacién, el gobierno segin palabras del Ministro de Ha-
cienda, ''...reconoce que la carga tributaria que aln pesa sobre las
sociedades andnimas, es elevada..." y considera que una reduccién de
los impuestos que soporta tendria efectos econémicos favorables.

d) Paralelamente a las circunstancias tributarias, parece existir un
factor que influye decisivamente en los problemas de capitalizacién y
se refiere a la concentracién de la propiedad y el control de las em-
presas. A juicio del Director de Impuestos, esta circunstancia podria es-
tar determinando los altos indices de endeudamiento que tanto preocupan
a gobierno y empresarios.

Por iniciativa de los sefores ponentes, la Comisién Il de la Camara
de Representantes serd escenario de un amplio debate con intervencién
de voceros de los gremios més estrechamente vinculados a la suerte de
la sociedad anénima, para que alli se dilucide “'su crisis presente, las
causas de ella y las posibles soluciones que protejan y estimulen una
institucién econdmica Util para movilizar ahorro masivamente y para
crear y dar empleo al pais’, segin afirman los sefiores ponentes. Espe-
ramos que este debate consiga los fines propuestos y sirva como base
para la presentacién de otro proyecto de ley que seria el gran proyecto
de las sociedades andénimas’” como muy acerfadamente lo califican los
sefiores ponentes.

Agradecemos al sefor Presidente y a los sefiores Miembros de la
Asociacién Bancaria de Colombia que nos hayan invitado a intervenir
a nombre de las bolsas de valores en este importante certamen y reno-
vamos ante ellos y sus dignos invitados nuestro propésito de confinuar
en permanente funcién de servicio a los intereses de la nacién y de sus
gentes.

60



supervision
de la indusiria
de la construccion

LUIS GUILLERMO SOTO

Quizds no existe en Colombia sitio mds propicio que Cartagena para
tratar sobre la Unidad de Poder Adquisitivo Constante, ya que esta ciu-
dad entendié sus ventajas y la utilizd masivamente, en su desarrollo
turistico y habitacional.

Las corporaciones de ahorro y vivienda conscientes de la importancia
que Cartagena tiene para el pais y de las necesidades de vivienda
resultantes de su pujante desarrollo, han financiado, en proporcidon que
excede muchas veces lo captado, planes de vivienda que favorecen di-
rectamente a sus habitantes; dichos planes se han cefiido en todo mo-
mento a las reglamentaciones provenientes de las autoridades munici-
pales, las cuales no persiguen cosa distinfa de proteger sus valores
histéricos y arquitecténicos, motivo de orgullo de los colombianos.

La Unidad de Poder Adquisitivo Constante, UPAC, que las corpora-
ciones de ahorro y vivienda manejan, varié fundamentalmente a partir
de 1975, ya que el privilegio tributario de que gozaba, fue reducido.
Sin embargo, animado el gobierno del mismo espiritu de equidad fis-
cal que caracterizé la Reforma Tributaria, dio a la UPAC un tratamiento
tributario preferencial, que hace précticamente inexistente la fributacién

Discurso pronunciado por el Presidente de la Corporacién Colombiana de Ahorro y Vivienda
(Davivienda) en la XIII Convencién Bancaria Nacicnal y VI de Instituciones Financieras. Cartagena,
octubre 30 de 1975.
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para los ahorradores de bajos ingresos y suaviza la incidencia fiscal para
el resto, reconociendo asi, que los fondos captados con destino a la fi-
nanciacién de vivienda, tienen importantes efectos sociales y econdémi-
cos, que justifican por sus resultados, el costo fiscal que dicho tratamien-
to implica.

Fue propésito del gobierno reducir las fluctuaciones de la Unidad
de Poder Adquisitivo Constante y le fij6 un tope del 20% al reajuste
monetario; posteriormente de acuerdo con la tendencia de disminucién
del proceso inflacionario, rebajé este al 19%. Tal modificacién obedecié
exactamente a la filosofia con que el sistema fue concebido, la cual
enfendieron los ahorradores, puesto que la idea de la UPAC fue y es,
garantizar una rentabilidad real, a la que la disminucidn anotada no
afectd, si se tiene en cuenfa que se compensa con una disminucién en
el proceso inflacionario.

No se pretende con esta presentacién traer una larga lista de esta-
disticas favorables al sistema. Creo si indispensable destacar el hecho de
que en escasos tres afios de funcionamiento del sistema, se han vincu-
lado 270.000 ahorradores y captado $ 14.556 millones de depésitos, los
cuales se mueven dentro del mds estricto control fiscal; los depésitos que
manejan las corporaciones, son pues, ahorro verdadero y constituyen
patrimonio declarado. ‘

Sin lugar a duda la contribucién mds importante del sistema de
ahorro y vivienda a la economia del pais, ademds del empleo generado,
los volGmenes captados y las viviendas construidas, fue el cambio de
mentalidad que el dinero no subsidiado, trajo a los constructores. En
efecto, estos saben que deben preocuparse por el mejor disefio de la
vivienda, construir con la mayor economia, pero al mismo tiempo con
materiales de calidad y buenos terminados, porque el comprador ante
la nueva oferta, tiene oportunidad de escoger y exige calidad.

Las corporaciones se han esforzado en presentarle al usuario final
una gama de alternativas de financiacién, que permiten a muchos, estar
capitalizando lo que antes gastaban en arriendo. El usuario entiende
que no era légico el sistema de financiacién anterior a la Unidad de
Poder Adquisitivo Constante, pues en un proceso de urbanizacién e in-
flacién, constituia una trasferencia de ingresos del ahorrador al usuario
y un subsidio injustificado, que favorecié no siempre a personas de me-
nores ingresos.

Los sistemas de amortizacién que han puesto en vigencia las cor-
poraciones, exigen al usuario en un comienzo cuotas relativamente médi-
cas, lo cual ha permitido dar vivienda propia a un mayor nimero de
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colombianos, puesto que en la aprobacién de los créditos, se tiene esen-
cialmente en cuenta la capacidad de pago que genera el trabajo y no
el patrimonio del solicitante; a esta se han venido incorporando las cesan-
fias e ingresos extraordinarios, lo cual moviliza recursos hacia el sector
de la construccién.

La casi totalidad de los programas financiados por las corporaciones
marchan satisfactoriamente y es asi como ya la mayoria de los créditos
se encuentran en poder del usuario final, lo cual a su vez permitird en
los préximos afios, atender parte de los requerimientos financieros del
sector, con fondos provenientes de la recuperacién de cartera.

Sin embargo, es natural que en un ndmero tan crecido de construc-
tores y dentro de un cambio de mentalidad que no todos pudieron asi-
milar, se presenten problemas con algunos de ellos, —dificultades pro-
pias del negocio de intermediacién financiera aqui representada—, pero
que en ofros casos pueden ser manejados a través del novedoso instru-
mento que consagré el Cédigo de Comercio, conocido como concordato;
beneficio vedado a los constructores, puesto que la Ley 68 de 1968,
dispuso el control de la industria de la construccién por parte de la Su-
perintendencia Bancaria y la liquidacién por parte del Instituto de Crédito
Territorial, de las empresas dedicadas a esta actividad que se vean
abocadas a problemas graves.

Sin desconocer la labor tan importante que han venido cumpliendo
el Instituto de Crédito Territorial y la Superintendencia Bancaria, en sus
respectivos campos de accidn, si pensamos que el volumen de recursos
que mueve la industrio de la construccidn, el origen de los fondos que
se destinan a las cuotas iniciales y de los captados por los intermedia-
rios financieros que apoyan este sector, ameritan que la supervisién deba
estar encomendada a una Superintendencia de la Industria de la Cons-
truccién, que se sostenga con recursos suficientes aportados por el sector,
que le permitan tener personal eficiente y cubrir, con un servicio descen-
tralizado, las ciudades de mayor crecimiento urbano.

El pais tiene un proceso de urbanizacién irreversible que unido a
un alto crecimiento demogréfico, exige la canalizacién de ingentes re-
cursos hacia la edificacién de vivienda, sector que se caracteriza por
la concurrencia de innumerables firmas que requieren de un estricto con-
trol, que solo lo puede dar un organismo especializado como el que se
propone. Consideramos ademds que se deben modificar las normas apli-
cables a la solucién de los problemas que presentan las firmas construc-
toras, relacionadas con incumplimiento de los compromisos de manera
gque se permita, para estos casos, utilizar sistemas propios del concordato
preventivo, que tan buenos resultados presenta en otras dreas.
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La amable invitacién de la Asociacién Bancaria a presentar nuestro
pensamiento en este importante foro financiero, la interprefamos como
un reconocimiento a la estabilidad y desarrollo alcanzado por el sistema
de ahorro y vivienda y a su posicién de lider en la captacién de ahorro
trasferible; asi como a la importancia que su accién tiene sobre el
empleo y el ingreso de todos los sectores sociales, dado el efecto mul-
tiplicador de los fondos destinados al sector de la construccién.
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los almacenes generales
‘de depdsito y el desarrollo
econémico del pais

ALEJANDRO FIGUEROA

He tenido el honor de ser acordado por los almacenes generales de
depédsito como su vocero ante esta Asamblea; hoy en dia los almacenes
estdn prestando una gran contribucién a la economia: durante el presente
afio se ha mantenido un saldo promedio mensual de cerca de 2.800 mi-
llones en bonos de prenda a la industria y a la agricultura, facilitando
asi parte del capital de trabajo necesario para que el sistema productivo
del pais pueda trasformar y comercializar sus productos; las diversas
instalaciones de silos y de secamiento y tfratamiento de granos estable-
cidas por los almacenes en los centros de acopio de productos agricolas
se han convertido, conjuntamente con las del Idema, en elemento esen-
cial para el crecimiento del sector agricola y para el desarrollo de las
industrias alimenticias y de concentrados; los nuevos servicios de zonas
aduaneras y zonas francas establecidas en nuestras bodegas en las prin-
cipales ciudades del pais le permiten a los importadores y exportadores
una mayor agilidad en sus trédmites aduaneros, y les suministran una
adecuada proteccién contra la creciente ola de inseguridad que estamos
viviendo. '

Durante los dos Gltimos afios el valor de las mercancias manejadas
por los almacenes de depdsito ha superado los 10.000 millones de pesos

Discurso pronunciado por el Gerente general de Almaviva, Alejandro Figueroa Jaramillo, en la
XIII Convencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones Financieras. Cartagena, octubre 30 de
1975.
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en promedio mensual, del cual aproximadamente la tercera parte co-
rresponde a carga movilizada en los puertos, bien sea originada en las
importaciones o con destino a la exportacién. A través de este considera-
ble movimiento de mercancias los almacenes se estdn convirtiendo en
apoyo fundamental de la empresa Puertos de Colombia, descongestio-
nando en parte sus instalaciones con base en los servicios que estamos
prestando a importadores y exportadores. Este es quizd uno de los cam-
pos donde mds se necesita una concertacién de esfuerzos entre los sec-
tores pUblico y privado, y en donde mayor urgencia existe de nuevas
inversiones para ampliar considerablemente la capacidad de almacena-
mienfo para la carga originada en el movimiento del comercio exterior
del pais. Son asimismo los almacenes, las entidades mds adecuadas
para introducir en Colombia todos los servicios relacionados con el tras-
porte multimodal, el cual ya es una realidad en casi todos los paises
del mundo.

Otra de las funciones permitidas por la ley a los almacenes de
depédsito es la de efectuar operaciones de compra-venta a nombre de
terceros, y en desarrollo de ella hemos realizado tradicionalmente gran
parte de la comercializacién de los productos agropecuarios, a través de
la extensa red con que contamos en todas las dreas rurales y urbanas
del pais. Recientemente hemos sido aceptados como corredores de la
Bolsa Agropecuaria, organismo que estd llamado a canalizar en el fu-
turo todas las aperaciones de compra-venta de productos agropecuarios.

El gobierno le ha asignado al Idema la tarea de regular el merca-
deo de los productos del sector agricola, aseguréndole al agricultor, a
través del mecanismo de precios de sustentacién, una adecuada remu-
neracién con el fin de estimular una mayor produccién, e interviniendo
en el proceso de comercializacién para disminuir el margen entre los pre-
cios al productor y al consumidor. En memorando presentado reciente-
mente al gobierno, los almacenes hemos ofrecido toda nuestra capacidad
de intervencién en el proceso del mercadeo agricola, con el objeto de
apoyar y facilitar las importantes tareas que estd llevando a cabo el
ldema.

Podria extenderme mucho mdés en la descripcién de nuestra parti-
cipacién en la vida econdémica del pais a través de los diferentes ser-
vicios que prestamos tanto en el sector agricola, como en el industrial y
el comercial, pero hoy hemos querido, en nuestro carécter de gerentes de
entidades intimamente vinculadas al sector financiero, traer a la reunién
de la Asociacién Bancaria de Colombia algunas inquietudes sobre los
principales problemas econémicos de la nacién, con el dnimo de contri-
buir, apoyados en el contacto permanente que tenemos con los diversos
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estamentos de la produccién, a conformar una opinién nacional sobre
las posibles soluciones a dichos problemas.

Considero pertinente, en consecuencia, dedicar unos momentos wl
estudio de los aspectos més importantes de la actual coyuntura econd-
mica; y al andlisis del papel del sector financiero en la capitalizacién
del pais. Una economia en proceso de desarrollo como la colombiana
requiere un secfor financiero fuerte y pujante como elemento indispen-
sable para alcanzar un répido crecimiento. No es fécil obtener una tasa
satisfactoria de incremento del producto nacional, ya que toda clase de
factores politicos, sociales y econémicos dificultan dicha tarea; y dentro
de este conjunto de dificultades un sistema financiero débil y poco des-
arrollado se convierte en una de las més severas restricciones al cre-
cimiento econémico.

El actual gobierno, consciente de la importancia del sector finan-
ciero en el desarrollo del pais, ha tenido como uno de los objetivos bé-
sicos de su politica econémica la creacién de las condiciones necesarias
para el funcionamiento eficiente y libre de los mercados monetario y de
capitales. Todos sabemos que el total de bienes y servicios que una
economia es capaz de producir depende bdsicamente de su acervo de
capital; y que en paises como el nuestro, en donde se cuenta con mano
de obra permanentemente disponible para ingresar a la fuerza activa
de trabajo, el producto total aumenta cuando crece la inversién como
consecuencia de una adecuada utilizacién de los nuevos ahorros de la
comunidad. Sin embargo, el beneficio social depende sélo parcialmente
del nivel de la inversién, ya que debe tenerse primordialmente en cuen-
ta, especialmente en situaciones de escasez de capital, la eficiente asig-
nacién de los recursos entre proyectos alternativos. El manejo y compor-
tamiento del sistema financiero puede estimular el ahorro y la inversién
hacia proyectos de un alto beneficio social, o puede desalentar el ahorro
y desviarlo hacia aquellos de baja prioridad.

Por eso quiero dedicar los préximos minutos a un breve andlisis de
la politica de estabilizacién del gobierno, y hacer algunas sugerencias
sobre el papel que, en mi opinién, debe desempefar el sector financiero
para que el aumento en el ahorro privado, que se ha presentado en el
presente afo como consecuencia de la reforma financiera, se canalice
hacia inversiones realmente productivas. '

Programa de estabilizaciéon

Desde la campafa presidencial, el doctor Lépez Michelsen planted
la necesidad de un severo programa de estabilizacién con el objeto de
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cdiisminuir el acelerado proceso inflacionario que padecia el pais, con-
dicién indispensable para proteger los ingresos de los trabajadores co-
lombianos y para poder disefiar una sana politica de crecimiento eco-
némico y redistribucién del ingreso.

En desarrollo del plan de estabilizacién, y utilizando las facultades
que le otorga al Presidente de la RepUblica el Articulo 122 de la Cons-
titucién Nacional en los casos de ‘'Emergencia Econdmica’’, el gobierno
puso en vigencia las reformas de los sistemas tributario y financiero
que consideré indispensables para alcanzar las metas enunciadas de
control de la inflacién y de redistribucién de los ingresos en favor del
50% mds pobre de la poblacién colombiana.

En los estudios hechos recientemente sobre la economia colombiana
se ha llegado a cierto consenso sobre los factores que mds han incidido
en el alza del nivel de precios en los Ultimos afios, aunque no se ha
podido establecer con precisién la contribucién de cada uno de ellos al
proceso inflacionario. La falta de una adecuada oferta de alimentos al
consumidor, la excesiva expansién de los medios de pago y el déficit
fiscal, estdn entre las variables que mds influyeron en la aceleraciéon de
la inflacién hasta el pasado reciente.

Una de las grandes controversias en la teoria econémica contem-
pordnea ha girado en torno al papel de la cantidad de dinero en el
desarrollo econémico. Algunos sostienen que el control monetario debe
ser la base de la politica de estabilizacién de precios; pero sus opositores
dicen que el aumento en el circulante viene como consecuencia del alza
de precios y que, por consiguiente, una politica monetaria contraccio-
nista lleva al pais a una recesién.

En el caso de Colombia y desde un punto de visia pragmdtico, se
puede afirmar que era imposible tener una adecuada politica de esta-
bilizacién de precios con tasas de expansién de los medios de pago
como las que se presentaron en los afios 73 y 74. De acuerdo con las
cifras del Banco de la RepUblica, estos tuvieron un incremento del 26%
promedio anual en 1973 y del 24% el afio pasado.

Al analizar las cifras del balance del Banco de la Republica se
encuentra que los factores que mds incidieron en la expansién de la base
monetaria durante los afos mencionados fueron las necesidades finan-
cieras del gobierno y el crecimiento de las reservas internacionales;
aste, a su vez estuvo determinado en buena proporcién por los préstamos
externos que contraté el gobierno para cubrir parte del déficit fiscal a
través de la conversién a pesos de dichos préstamos.
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De los pdrrafos anteriores se desprende la imperiosa necesidad de
sanear las finanzas del estado en que se encontraba el gobierno del
Presidente Ldépez como prerrequisito para poder ejecutar con éxito una
politica de estabilizacién de precios a mediano plazo. El gobierno consi-
deré que la Unica manera de evitar que la inflacién continuara acele-
réndose era solucionar el problema del déficit financiero del estado, lo
cual implicaba llevar a cabo una reforma sustancial del sistema tribu-
tario, que se juzgé ademds indispensable para poder mejorar la distri-
bucién del ingreso a través de un mayor gasto pUblico en beneficio del
50% mds pobre de los colombianos.

Simultédneamente con la reforma tributaria, y aprovechando la mayor
flexibilidad que le da el saneamiento de las finanzas del estado al ma-
nejo de la politica monetaria, se tomé la decisién de reducir el crecimien-
to de los medios de pago a una tasa alrededor del 18% anual, se subor-
diné el suministro de crédito por parte del Banco de la Republica al
control monetario y se establecié que la verdadera contribucién de la
politica monetaria al desarrollo del pais estaba en la bisqueda de la
estabilidad de precios.

Resultados del plan de estabilizacién

La politica trazada por el gobierno para lograr la estabilidad de la
economia ha dado ya resultados fructiferos, y es asi como se tuvo un
crecimiento de los precios en el periodo enero-septiembre del presente
afio inferior al registrado en igual periodo en los dos afios anteriores*. Al
analizar en detalle la composicién del indice de precios se encuentra
que dicha desaceleracién obedece en gran parte a la disminucién en
el ritmo de crecimiento del grupo de alimentos, lo cual relieva la gran
importancia que tiene el hecho de que, simultdneamente con el sanea-
mienfo fiscal y monetario, el gobierno mantenga una vigorosa politica
de estimulos a la produccién agropecuaria.

La reforma tributaria emprendida por el gobierno le ha permitido
sanear sustancialmente sus finanzas, pues los nuevos recaudos han pro-
ducido abundantes recursos que garantizan no solo que no se recurrird
a la emisién como fuente de financiacién del gasto puUblico, sino que
también serd posible reducir el crédito del gobierno con el Banco de la
Republica. La mayor autonomia que tiene hoy en dia la Junta Moneta-
ria para determinar la cantidad de dinero en circulacién, a raiz de las
reformas financiera y fiscal, facilitard el cumplimiento de las metas tra-
zadas en cuanto al crecimiento de los medios de pago. A partir del mes
de julio se ha presentado una aceleracién en la tasa de crecimiento del
medio circulante causada bdsicamente por la mejora en la posicién de

* Ver cuadro anexo.
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las reservas internacionales. Debido a que es fécil prever un alto poten-
cial expansionista proveniente del sector externo, como consecuencia de
las altas cotizaciones del café en el mercado mundial, las autoridades
monetarias han puesto en vigencia una serie de medidas compensatorias,
tales como el aumento del encaje, la aceleracién de los pagos en moneda
extranjera y el desestimulo al endeudamiento privado en el exterior.
Confiamos en que estas medidas, sumadas a la mayor flexibilidad que
tiene hoy en dia la autoridad monetaria para el manejo de su politica,
permitirdn mantener la expansién del circulante dentro de limites pru-
dentes de acuerdo con el objetivo bdsico de la estabilidad de precios.

La reforma financiera y el aumento del ahorro estable

Una de las metas que ha sido buscada deliberadamente a través de
la reforma financiera es el aumento del ahorro estable. El alza en las
tasas de interés, que le ha permitido al ahorrador protegerse, al menos
parcialmente, contra la pérdida de poder adquisitivo de sus activos mo-
netarios causada por la inflacién, ha dado resultados satisfactorios en
cuanto a la meta buscada: durante los primeros 9 meses del afio la
tasa de crecimiento del ahorro estable ha sido aproximadamente del
50%. Vale la pena preguntarse hasta qué punto parte de este creci-
miento se debe a la trasferencia de depdsitos en cuenta corriente y de
dinero en poder del publico hacia las diversas modalidades del ahorro.
Sin embargo, el aumento es de tal magnitud que adn descontando algu-
nas posibles trasferencias se puede decir que en este sentido el gobierno
ha alcanzado plenamente los objetivos buscados.

El plan de estabilizacién y el sector de la produccién

Nunca ha sido fécil establecer una politica econémica que haga
compatible la lucha contra la inflacién con los objetivos de un mayor
crecimiento de la economia y de aumento del empleo. Sin desconocer la
importancia de las medidas tomadas dentro del plan de estabilizacién,
en un pais como Colombia es necesario asegurar una oferta adecuada
de bienes y servicios si de veras queremos disminuir la inflacién durante
un periodo de tiempo suficientemente amplio. Por lo tanfo, considero
pertinente hacer algunas reflexiones sobre las perspectivas actuales del
del sector productivo de nuestra economia.

Afortunadamente el crecimiento del sector agricola en el presente
afio ha sido bastante satisfactorio, lo cual ha permitido disminuir sen-
siblemente las alzas en el renglén de alimentos que tanto peso tiene
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dentro del indice del costo de la vida. El crecimiento agropecuario, que
puede sobrepasar en 4.5% en términos reales la produccién del afio
pasado, ha sido posible gracias, entre otras cosas, al adecuado suminis-
tro de crédito de corto plazo por el Fondo Financiero Agropecuario. Vale
la pena preguntarse si parte de los nuevos ahorros captados por el siste-
ma financiero si se estdn encauzando hacia inversiones de mediano vy
largo plazo en el sector agricola, porque de no ser esa la realidad debe
procederse oportunamente a tomar las medidas conducentes para corregir
este grave peligro potencial de inflacién en el futuro préximo.

No podemos mostrar, desafortunadamente, los mismos resultados
en relacién con el sector industrial. La encuesta que presenta Fedesarrollo
en su revista del mes de octubre nos indica una disminucién general,
en términos reales, de la actividad econémica dentro del sector, con ex-
cepcién del grupo de alimentos y bebidas. Es preocupante el estanca-
miento en la actividad de inversién que muestra la encuesta, bien sea
medido en términos de nuevos proyectos, o en ampliacién de los existen-
tes.

Otros indicadores tales como la cuantia de los registros de impor-
tacién de Incomex hasta el mes de septiembre* y la presentaciéon de
nuevos proyectos de inversién a las corporaciones financieras nos mues-
tran la misma tendencia que los resultados de la encuesta de Fedesarro-
llo. Hay varias razones que pueden explicar en parte esta situacién: la
disminucién de la demanda interna causada por la pérdida del poder
adquisitivo de los salarios de los trabajadores colombianos, el casi nulo
crecimiento de las exportaciones diferentes del café en relacién con el
afo pasado debido o la recesién mundial que ha afectado seriamente
nuestros principales renglones exportadores*, la excesiva acumulacién
de inventarios que se pudo haber presentado el pasado afio, y el desfa-
vorable clima para nuevas inversiones que crea una reforma tributaria
mientras es asimilada por el sector productivo. Sin embargo, lo mas im-
portante es analizar cuidadosamente si este es o no un fenémeno tfran-
sitorio y cudles deben ser las medidas que deben tomarse para revitalizar
el crecimiento de un sector, que como el industrial, es bdsico para la
economia del pais.

Hay dos de ellas, entre las muchas que se podrian plantear para
impulsar su desarrollo, a las cuales quiero dedicar unos momentos de
esta charla: la necesidad de una mayor planificacién del sector produc-
tivo y una mayor decisién del sector financiero para impulsar la capita-
lizacién del pais.

* Ver cuadro anexo.
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Necesidad de planificar el sector productivo

_El pais ha logrado grandes avances en el manejo de su economia,
como resultado de muchos esfuerzos no solo del gobierno sino también
del sector privado. Es cierto que en Colombia existen todavia algunas
industrias ineficientes que crecieron en el pasado al amparo de un exa-
gerado proteccionismo, pero el proceso de industrializacién es largo y
dificil, y las condiciones inherentes a un pais en proceso de desarrollo
como el nuestro lo hacen adn mds complejo. El andlisis de la historia
de los hoy llamados paises industrializados nos muestra que en la gran
mavyoria de ellos el estado intervino activamente, a través de politicas
de proteccidén y estimulo directo, para hacer posible el despegue de cada
uno de ellos hacia una sociedad industrial avanzada.

Pero a pesar de estas dificultades, el sector productivo colombiano
ha realizado grandes avances en el proceso de su modernizacién y adap-
tacibn a la competencia internacional al amparo de las politicas
de estimulo que recibié en el pasado, y las que considero seguirdn
siendo necesarias en el futuro. Sometidos a las influencias de un mundo
cada vez mds cambiante, y en el cual observamos una creciente ten-
dencia a la consolidacién de bloques y acuerdos preferenciales a todo
nivel, cierfo regreso al proteccionismo, serd necesario utilizar al maximo
los instrumentos de planificacién y de programacién para el sector pro-
ductivo de nuestra economia, y no dejar que su desarrollo futuro dependa
del simple juego de las fuerzas del mercado. Vale la pena preguntarse
si habria sido posible llegar a nuestro actual estado de progreso, si no
se hubiera contado en el pasado con la proteccién y estimulo a la activi-
dad industrial que tradicionalmente ha tenido el pafs. '

Papel del sector financiero en la capitalizacién del pais

En reciente discurso pronunciado ante la Asamblea Nacional de la
Andi el sefior Gerente del Instituto de Fomento Industrial, doctor Jorge
Méndez Munévar, abogaba por la “adopcién de una politica industrial
concreta y explicita y por la conveniencia de una concertacién de esfuer-
zos entre los sectores puUblico y privado para hacer posible un clima
general de expansién econdémica dentro de la estabilidad, que estimule
el desarrollo del sector productivo del pais''.

Gran papel le corresponde, en mi concepto, al sector financiero den-
tro de esta concertacién de esfuerzos destinada a estimular la capitali-
zacién del pais. Como consecuencia de las reformas introducidas por el
gobierno en el pasado reciente, el sector financiero ha adquirido mds
flexibilidad y libertad en el manejo de sus operaciones corrientes, lo
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cual implica a su vez una mayor responsabilidad en cuanto al correcto
encauzamiento de los ahorros de la comunidad hacia aquellas actividades
que tengan un mayor beneficio social; el apoyo a los planes del gobier-
no de impulsar la produccién de bienes de consumo popular, el permitir
un mayor acceso al crédito a las pequefias unidades productivas que
tradicionalmente no han podido utilizar las recursos bancarios y la auto-
limitacién en la concentracién del poder, deben ser todos elementos
basicos en las politicas empresariales del sector financiero en la hora
presente.

Si bien es cierto, como vefamos atrds, que la reforma financiera
ha permitido un aumento extraordinario del ahorro estable, y que tene-
mos la suerte de contar en este momento con una favorable situacion
de balanza de pagos, también lo es el que las necesidades de nueva
inversién que tiene hoy en dia nuestro pais superan ampliamente ain
las altas disponibilidades de ahorro y de divisas que tendremos en el
inmediato futuro. Por consiguiente es absolutamente indispensable una
cuidadosa planeacién en la asignacién de los recursos que tenemos dis-
ponibles, evitando que estos se desplacen hacia actividades de baja
prioridad social al amparo de altos rendimienfos para el inversionista
particular. No creo, y en lo que voy a expresar a continuacion me aparto
de la opinién de distinguidos miembros del equipo econémico del go-
bierno, que la distribucién del crédito que se efectuaria o través de la
liberacién de las tasas de inferés nos conduzca al esquema de inversio-
nes mds acorde con las necesidades nacionales, Ello se debe a que, dado
el sinndmero de imperfecciones del mercado que se presentan en una
economia en proceso de desarrollo como la nuestra, la rentabilidad
privada de muchos proyectos de inversién necesarias para el pais,
caleulada a las tasas de interés que se determinan en Colombia por el
simple juego de la oferta y demanda por recursos de inversién, estd
muy por debajo de su verdadera rentabilidad social, lo cual puede llevar
a un desestimulo general de la actividad privada para emprender este
tipo de proyectos.

Es importante hacer una distincién entre la politica de tasas de in-
terés necesaria para revitalizar el ahorro y mejorar el funcionamiento
del mercado de capitales, 'y las necesidades de recursos de inversién a
tasas de interés que permitan llevar a cabo proyectos de larga madura-
cién indispensables para el desarrollo. '

El gobierno, atendiendo en parte los razonamientos anteriormente
expuestos y consciente de la importancia de promover las actividades
productivas claves para la economia, ha continuado déandole énfasis al
fortalecimiento de los fondos financieros, en especial a Proexpo y al
Fondo Financiero Agropecuario. Es asi como los préstamos y descuentos
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del Banco de la RepUblica al sistema bancario por concepto de los fondos
financieros tuvieron un crecimiento de aproximadamente 30% en el pe-
riodo comprendido entre septiembre de 1974 y septiembre de 1975%,
la mayoria de ellos otorgados a tasas de interés que si permiten una
adecuada rentabilidad al inversionista privado.

Espero que las modestas sugerencias que me he permitido hacer
en esta charla sobre la necesidad de una mayor utilizacién de los me-
canismos institucionales con que cuenta el pais para la planificacién de
los diversos sectores de la produccién, y sobre la importancia de que el
sector financiero dedique sus recursos a impulsar aquellas actividades
que el gobierno determine como prioritarias, en especial a través de
una mayor utilizacién de los fondos financieros, puedan contribuir en
algo a conformar una opinién sobre un tema tan fundamental para el
futuro de la nacién.

ANEXO ESTADISTICO

INDICE DE PRECIOS

VARIACIONES PORCENTUALES

TOTAL ALIMENTOS
EMPLEADOS OBREROS EMPLEADOS OBREROS

Enero a Septiembre 1973 17 .4 20.3 24.7 26.2
1974 17.1 17.8 20.9 20 .4
1975 14.8 15.4 17.7 18.3

Fuente: Buanco de la RepUblica.

REGISTRO DE IMPORTACION Y EXPORTACION

Valores FOB en millones de US$
(Enero - Septiembre)

1974 1975
Exportaciones 1.112 1.089
Café 488 471
Otros 624 618
Importaciones 1.353 1.136

Fuente: Incomex.

* Incluye FIP, FFI, FFOP, FFA y Proexpo
Excluye FFDU
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el mercado financiero
en los Estados Unidos

CARLOS M. CANAL, Jr.

Ante todo quisiera expresar mi reconocimiento por haberme brin-
dado la oportunidad de dirigirme a tan selecta asamblea. Debo admitir
que el honor que con ella se me confiere no es menor que la enorme
satisfaccién personal que siento como colombiano, al encontrarme nueva-
mente en mi pais natal y entre tantos amigos. Los recuerdos de Colombia
los llevo siempre presentes conmigo; aun cuando la distancia y el tiempo
hayan logrado disminuir mi dominio de la lengua materna.

No obstante, en el mundo en que hoy vivimos las distancias cate-
géricamente desmienten la extraordinaria repercusién de la dinamica
y situacién coyuntural entre un pais y ofro.

Quisiera por tanto hoy, dirigirme al tema de la situacién actual del
mercado financiero en los Estados Unidos. A fin de hacer esto, creo que
es imprescindible analizar la posicién econdémica en los Estados Unidos
para poder asi dar la adecuada perspectiva a la evolucién del mercado
financiero.

Lo economia

Después de parecer en un principio algo indecisa, el alza de la
actividad econémica norteamericana se ha hecho evidente durante el

Conferencia pronunciada por el Vicepresidente Ejecutivo del Bankers Trust Company en la XIII
Convencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones Financieras. Cartagena, octubre 31 de 1975.
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verano. No solamente en la produccién industrial, el emplec y los ingre-
sos personales se registraron aumentos importantes en los Gltimos meses,
sino que también las utilidades de las empresas se han recuperado.
AUn wasi, la llegada del otofio muestra una considerable incertidumbre
en el panorama econdmico, y hay amplias divergencias de opinién entre
los expertos asi como entre los empresarios en lo concerniente a la fuerza
y probable duracién de la expansién econémica.

Aun cuando la consolidacién de la actividad econémica es reciente,
continba existiendo un considerable desempleo de recursos econdémicos,
y la répida firmeza de algunos precios industriales ha dado auge a
temores de una nueva ola de inflacién. También existe la preocupacién
de que el comparativamente alto nivel de las tasas de interés, podria
ser una sehal de otros problemas en el mercado financiero, a medida
que la recuperacién econémica se extiende y adquiere fuerza.

Contribuyendo ain més el clima de incertidumbre estd la falta de
seguridad sobre la politica monetaria y otras medidas gubernamentales.

Con estos oscuros nubarrones amenazando el horizonte econdmico,
las probabilidades en estos momentos parecen estar en contra de un sos-
tenido y fuerte resurgimiento en la actividad econémica durante el afio
préximo. Sin embargo, seria algo inesperado que un alza econémica,
una vez iniciada y con cierta inercia, se convirtiera en un retroceso, a
menos que la confianza de las empresas y los consumidores sufriera un
repentino y grave golpe. Lo que si parece probable es que esta recupe-
racién no serd una de las mds vigorosas de las expansiones en la historia
econémica de los Estados Unidos, ya que algunas de las fuerzas que im-
pulsaron la economia durante anteriores expansiones desempefan ahora
un papel de menor importancia. Anticipamos por tanto, que esta recu-
peracién serd gradual, y vale la pena mencionar la situacién en que se
encuentran algunos de los mds importantes sectores de la economia.

Desarrollo sectorial

El primero de estos es la vivienda, que estd mostrando indicios de
recuperarse de la recesién mds profunda desde la post-guerra. Esta re-
cuperacién serd lenta en vista a las dificultades existentes para la finan-
ciacién inmobiliaria y los otros problemas con que se enfrenta la indus-
tria de la construccién, los cuales provienen de la rdpida inflacién de
afos anteriores. Al mismo tiempo, la reciente disminucién en el crecimiento
de las cuentas de ahorro, reflejon cierta duda sobre e! continuado au-
mento en la construccién de viviendas por la escasez de financiacién
hipotecaria. Existen- preguntas similares acerca de la futura fuerza de la
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construccidn industrial, la cual también ha experimentado dificultades
financieras durante el pasado y anteriores afos, y en la cual, al igual
que en la vivienda, ha habido algdn exceso de construccién.

La perspectiva para el mercado de automdviles es también poco
alentadora, adn tomando en cuenta que los consumidores han mejorado
significativamente sus posiciones en cuanto a deudas, y asumiendo que
la reduccién de la retencién sobre el impuesto de la renta personal se
extienda al afio 1976. Asimismo, con la lenta recuperacién de la vivienda
y con el aumento en los costos bdsicos de vida haciendo todavia estragos
en los presupuestos familiares, las compras de ofros articulos de con-
sumo de mayor precio, tales como electrodomésticos y mobiliarios, pro-
bablemente registrardn incrementos moderados hasta fin de afo.

Aunque aparentemente la retraccién de la inversién en planta y
equipo por las empresas ha terminado, no es probable que la inversién
de capital aumente excesivamente antes de la primavera, teniendo en
cuenta la baja utilizacién de la capacidad productiva, el nivel adn bajo
de la liquidez empresarial, el alto costo de financiacién y la incertidumbre
sobre la fuerza de la recuperacién econémica. Se estima que un aumento de
la inversidn no se encuentra préximo debido a la falta de pedidos de ma-
quinaria y equipo, de nuevas construcciones industriales y comerciales,
y de otros compromisos preliminares que indican el curso futuro de
inversiones. Tampoco parece probable que el fin de la reduccién masiva
de inventarios industriales, lo cual podria ocurrir pronto, sea seguido
por un rdpido y general reabastecimiento de existencias, dado el fécil
acceso a articulos de casi todo tipo en los mercados domésticos y exfran-
jeros. '

Mientras tanto, el volumen de las exportaciones norteamericanas,
habiéndose mantenido a un nivel sorprendentemente alto hasta el pre-
sente, probablemente disminuirdn en los meses préximos como consecuen-
cia del fortalecimiento del délar en los mercados de cambio extranjeros
y la reducida actividad econémica en la mayoria de los paises. Y final-
mente, el nimero creciente de gobiernos estatales y locales que se ven
forzados a restringir e incluso abandonar sus planes de construccién,
debido a dificultades presupuestales, indican que la economia no recibira
tanto apoyo de este sector en el siguiente periodo comparado con los
anos anteriores.

El panorama de la inflacién

AlUn con una recuperacién gradual y moderada en la actividad
econdmica y a pesar de la evolucién alentadora de los indices de pre-
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cios mds importantes hacia el fin del verano, no se duda que la inflacién
continuard como el factor clave afectando la confianza de los empresa-
rios y los consumidores, la politica econémica gubernamental y la evo-
lucién de los mercados financieros durante el préximo afio.

Mientras todo parece indicar que se pueden esperar mds noticias
desalentadoras en el sector de precios durante los préximos meses, existe
una probabilidad razonable que la economia norteamericana no volvera
a un ambiente altamente inflacionario como aquel de los dos afios anterio-
res. El pronunciado aumento de precios industriales en 1973-74 surgié a
consecuencia de un extenso periodo de control de precios y fue fomentado
por la escasez laboral y la explotacién econémica a tope de capacidad,
tanto en los Estados Unidos como en el extranjero, ademds de la extensa
carestia en numerosas materias primas. Estas condiciones no se mani-
fiestan hoy en dia, y las probabilidades de lograr algin aumento neto
de productividad son mayores ahora que en ningGn momento en varios
anos anteriores.

Igualmente, aunque los precios de los alimentos han fluctuado erré-
ticamente en recientes meses, la cosecha extraordinaria de granos ofrece
cierta esperanza de que los precios alimenticios tampoco subirdn répida-
mente en un futuro cercano. Mientras tanto, el aumento en el precio del
petréleo impuesto por la OPEP, aunque desalentador, no fue tan alto
como para producir repercusiones fuertes a través de la estructura de
precios industriales. Adn asi, la inflacién probablemente se mantendrd
a un nivel insatisfactorio. Habiendo establecido las perspectivas econé-
micas, examinemos ahora el mercado financiero.

El mercado financiero

Hasta recientemente, el ambiente del mercado financiero se aseme-
joba més a las etapas avanzadas de un fuerte auge econémico que a
los primeros meses de una expansién de la gestién empresarial; las ta-
sas de interés del mercado financiero continuaron aumentando notable-
mente durante el verano, a partir del alza experimentada en junio,
cuando el banco central actué para frenar el répido crecimiento de los
medios monetarios en circulacién. De la misma manera, el rendimiento
de los bonos a largo plazo aumenté considerablemente a medida que
resurgieron temores inflacionarios. En septiembre las tasas de estas obli-
gaciones de las mejores empresas habian vuelto a las mdximas registra-
das el afio anterior, mientras que las colocaciones libres de impuestos
de las municipalidades llegaron al nivel més alto que se haya visto en
el mercado.

78



Debido al notable aumento de los rendimientos de obligaciones
financieras por encima de las tasas que se permiten pagar para depd-
sitos, hacia la mitad del verano se pudo comprobar un marcado descenso
en la captacién de ahorros por las instituciones tradicionales. A su vez,
la situacién del mercado de bonos se vio trastornada durante agosto y
septiembre, hasta el punto que varias emisiones municipales y de em-
presas fueron postergadas o retiradas de la plaza. Aunque recientemente
las tasas de interés han bajado, y en algunos casos marcadamente,
todavia perdura una tensién alcista en el mercado financiero.

A pesar de que en la economia ya se habia experimentado la
transicién del estado de recesién a uno de nueva expansién, las presio-
nes alcistas sobre las tasas de interés y la intranquilidad en el mercado
financiero durante el verano no surgieron de una amplia y sélida demanda
de financiacién del sector privado.

Mas bien, los requerimientos empresariales de crédito a corto plazo
se han mantenido débiles, reflejando la politica de realizacién de in-
ventarios, una continuada refinanciacién de los créditos bancarios por
otras fuentes y el favorable giro de las ganancias. A consecuencia de
esto las carteras de préstamos comerciales e industriales de todos los
bancos disminuyeron en mds de tres mil millones de délares durante
el tercer trimestre. Cabe agregar que fue modesto el aumento del crédito
a los consumidores que acompafid la mejoria en las ventas de automé-
viles.

El volumen de financiacién al sector empresarial mediante la colo-
cacién de obligaciones a largo plazo también disminuydé durante el ve-
rano, después de un agitado ritmo de actividad en el invierno y prima-
vera.

Tampoco hubo gran firmeza en la financiacién hipotecaria; por con-
traste, el volumen de obligaciones municipales financiado continué sien-
do elevado, reflejando los casi dos mil millones de délares colocados
por el Municipal Assistence Corporation, que es la corporacién de apoyo
a la ciudad de Nueva York.

Al igual que en primavera, la presién sobre el mercado financiero
durante el verano provino esencidlmente de los extraordinarios requeri-
mientos crediticios del gobierno federal. Durante el periodo de julio a
septiembre, el endeudamiento de la tesoreria aumentd en la enorme suma
de 23 mil millones de délares, 18 mil millones de délares mds que el
mismo periodo en 1974 y sustancialmente mds que en cualquiera de los
dos primeros trimestres del afio en curso.
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La baja de las tasas de interés y el ambiente mds tranquilo que
prevalece en los mercados financieros desde principios de octubre, refle-
jcn una politica crediticia menos restrictiva por parte del banco central,
la cual fue motivada en parte por la crisis financiera de la ciudad de
Nueva York, pero esencialmente por el reducido crecimiento de los me-
dios monetarios en circulacién durante el Ultimo tiempo. Lo mas proba-
ble es que la politica del Banco Central continuard siendo en el futuro
préximo el elemento decisivo en la evolucién de los mercados financie-
ros y de las tasas de interés. Sin embargo, a medida que durante el
afio préximo continle la expansién econémica, tanto la demanda cre-
diticia de las empresas como la de los otros sectores privados comenzardn
con toda certeza a ejercer un papel de mayor importancia, junto con los
requerimientos financieros del gobierno para el primer semestre de 1976.

Conclusién

Para concluir quisiera ahora hacer algunos comentarios acerca del
desenvolvimiento econdmico que nosotros anticipamos en los Estados
Unidos en 1976 y la coyuntura del mercado financiero durante el mismo
periodo.

Como ya he mencionado, mi opinién es que la recuperacién eco-
némica que actualmente estd ocurriendo es paulatina y en la cual sélo
se registrard un nivel de actividad econdmica mayor hacia el segundo
trimestre de 1976. Como consecuencia de ello, creo que para el préximo
afo los principales indices econémicos alcanzarén los siguientes prome-
dios:

—  El producto bruto nacional aumentard en un 5% al 5.5%.

— El indice de produccién industrial aumentard alrededor del 6.5%.

— Las ganancias del sector privado aumentardn entre un 20% y un 25%.

— Las inversiones en planta y equipos aumentardn un 5%, y

— La tasa de desempleo disminuird de su actual nivel del 8.5% al 7.8%.
Creo que el estado inflacionario continuard mostrando una mejoria.

Mi interpretacién del nivel inflacionario para el afo préximo se basa

en mi opinidn que no nos encontramos dnte otro posible ciclo de infla-

cién por encima del diez por ciento, como algunos han sugerido. Digo

esto porque existen diferencias sumamente significativas entre la situa-

cién actual y las circunstancias coyunturales de 1973 y 1974,
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Estas diferencias que parcialmente ya he expuesto, son la ausencia
de escasez laboral y una explotacién econdmica a tope de capacidad
en los Estados Unidos y el extranjero, a lo cual debemos agregar que
no existen en la actualidad serias carestias en el suministro de las mate-
rias primas esenciales. '

Mdés aun, existen ofras importantes diferencias como la mejoria en
el nivel productivo logrado mediante las medidas de reduccién de costos
adoptadas durante la recesién por numerosos empresarios. Consecuen-
temente y a pesar que los actuales acuerdos salariales ligeramente
sobrepasan los del afio pasado, el costo de mano de obra no estd au-
mentando al ritmo que lo hiciera el afio pasado.

Aunque no pretendo tener gran experiencia en proyectar la evolu-
cién de precios del sector alimenticio, aqui también se nctan algunos
indicios favorables, a saber las cosechas extraordinarias que estamos
teniendo y que muchos de los factores que causaron el aumento de pre-
cios durante los Gltimos dos afios, como el mayor costo de trasporte y
de fertilizantes probablemente ya han sido absorbidos.

Sin lugar a duda los indices de precios continuarén dando lugar
a interpretaciones conflictivas.

Para todo el afio 1976, mi evaluacién es que el indice de precios
registrard un aumento alrededor del 7%. Aunque bien por debajo del
nivel del 9.5% del afio en curso, este aumento todavia representa
una tasa de inflacién excesivamente alta para nuestra economia, e im-
plica que la psicologia inflacionaria continuard siendo un importante
elemento -afectando la politica monetaria, la decisién de inversiones y
la evolucién del mercado financiero asi como también las tasas de inte-
reses.

Veamos ahora la incidencia que este curso de desenvolvimiento
econémico tendrd sobre los mercados financieros y las tasas de interés
en el afo 1976. Aceptando la premisa que la recuperacién econdémica
serd gradual, entonces no anticipo una fuerte demanda de crédito a
corto plazo por parte del sector empresarial hasta bien entrado el afio
préximo. En el mercado a largo plazo estimo que el volumen de coloca-
ciones empresariales se estabilizard en su nivel actual. No obstante, la
demanda personal crediticia, incluyendo la hipotecaria y de consumido-
res, comenzard a ser mds fuerte durante el primer semestre de 1976 de
lo que ha sido este afio.

Al mismo tiempo el gobierno federal continuard recurriendo al mer-
cado activamente, y probablemente en mayor medida de lo que ahora
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se anticipa. Preveo que la tesoreria tendrd que tomar prestado por lo
menos seis a ocho mil millones de délares mds durante el primer semes-
tre de 1976 que el récord procurado este afio.

En este momento, el mercado crediticio y las tasas de intereses estdn
siendo determinados por una moderacién en la politica restrictiva del
Banco Central, dictada fundamentalmente por el lento crecimiento de los
medios monetarios en circulacién. No obstante, vale la pena tomar en
cuenta que la preocupacién primordial del Banco Central es claramente
la inflacién y el peligro de una psicologia inflacionaria. Dado el pano-
rama econdmico que he descrito para el afio préximo, yo estimo que el
Banco Central volverd a implementar nuevamente una politica moneta-
ria restrictiva a mds tardar a principios del afo entrante.

Esto me conduce a dos siguientes conclusiones con respecto a la
evolucién de las tasas de interés a corto plazo. Primero, aunque existe
actualmente una tendencia a la baja en las tasas de los mercados finan-
cieros, me parece que estas tendrdn una ligera tendencia clcista el afo
que viene. Creo que nuestro Prime Rate podria llegar alrededor del
9% al 9-1/4% el préximo junio. Mi segunda conclusién es que continua-
remos viendo una considerable fugacidad en las tasas de interés en el
mercado monetario. Esta volatilidad deberd existir a causa de la sensibi-
lidad de los mercados a las gestiones empresariales, la evolucién de
los precios, y cambios en los medios monetarios en circulacién, asi como
cualquier acontecimiento que se perciba como sutil indicacién de cambio
en la politica monetaria de nuestro Banco Central.

En cuanto al mercado empresarial de bonos a largo plazo, no anti-
cipo grandes cambios en los rendimientos de estas obligaciones; con
ello quiero decir que no ocurrird un cambio alcista mayor del medio por
ciento entre ahora y la primavera de 1976.

No obstante, la clave de la evolucién de las tasas a largo plazo

es el curso de la inflacién y el grado en que esto afecte las expectativas
y psicologia del inversionista.
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OPINIONES
DEL GOBIERNO






politica econémica y
autonomia nacional

RODRIGO BOTERO MONTOYA

Constituye un acierto por parte de la Asociacién Bancaria el haber
escogido a Cartagena como sede de esta reunién. Esta hospitalaria ciudad
se ha convertido en un simbolo de las relaciones de Colombia con el mun-
do exterior. Un libro reciente del historiador cartagenero Eduardo Le-
maitre relata en forma amena varios incidentes entre Colombia y distintas
potencias occidentales, que tuvieron como escenario a Cartagena, en la
época de la "'Diplomacia de los Acorazados'. Era ese un cierto orden
econémico internacional felizmente sepultado y por el cual sienten nostal-
gia Unicamente algunas mentalidades retardatarias en los paises indus-
trializados.

En afios recientes la Ciudad Heroica se ha identificado con el pro-
ceso de apertura de Colombia hacia los mercados internacionales. En
este ambiente acogedor se llevaron a cabo las negociaciones finales para
la creacién del Grupo Subregional Andino por medio del acuerdo inter-
nacional que, con justicia, lleva el nombre de Cartagena. Asimismo,
dada su condicién de balcén colombiano sobre el mar Caribe, Cartagena
simboliza la intensificacién de nuestras relaciones comerciales y de todo
orden con Panamd, Centroamérica y Las Antillas. Es por ello que considero

Exposicién del Ministro de Hacienda y Crédito Pablico, Rodrigo Botero Montoya, en la instalacién
de la XIII Convencién Nacional Bancaria y VI de Instituciones Financieras. Cartagena, octubre 30
de 1975. :
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apropiado referirme en este foro a uno de los objetivos de largo plazo
del gobierno, como es el del fortalecimiento de la autonomia nacional.
Especificamente quisiera hacer explicita la manera como la politica gu-
bernamental busca disminuir la dependencia del exterior y afirmar la
autonomia nacional en el campo econémico.

En el corto plazo se ha puesto énfasis prioritario sobre el objetivo
de estabilidad por constituir este la base indispensable para alcanzar
un crecimiento autosostenido, una mejor distribuciéon del ingreso y pleno
empleo. Todos estos fines son de igual importancia para el desarrollo
del pais y forman parte de la politica global del gobierno. Una vez sen-
tadas las bases para alcanzar tales objetivos, existirdn las condiciones
necesarias para afirmar la autonomia nacional en el campo econémico.

Dicha autonomia es una extensién del principio de soberania nacio-
nal. Significa la libertad de determinacién en todas las dreas relaciona-
das con el desarrollo del pais, muy especialmente en aquellas que con-
figuran los vinculos de interdependencia con el exterior. Para alcanzar
este objetivo, el gobierno ha tomado medidas tendientes a reducir la de-
pendencia de recursos financieros externos promoviendo el ahorro do-
méstico, y ha buscado que el sector externo genere un flujo estable de
divisas con el propésito de adquirir una mayor independencia frente a las
instituciones internacionales de crédito. Asimismo, la politica de comer-
cio exterior estd encaminada a reducir la vulnerabilidad de la economia
ante condiciones internacionales adversas y a acelerar el proceso de di-
versificacién geogréfica y por productos de nuestras exportaciones. Adi-
cionalmente, ya se han puesto en marcha mecanismos para asegurar el
autoabastecimiento en materia de alimentos y energia.

La politica industrial y la de inversién extranjera estdn intimamente
ligadas al desarrollo subregional andino ya que el objetivo de autono-
mia nacional se realizard mds efectivamente dentro del ambiente de
cooperacién del Acuerdo de Cartagena. En consecuencia, el gobierno
colombiano estd buscando fortalecer al Grupo Andino, para que este ad-
quiera una mayor dindmica incrementando su poder de negociacién fren-
te a tferceros.

No se estd limitando la accién del pais a medidas para proteger
la economia de las fluctuaciones de los mercados externos y de la poli-
tica internacional. Simulténeamente, Colombia estéd apoyando la colabora-
cién entre naciones, para asegurar un orden econdémico mundial basado
en la equidad y el acceso en términos de igualdad, de todos los paises
a los mecanismos necesarios para asegurar su bienestar.
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Generacidon de recursos internos

Las reformas introducidas en la politica financiera y fiscal y el ma-
nejo adecuado de la politica cambiaria buscan lograr una eficiente asig-
nacién de recursos y elevar el coeficiente de ahorro de la economia, tan-
to pUblico como privado. De esta manera se obtendr& una mayor auto-
suficiencia en la generacién de los recursos necesarios para el crecimien-
fo.

La creencia de que la escasez de capital era el factor critico en el
proceso de desarrollo de los paises, motivé el establecimiento de meca-
nismos de “ayuda externa’’ en los paises industrializados para efectuar
transferencias de recursos financieros a los pafses menos desarrollados.
En la actualidad la forma como se concibe la eliminacién de este obstacu-
lo es diferente, gracias a las experiencias no siempre favorables de esta
politica. El gobierno colombiano busca sustituir dicha forma de trasfe-
rencia de capital por un proceso mds dindmico, consistente en la movili-
zacién del ahorro interno y en la generacién estable de divisas.

Reforma financiera

La reforma financiera establecié las bases para el desarrollo de un
mercado de capitales eficiente. Ello se alcanzard a través de una mayor
captacién de recursos por parte del mercado institucional de capitales,
estimulos adecuados para la participacién de los intermediarios finan-
cieros tradicionales y libertad en la distribucién de los flujos de ahorro.

Las medidas adoptadas a partir de agosto de 1974 tienden a esti-
mular el ahorro en diversos tipos de papeles. Para ello, se redujo la
dispersién en las tasas de interés, al aumentar aquellas correspondientes
a los depésitos en cajas de ahorro y certificados de depésito a término,
fortaleciendo asi la captacién de recursos por parte de la banca comer-
cial. Al mismo tiempo se puso un fope al rendimiento de las unidades
de poder adquisitivo constante, UPAC, papel que venia absorbiendo la
casi totalidad de los recursos disponibles en el mercado de capitales.

Transcurrido un afo después de adoptada la nueva politica, la
evolucién del ahorro muesira los resultados favorables de las medidas.
Si se compara el monto captado en el periodo enero-septiembre de 1975
($ 11.347 millones) con lo captado en igual periodo del afio pasado
($ 7.649 millones) se observa un incremento de 48%. El aumento del
ahorro calculado en términos reales es adn mds significativo: 23.3% en-
tre diciembre de 1974 y septiembre de 1975. Este aumento supera el
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alcanzado en el mismo periodo de 1974 (20.3%) y es més del doble del
registrado en 1973 (10.5%).

De lo anterior se desprende el hecho de que el ahorro trasferible ha
respondido favorablemente a la politica financiera, lo que demuestra
que si. es posible movilizar un volumen creciente de recursos a través del
manejo adecuado de las tasas de interés.

Como resultado, la relacién de ahorro a oferta monetaria ha venido
aumentando, al pasar del 32.4% en septiembre de 1974 al 38.4% en
la misma fecha de 1975, lo que implica un mayor autofinanciamiento
por parte del sector privado. En la medida en que dicha relacién ha ve-
nido aumentando, el sector financiero ha requerido de una menor pro-
porcién de recursos de crédito provenientes del Banco de la Republica,
por tener acceso a fuentes de financiamiento en el mercado de capitales.
En efecto, con el crecimiento del ahorro financiero se ha incrementado la
disponibilidad de recursos de la banca comercial, lo que ha permitido
un aumento considerable en sus colocaciones. Entre septiembre de 1974
y la misma fecha de 1975, dichas colocaciones registraron un incremen-
to de 39.7%. De esta manera el control monetario se desliga de la de-
manda por crédito, ya que al contar el sistema financiero con recursos
de ahorro privado, se disminuye la presién del sistema bancario sobre
la banca central.

La libertad en la fijacién de las tasas de interés en los créditos ban-
carios y en los instrumentos de captacién de ahorro, ha conducido a que
sean estas las que regulen la oferta y la demanda por crédito. En tal
forma se ha podido sustituir la politica de crédito dirigido del pasado
por una mds sana, en la que la asignacién de los recursos esté deter-
minada de acuerdo con el costo del dinero.

Reforma fiscal

La Reforma Tributaria ha sido el mecanismo escogido por el gobierno
para incrementar sus recursos. La obtencién de un mayor volumen de
ahorro piblico permite solucionar el creciente déficit fiscal que estaba
obstaculizando el manejo de la economia. Este se venia cubriendo a
través de endeudamiento externo de corto plazo —fuente de crédito
que por su costo se convierte muy pronfo en una carga wasfixiante sobre
la balanza de pagos— o de emisién primaria del Banco de la RepUblica.
Esta politica constituia la causa principal del desbordamiento inflacio-
nario.

Dentro del objetivo de estabilidad, una solucién alternativa al dé-
ficit fiscal habria sido un freno exagerado en el gasto pUblico. Sin em-
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bargo, esta orientacién habria ocasionado muayores costos sociales, re-
presentados por una disminucién en el nivel de empleo, en la actividad
econémica y en la provisién de servicios bdsicos.

La alternativa por la cual se opté buscaba aumentar los ingresos
del gobierno y racionalizar el gasto pUblico. Los resultados obtenidos
hasta el momento son satisfactorios. Los recaudos del impuesto sobre las
ventas han aumentado 142% en los 9 primeros meses de 1975 en com-
paracién con el mismo periodo de 1974; la reestructuracién del impuesto
de renta y complementarios ha producido hasta septiembre un aumento
de 66%, en relacién a lo recaudado en igual periodo del afio pasado.
Adicionalmente, con el aumento del impuesto CIF-a las importaciones se
estima que en este afio se recaudardn $ 1.700 millones con destino es-
pecifico a la financiocién de las exportaciones. Con ello se buscd que
fuera el mismo sector externo el que generara sus propios fondos, en
lugar de que el subsidio a las exportaciones se constituyera indefinida-
mente en una carga sobre el presupuesto nacional.

El producto de los mayores recaudos del gobierno resulté en un
aumento del ahorro péblico, o superdvit en cuenta corriente del gobierno
nacional, de 43.2%, al pasar de $ 6.606 millones en el periodo enero-
agosto de 1974 a $ 9.463 millones en igual periodo de 1975. De este
ahorro se han dirigido a financiar inversién, $ 8.077 millones, cifra que
representa un incremento de 23.4% sobre lo invertido en igual periodo
del afio pasado. El resto, $ 1.386 millones, se destind a amortizar pasi-
vos del gobierno, de los cuales $ 637 millones corresponden a. cancela-
cién de deuda externa y $ 749 millones a cancelacién de deuda interna.
En igual periodo del afio pasado, el total de la amortizacién de la deuda
del gobierno fue de solo $ 63 millones.

En resumen, las medidas en el campo fiscal y financiero estén co-
lucionando los problemas que ocasionaba la inflacién. Con su adopcién
se han sentado las bases para lograr una tasa autosostenida de creci-
miento econdémico. Asimismo, permiten acometer empresas colectivas de
largo plazo, tales como lograr una distribucién més equitativa del ingreso
y afirmar la autonomia nacional. ‘

El ahorro externo como complemento del ahorro interno

Como se anotd wanteriormente, el gobierno busca reducir la depen-
dencia de los recursos externos, por considerar que estos no deben cons-
tituir parte esencial de la financiacién de la inversién. Su papel debe
estar subordinado a varios requisitos y, en especial, a la generacién de
un volumen suficiente de ahorro interno. Por ello se ha venido soste-
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niendo la tesis de que el ahorro externo debe entenderse Unicamente
como complementario del esfuerzo interno y no como sustituto del mismo.

En el pasado, el problema estructural de la balanza de pagos fue
una de las razones por las cuales Colombia recurrié en forma sistemati-
ca al endeudamiento externo. Por ese motivo, no se dio mayor importan-
cia a las implicaciones inflacionarias de este tipo de endeudamiento y se
subestimé la necesidad del ahorro interno. Mds recientemente, desde
cuando la acumulacién de reservas internacionales permitié atender li-
bremente la demanda por importaciones, se ha visto que el mayor limi-
tante al crecimiento no radica en la escasez de divisas, sino en la insu-
ficiencia del ahorro interno.

El crédito externo debe estar en armonia con la politica monetaria
para facilitar el logro de la meta de estabilidad de precios. Dicho crédito
debe contratarse solamente cuando exista una demanda equivalente de
divisas para fines de importacién. Con ello se busca evitar el efecto in-
flacionario que produciria el exceso de recursos externos. En férminos
generales se puede decir que, solamente en situaciones de predominio
de la brecha de tipo externo, puede hacerse caso omiso del impacto infla-
cionario del endeudamiento con el extranjero.

La politica del gobierno se propone destinar los créditos externos
principalmente a eliminar rigideces de cardcter sectorial cuando los re-
cursos internos sean insuficientes para alcanzar un determinado objetivo
a corto plazo.

El crédito del exterior debe tener una orientacién especifica, ade-
mds de ser complementario del ahorro interno. Las actividades que se
financien con dichos recursos deben estar en capacidad de generar divi-
sas que permitan su amortizacién y el pago de los intereses. De ahi que
solamente puedan beneficiarse con estos préstamos actividades alta-
mente productivas orientadas a economizar o a generar divisas. Por ello,
las medidas para regular el crédito externo al sector privado, en la forma
de préstamos directos o de reintegros anticipados, requieren que las
empresas prestatarias se comprometan a exporfar.

En relacién con estos planteamientos debe analizarse la decisiéon
del gobierno nacional de renunciar a los empréstitos con la AID a partir
del afio entrante. Habiendo desaparecido el desequilibrio crénico de la
balanza de pagos del pais, dichos empréstitos carecen de justificacién
desde este punto de vista. Simultdneamenter a la luz de la politica mo-
netaria tienen un efecto desestabilizador por. producir un incrementfo
en los medios de pago. Asi pues, la acumulacién de reservas originada
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en los mayores ingresos de exportacién de bienes y servicios hace que
estos créditos sean innecesarios.

En cuanto al empleo de estos fondos en la financiacién del gasto
pUblico, ocurre algo semejante a lo cambiario, El gobierno adelanté una
reforma tributaria para eliminar el déficit estructural del presupuesto.
Con ello desaparecié la justificacién que pudiera haber tenido anterior-
mente la contratacién de préstamos externos de largo plazo para finan-
ciar gastos en pesos. Mal podria el gobierno seguir acudiendo a este
tipo de recursos, que equivalen en el presente a financiar sus activida-
des con emisién y representan una carga futura sobre nuestro sector
externo, cuando la prioridad es la de financiar internamente, en la me-
dida en que ello sea posible, la inversién piblica y privada.

A estos factores de tipo estrictamente econémico se pueden agregar
otros. Entre ellos se destaca el de la autonomia, en dos aspectos prin-
cipales: en primer lugar estd el efecto de estos préstamos sobre la dis-
tribucién del gasto pUblico. La libertad del estado para dirigir sus re-
cursos a determinados fines ha estado limitada por compromisos adqui-
ridos con agencias del exterior. En consecuencia, la decisién adoptada
le devolverd capacidad de accién a la politica de gasto pUblico. En
segundo lugar cabe recordar que el financiamiento de la AID en condicic
nes de deterioro del ahorro pUblico propiciaba la creacién de déficits
fiscales. En efecto, la concesién de créditos por parte de esta entidad
estaba condicionada a la realizacién de gastos adicionales en pesos
(contrapartidas) los cuales debian financiarse internamente. En situacio-
nes de angustia presupuestal, la necesidad de generar dichas contra-
partidas terminaba convirtiéndose en presién para obtenerlas con recur-
sos de emisidn.

La posicién de balanza de pagos y la politica que se ha adoptado
para fortalecerla implican un cambio fundamental en la  naturaleza
de las relaciones del pafs con las entidades financieras internacionales,
en especial con el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.
El gobierno considera que no corresponde a los organismos infernacio-
nales hacer recomendaciones de politica econémica y social, drea que
debe ser privativa de las autoridades nacionales. Sobre la politica eco-
némica del pais no se adquieren compromisos de ninguna clase con las
agencias internacionales. Estd superada la etapa de las “cartas de inten-
cién" o documentos similares que impliquen compromiso alguno con el
extranjero respecto a medidas econdmicas presentes o futuras.

Los Unicos compromisos aceptables son aquellos consignados en los
respectivos contratos de empréstito, sobre aspectos técnicos y financie-
ros de cada proyecto especifico que a juicio del gobierno requiera finan-
ciacién internacional. o
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Asimismo, para garantizar el fortalecimiento de la infraestructura
técnica e intelectual del pais, se procurard que la asistencia técnica para
el estudio y desarrollo de los proyectos de inversién sea suministrada
por personal colombiano. Para tal fin se estd respaldando la labor de las
entidades gubernamentales y privadas que se dedican a la investigacién.

Comercio y términos de intercambio

La mayoria de los paises industrializados ha logrado una recupe-
racién en su posicién de balanza de pagos desde la iniciacién de la crisis
petrolera en 1973. Ellos han procurado incrementar su volumen de ex-
portaciones, erigiendo a la vez barreras a ias importaciones, particular-
mente de productos intensivos en mano de obra. Dicha estrategia conduce
a exportar el desempleo, la recesién y la inflacién. El mundo en desarro-
llo, especialmente el sector de menor desarrollo relativo, ha sufrido los
efectos combinados del aumento en los precios del petréleo, y de la po-
litica proteccionista de las naciones industrializadas.

Entre los paises en desarrollo no exportadores de petréleo, Colombia
goza de una posicién privilegiada. Se distingue por haber mantenido
un crecimiento real del producto interno bruto y un nivel adecuado de
reservas internacionales, a pesar de la crisis mundial. La politica de co-
mercio ha fortalecido esta posicidén, propiciando la formacién de las con-
diciones que permitan un desarrollo auténomo.

El fortalecimiento de la autonomia nacional es una politica de largo
plazo. En el drea del comercio exterior tiene como objetivo reducir la
vulnerabilidad de la economia frente a las fluctuaciones de los merca-
dos mundiales y a los efectos de medidas unilaterales de los paises in-
dustrializados. Con este fin, se ha fomentado la diversificacién tanto
estructural como geogréfica de las exportaciones. Se ha buscado alcanzar
una mayor eficiencia en el sector productivo, particularmente en empre-
sas vinculadas al comercio exterior. Asimismo, se ha procurado lograr
un entendimiento entre paises productores y consumidores para obtener
una mayor estabilidad de los precios internacionales. Adicionalmente,
el gobierno ha tomado medidas para asegurar a largo plazo el aufo-
abastecimiento en materia de alimentos y energia.

La excesiva dependencia del café constituia un factor limitante para
el desarrollo colombiano en las dos décadas que precedieron a la in-
troduccién del Estatuto Cambiario de 1967. La creacién de estimulos a
las exportaciones y el establecimiento del sistema de tasa de cambio
flexible, sirvieron para romper el cuello de botella del sector externo en
Colombia. A partir de 1967 se ha logrado una mayor participacién de
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las exportaciones no tradicionales, incluyendo las de manufacturas, en
el total de exportaciones colombianas. El comercio con los paises del Pacto
Andino ha contribuido al dinamismo de nuestras ventas al exterior, es-
pecialmente en los Gltimos afios.

Vale la pena sefialar el fenémeno que se estd presentando en
materia de distribucién de nuestras exportaciones. Las exportaciones no
tradicionales han crecido hasta superar por primera vez, en 1974, las de
café; simultdneamente se observa un incremento apreciable en las ex-
portaciones de manufacturas, que para el afio de 1974 constituyeron el
30% de las exportaciones totales, mientras que en 1969 eran apenas el
11%. La politica cambiaria y crediticia sigue teniendo como objetivo es-
timular la diversificacién de las ventas al exterior, en especial aquellas
de bienes infensivos en el uso de mano de obra y con un bajo contenido
importado.

Un fenémeno paralelo que merece destacarse es el proceso de di-
versificacién geogréfica de nuestras exportaciones en los Ultimos afos.
El' comercio con América Latina ha venido adquiriendo notable importan-
cia. Mientras que en 1960 su participacién en el total de exportaciones
colombianas era insignificante (3.8%), para 1968 alcanzé 9.6% y ya para
los primeros 9 meses de 1975 representé el 27% del total. Se registra
un aumento considerable en la participacién de las ventas a los paises
hoy miembros del Grupo Andino dentro del total de las exportaciones
colombianas. Estas pasaron de representar el 6.7% de nuestras ventas to-
tales al exterior en 1970 al 16.1% en los primeros 9 meses de 1975.

En los Oltimos afios, se le ha asignado especial importancia al co-
mercio con los paises limitrofes, en particular Ecuador, Panamé y Vene-
-zuela. Brasil constituye un mercado potencial a mediano plazo.

Forman parte de la politica comercial con los paises limitrofes las
conversaciones que se adelantan con los gobiernos de Venezuela y Ecua-
dor respecto a sistemas de integracién fronteriza, y las propuestds some-
tidas a dichos paises para evitar la doble tributacién de las empresas
de trasporte que prestan servicios en los tres paises. Un mayor comercio
con las naciones vecinas servird ademéds como factor de desarrollo de las
regiones fronterizas.

Por ofra parte, la participacién de nuestras exportaciones a Norte-
américa, mercado que absorbia el 65% del total en 1960, ha venido
disminuyendo considerablemente en los Gltimos afios, llegando o repre-
sentar el 42% en 1968, y solamente el 29% en los primeros 9 meses de
1975. Simultdneamente, la participacién de las ventas a la Comunidad
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Econdmica Europea, pasé del 24% en 1960 al 29% en lo que va corrido
de 1975.

De lo anterior se desprende que Colombia ha diversificado con éxito
sus exportaciones geograficamente. De una situacién “altamente concen-
trada en la composicién geogréfica de sus ventas al exterior a comienzos
de la década de los sesenta, ha logrado que en la actualidad ninguna
regién constituya un mercado mayoritario.

Adicionalmente, el pais ha podido disminuir la concentraciéon geo-
gréfica de sus ventas de café. En el afio cafetero 1960-61 la mayor parte
de sus exportaciones de café tenian como destino los Estados Unidos
(74%). Esta proporcién se ha ido reduciendo, hasta llegar a representar
en el Ultimo afo cafetero (1974-75) solo el 39%. Simultdneamente la
participacién de ventas del grano a Europa Occidental alcanzé en el
afio cafetero 1974-75 la cifra de 49%, superando asi la de los Estados
Unidos.

La importancia que ha ido adquiriendo el comercio con los paises
de América Latina, en especial con aquellos miembros del Acuerdo de
Cartagena, ha permitido amortiguar conjuntamente los efectos de una
coyuntura infernacional adversa. El incremento del comercio infrasub-
regional, la eliminacién de barreras arancelarias entre los paises andi-
nos, asi como la adopcién de un warancel externo comin, contfribuirdn
al fortalecimiento econémico del grupo frente a terceros.

Durante la reciente conferencia convocada para constituir el Sistema
Econdémico Latinoamericano, SELA, el Ministro de Desarrollo de Colombia
propuso que se concedieran preferencias arancelarias unilaterales y no
reciprocas a los paises de Centroamérica y el Caribe. Esta iniciativa,
nuestra participacién en el Banco de Desarrollo del Caribe y el reestable-
cimiento de relaciones con Cuba, constituyen parte del esfuerzo que el
pais ha venido haciendo para estrechar sus vinculos con esta regién.

Dentro de la politica de universalizacién de las exportaciones, Co-
lombia estd procurando también intensificar el intercambio comercial
con los paises socialistas.

Adicionalmente, el gobierno ha buscado que las exportaciones co-
lombianas sean competitivas en los mercados internacionales, sin nece-
sidad de recurrir a subsidios gubernamentales que pueden ser facilmente
neutralizados por la politica arancelaria de ofros paises.

El estado estd estimulando las exportaciones a través de facilidades
de crédito, de una politica cambiaria realista y de la inversién en obras
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de infraestructura que faciliten la labor de los exportadores. El Fondo de
Promocién de Exportaciones, PROEXPO, estd asighando prioridad a la
apertura de nuevos mercados para nuestros productos y a facilitar el
trasporte de los mismos.

La eliminacién gradual de los mecanismos para el control de impor-
taciones, diferentes al arancel, constituye un estimulo para la produccién
de bienes exportables que requieren insumos extranjeros. En relacién con
las importaciones, se estd procurando, en la medida en que las condicio-
nes lo permitan, eliminar las restricciones administrativas y disminuir los
costos financieros. A tal efecto, se han suprimido los depédsitos previos
al giro y se estd eliminando gradualmente el anticipo al pago de im-
porfaciones.

La politica de comercio exterior busca el equilibrio entre el sector
exportador y los demds sectores productivos, en especial aquellos que
sustituyen bienes de importacién. En relacién con estos Gltimos, se busca
que el proceso de sustitucién de importaciones, tanto a nivel nacional
como a nivel subregional, se lleve a cabo en base o criterios de eficien-
cia.

El arancel se utilizard como herramienta para la asignacién de re-
cursos en la economia y serd la base de la estructura de proteccidn in-
trasectorial e intersectorial. Para la efectividad de esta politica se ten-
drén en cuenta los compromisos del Acuerdo de Cartagena y la posible
vinculacién de Colombia al GATT.

La estructura arancelaria deberd ser estable en el tiempo para que
corresponda a las prioridades de la politica econémica del gobierno. La
licencia previa se seguird empleando bdsicamente como mecanismo de
control a la importacién de bienes cuya estructura de mercado sea oligo-
polistica, o en casos de competencia desleal por parte de productores
extranjeros.

Debido a la volatilidad de los precios en los mercados internacio-
nales, el intercambio de productos bésicos, alimentos y materias primas
se debe enmarcar dentro de un sistema de cooperacién entre paises
productores y consumidores. Colombia sostuvo esta tesis en la Ultima
reunién del grupo de consulta en Paris, la ha venido defendiendo en
la Organizacién Internacional del Café, OIC, y recientemente fue ratifi-
cada ante la Asamblea de las Naciones Unidas por el canciller de Co-
lombia.

Los convenios de cooperacién entre paises productores y consumido-
res aseguran precios estables durante un periodo especifico, asi como
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cuotas predeterminadas en el mercado. Ello facilita la labor de planeacién
de los gobiernos y los empresarios, disminuyendo considerablemente el
riesgo de déficits prolongados de balanza de pagos. Un menor riesgo y
mejores oportunidades para una planeacién efectiva aumentan el grado
de independencia de los paises, frente a instituciones internacionales de
crédito, tales como el Fondo Monetario Internacional. Esto es de particu-
lar importancia para los paises de menor desarrollo relativo, en especial
aquellos que todavia dependen de un sélo producto para la generacién
de divisas.

De acuerdo con el planteamiento anterior, Colombia ha participado
activamente en las negociaciones encaminadas a lograr un acuerdo mun-
dial en materia cafetera, y seguird procurando en conjunto con ofros
paises lograr su pronta aplicacién y el éxito de su funcionamiento.

El gobierno considera indispensable alcanzar el autoabastecimiento
en materia de alimentos y energio. Con este fin, la politica energética
se ha orientado @ estimular la produccién y exploracién de petréleo
crudo, sin caer en soluciones simplistas, como aquellas que proponen
elevar inmediatamente el precio interno del petréleo al nivel internacio-
nal. Por otra parte, se procurard sustituir rdpidamente la generacién de
energfa basada en hidrocarburos por otras fuentes, en particular la hi-
draulica y el carbén.

El gobierno estd empefiado en afianzar su autonomia petrolera.
Para lograrlo, ha analizado diversos aspectos de la industria petrolera
nacional y ha tomado medidas para eliminar obstéculos a la produccién.
Los incentivos que se han otorgado han sido evaluados cuidadosamente,
para no frustrar los objetivos sociales de la politica econdémica, ni el
éxito del programa de estabilizacién. Se ha sustituido el régimen de
“concesién’ petrolera por el de contratos de asociacién con Ecopetrol
para cualquier compafifa que desee efectuar exploraciones de petfréleo
en el pais. Para fomentar la exploracién, el gobierno ha incrementado
el precio del crudo proveniente de nuevos pozos. La estructura de pre-
cios tiene en cuenta las diferencias en costos y riesgos de exploracién
en las diferentes regiones del pafs. También se ha elevado el precio del
crudo proveniente de pozos viejos, y se ha ajustado el délar petrolero
de $ 20 0 $ 24.

Por otra parte, a partir del 1° de septiembre se autorizé el aumento
en el precio de la gasolina. Este aumento y futuros ajustes graduales
son necesarios para racionalizar el consumo interno de hidrocarburos y
para: proteger la balanza de pagos, y son compatibles con la polifica
anti-inflacionaria del gobierno.
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La situacién nutricional de la poblacién colombiana constituye, sin
duda alguna, uno de los problemas mds agudos del pais. El plan de
desarrollo contempla una ambiciosa politica encaminada a aumentar la
productividad de los pequefios agricultores, para elevar asi la produc-
cién agropecuaria y solucionar el problema nutricional, sin tener que
recurrir a la importacién masiva de alimentos. Se financiard -también la
produccién de alimentos proteinicos, derivados de la soya y mezclas ve-
getales con alto poder nutritivo, para los cuales se cuenta ya con tecno-
logia nacional. '

La inversién exiranjera .

Colombia ha logrado su desarrollo actual sin la participacién predo-
minante del capital exiranjero en sectores que en otros paises han sido
controlados por este. Los servicios puUblicos, las telecomunicaciones, los
trasportes y el sector exportador son patrimonio nacional. La participacién
del inversionista extranjero en el comercio y la industria es modesta, en
comparacién con otros paises de un nivel de desarrollo similar.

Como parte del objetivo de autonomia nacional, se procurard que
los medios de produccién estén preponderantemente en manos de colom-
bianos. En aquellos sectores que requieran la inversién extranjera, como
son los de explotacién y exploracién de los recursos petroleros y de mi-
neria, se realizardn contratos de asociacién con entidades pUblicas co-
lombianas.

La politica del pais en esta materia estd intimamente relacionada
con el estatuto sobre inversién extranjera, patentes y tecnologia del
Grupo Andino, conocido como la Decisién 24.

La capacidad negociadora de cada pais de la subregidén frente

las empresas trasnacionales depende de la uniformidad del tratamien-
to al capital extranjero que se adop’re en el Grupo Andino. La posicién
solidaria de un conjunto de paises logrard obtener mejores condiciones
de las empresas trasnacionales, y facilitard un mayor control sobre sus
operaciones. Colombia se propone obtener por separado el capital, la
tecnologia y los servicios de gerencia y comercializacién que estas em-
presas ofrecen conjuntamente. Ello serd posible dentro del contexto sub-
regional, si existe un tratamiento uniforme para la inversién extranjera.

La reforma financiera busca profundizar el mercado de capitales
colombiano, para hacerlo mds eficiente y para aumentar el nivel de aho-
rro interno en la economia. Para ello se ha considerado indispensable
fortalecer a los intermediarios financieros que operan en el pafs. Pero
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al mismo tiempo, por la importancia que tienen como canalizadores de
ahorro, y por la influencia que ejercen sobre los medios de produccién,
el gobierno considera indispensable que dichos intermediarios sean en
su mayoria de capital nacional. A este fin ha presentado al Congreso
un Proyecto de Ley por el cual se obliga a bancos, instituciones e interme-
diarios financieros extranjeros a transformarse en empresas mixtas den-
tro de un plazo prudencial. Esta medida es coherente con el propésito
de afirmar la autonomia nacional.

Tengo la certeza de que en su gran mayoria los representantes de
la banca nacional entienden esta politica que busca que la eliminacién
sistemdtica de la dependencia externa se inicie precisamente en el sector
financiero.

No quisiera terminar sin referirme o la relacién entre la banca oficial
y las asociaciones de tipo gremial. Ha considerado el gobierno que la
mejor manera de garantizar que las entidades gremiales puedan discu-
tir la politica gubernamental con toda independencia, es retirando de su
seno a la banca oficial. En esta forma los dirigentes gremiales del sector
financiero pueden ejercer una funcién de sana critica a la politica gu-
bernamental y defender abiertamente unos intereses respetables de cardc-
ter particular, sin la confusién y la incompatibilidad que implicaria ho-
cerlo cuando alguno de sus miembros son entidades oficiales. Esto, sin
embargo, no debe ser obstdculo para que en temas de inferés comdn
dentro del sector financiero siga existiendo el mas amplio didlogo entre
los representantes de la banca estatal y la banca privada, para beneficio
del pais.
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el mercado financiero
no institucional y la
politica econémica

RAMON E. MADRINAN DE LA TORRE

Con el auspicio de la Asociacién Bancaria de Colombia se ha cum-
plido en esta ocasién, en la hospitalaria y hermosa Cartagena de Indias,
un nuevo encuentro en torno a los mds importantes aspectos del momen-
to econémico y, como es ya tradicional en nuestro devenir republicano,
el didlogo que en él se ha adelantado entre el sector piblico y el sector
financiero privado, significa un esfuerzo comdn para sefialar los hitos
del futuro inmediato, que todos deseamos sea el mejor y mds generoso
para los colombianos.

Las calidades de las personas que asisten a esta Decimatercera
Convencién Bancaria y Sexta de Instituciones Financieras, asi como la
naturaleza de los temas que han sido expuestos a su consideracién, cons-
tituyen un foro y una oportunidad excepcionales para formular algunos
breves comentarios sobre el mercado financiero no institucional y sus re-
laciones con la politica econémica del Estado.

El mercado no institucional ha significado tradicionalmente, dentro
de la dicotomia del sistema financiero, la rama torcida que altera el

Discurso pronunciado por el Superintendente Bancario, Ramén E. Madrifiédn de la Torre, en la

XIII Convencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones Financieras, Cartagena, noviembre 1o de
1975.
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buen suceso de cualquier programa encaminado a la mejor utilizacion
de los escasos recursos de un pais en desarrollo.

No es necesario hacer mayor esfuerzo para ponderar los riesgos que
corren tanto los intereses generales de la comunidad, como los particula-
res de los inversionistas del mercado no institucional. En la medida en
que sus watractivos, como un nuevo canto de las sirenas, incrementan el
volumen de los recursos que en él se mueven, se alteran desfavorable-
mente los presupuestos de las estrategias de desarrollo, Orientando a
la financiacién de empresas ineficientes, introduce confusién en ellas
y precipita, agravéndolas, sus bancarrotas. Es uno de los principales
escollos a las politicas de estabilizacién, al presionar una inflacién de
costos. Desestimula el esfuerzo, invitando al ocio socialmente improduc-
tivo. Cuando necesita ocultarse de la vigilancia de los érganos de control
del estado o del examen del fisco, va acompafiado de la doble contabi-
lidad y de la simulacién. En fin, el mercado no institucional apareja
la oferta de mds walto contenido de azar, que se resume en la mayor
rentabilidad y el mayor riesgo simulténeo.

Consciente de que es necesario romper el circulo vicioso que explica,
en parte, la existencia o incremento del mercado no institucional, desde
el mes de agosto de 1974 y dentro del conjunto de medidas econdémicas,
el gobierno nacional ha venido implantando mecanismos de aliento en
favor de los sectores dirigidos y controlados que les permiten atraer los
recursos que han permanecido ajenos a la satisfaccién de las necesidades
prioritarias de la economio nacional. En efecto, se faculté ampliamente
a la banca para operar mediante el certificado de depésitos a término
y se mejoré notablemente el rendimiento de cuentas de ahorro; se esta-
blecieron para las compafias de seguros modalidades atractivas en el
seguro de vida; tanto para estas como para los bancos se alivid la
carga de las inversiones forzosas; se precisaron las exigencias de liquidez
de los intermediarios financieros definidos e institucionalizados por los
decretos de 1973 y 1974; se sentaron las bases que consolidaron el sis-
tema de valor constante y, en los primeros meses del afio, se permitié a
las corporaciones financieras intervenir en el mercado a corto plazo.

De otra parte, se han corregido las desviaciones que podian alejar
a los almacenes generales de depésito de sus claras funciones como
auxiliares del crédito y se encuentran a la consideracién del Congreso
de la RepuUblica los proyectos del gobierno en materia de impuestos de
renta y timbre nacional que se encaminan, entre otros aspectos, a in-
centivar el mercado bursétil v a remover las limitaciones que existen a
la eficiente emisién y circulacién de valores financieros.

Sea, pues, esta la oportunidad para invitar al sector econémico aqui
representado para que, correspondiendo a la posicién que ha tomado
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el gobierno, asuma un papel beligerante en la captaciéon de los recursos
nacionales, ofreciendo al inversionista los claros beneficios que se derivan
de la solidez del sistema que ha sido probado durante mas de medio
siglo.

Al llevar al puUblico la certeza de que la aparente ventaja en el
rendimiento que ofrece el mercado no institucional, es en muchas oca-
siones, una ilusién montada sobre los endebles cimientos de un reem-
bolso inseguro, tanto las entidades que ustedes representan como el Es-
tado Colombiano, podrdn satisfacer los ambiciosos programas de interés
general que convocan a gobernados y a gobernantes al éxito de una
sociedad organizada.
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politica financiera
y monetaria oficial

JORGE RAMIREZ OCAMPO

Hace casi un afio me correspondié también clausurar la XIlI Conven-
cién Bancaria Nacional. En aquella ocasién manifesté que las delibera-
ciones se llevaban a cabo en un momento que no creia exagerado califi-
car como histérico, dada la confluencia de muchos acontecimientos para
la economia mundial y del pais, hechos que concedian especiales carac-
teres a las decisiones que se estaban tomando. Las que le correspondié
adoptar al gobierno del presidente Alfonso Lépez Michelsen estuvieron
revestidas de singular trascendencia y contaron con un marco politico bien
diferente al observado por el pais en su historia.

El alcance de tales decisiones fue comprendido a cabalidad en forma
répida y estas han venido asimildndose paulatinamente.

Podemos calificar el momento actual como el de recuperacién vy
consolidacién de la confianza econémica por parte de los empresarios
que desarrollan su actividad en el pais, y este ha sido el marco de las
deliberaciones de la XlIl Convencién que ahora clausuro.

Dentro del programa de estabilizacién puesto en practica por el
gobierno, constituyé motivo de especial preocupacién el manejo de la

Discurso de clausura de la XIII Convencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones Financieras,
pronunciado por el Ministro de Desarrollo, Jorge Ramirez Ocampo, en Cartagena, noviembre le de 1975.
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politica monetaria y financiera. De manera que no fue un accidente el
que la primera reforma adoptada por esta administracién, antes de ter-
minar el mes de agosto de 1974, se refiriera a este sector.

En el pasado la politica monetaria tuvo un tratamiento que hacia
decansar bdsicamente en el encaje bancario y en los cupos de redes-
cuento destinados a algunos sectores la responsabilidad de expandir
o constrefir la creacién de dinero por parte del Banco de la RepUblica.
En materia de crédito, la falta de recursos de entidades del gobierno
se suplia obligando al sistema financiero a proporcionarlo, extendiéndose
esta prdctica no solo a actividades donde la aplicacién de financiacién
era viable, sino también a cubrir pérdidas operacionales con créditos
de corto plazo como en el caso de algunos organismos del estado.

Anteriormente el problema mds destacado del sistema financiero era
la existencia de numerosas restricciones a la captacién de ahorro y a su
distribucién. Esas limitaciones tenfan origen en los procedimientos ad-
ministrativos que se utilizaban para mantener tasas de interés unas ve-
ces artificialmente bajas, y otras excesivamente altas. No menos restric-
tivas eran las normas legales que establecian topes para diferentes tasas
de interés, con lo cual no solamente se desestimulaba el ahorro sino
que se daba lugar a una inadecuada asignacién de recursos.

Con esta estructura imperante se hicieron palpables otras rigideces
en el mercado financiero, tales como el establecimiento de formas de
sustentacién de precios para algunos papeles del estado por parte del
Banco de la Repiblica, causando efectos monetarios desestabilizadores.
Este régimen de tasas de interés también -favorecia la intermediacién
financiera por fuera del sector institucional, estimulédndose asi el Ilamado
mercado extrabancario.

En estas condiciones el mercado se vefa impedido para cumplir sus
funciones reguladoras del crédito. A su vez, la tasa de crecimiento del
ahorro real se deterioraba o se canalizaba exclusivamente hacia un
sector debido a la anarquia de las tasas de interés, y la demanda de
crédito presionaba la emisién monetaria en volGmenes incompatibles
con la estabilidad de los precios.

Habia pues que entrar a ordenar y racionalizar los factores que
determinaban la oferta de dinero, en particular el crédito del Banco
_de'lc RepUblica y los encajes del sistema bancario, y asi se hizo. .

Pero como interesaba el mantenimiento de una politica monetaria
y financiera que acelerara la creacién de empleo, al aumentar la eficiencia
en la asignacién del ahorro y al disminuir los subsidios al factor capital
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en favor de un uso mds intensivo del factor trabajo; disefiamos una poli-
tica que facilitara el funcionamiento de un mercado financiero que
operara en la forma més amplia y libre posible, apoyado en unos
intermediarios eficientes y competitivos.

Esta politica cuenta con un régimen monetario estructurado sobre
normas generales y permanentes, pero provisto de mecanismos que le
den flexibilidad para su ajuste a situaciones coyunturales.

En el plan de desarrollo que se someterd préximamente a la consi-
deracién del congreso se establece que el manejo monetario se seguird
concentrando en la determinacién de una cuantia de medios de pago,
compatible con las metas deseadas en el crecimiento de los niveles de
precios y en la evolucién del sector real de la economia, a través de la
regulacién de los factores que determinan la oferta de dinero, particu-
larmente el crédito de la banca central y los encajes del sistema bancario

La direccién de la politica monetaria continuard teniendo en cuenta
la incidencia de los medios de pago sobre el ingreso nominal, los precios
y la tasa de interés, dando atencién especial a la interrelaciéon de esta
politica y la de comercio exterior, lo que significa que las decisiones
de la autoridad monetaria estardn dirigidas a resolver los problemas
de inflacién y desempleo y no a la solucién de problemas especificos,
mediante la creacién de cupos de redescuento en el Banco de la Repd-
blica o el otorgamiento de subsidios.

Paralelamente con el logro de los anteriores objetivos le devolvimos
la flexibilidad a los instrumentos de direccién monetaria y logramos un
control més eficaz de la oferta de dinero.

En materia de crédito, la politica se orienta a armonizar su demanda
con el control monetario. '

Por consiguiente, se restringié la utilizacién de cupos especiales a
los sectores agropecuario, manufacturero y de exportaciones. El proce-
dimiento acordado para atenderlos es el de los fondos financieros que
administra el Banco de la RepuUblica los cuales se alimentan principal-
mente con recursos distintos a los de la emisién.

La politica  de crédito que esbozamos se ha extendido al campo de
la financiacién del comercio internacional a través de la banca estable-
cida en Colombia. En consideracién a las implicaciones que, para el
control monetario y de la balanza de pagos, pueda tener un endeuda-
miento externo incontrolado hemos encauzado el crédito exterior para el
sector privado hacia la financiacién del comercio exterior. El manejo
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del crédito externo debe estar en un todo relacionado con la posicién
de nuestra balanza de pagos. El gobierno ha adoptado, en consecuencia,
un presupuesto de divisas acorde con los volimenes de importaciones re-
queridas para mantener y acrecentar nuestra capacidad productiva.

Finalmente, el crédito se orienta a proporcionar un volumen amplio
de recursos para la financiacién de la produccién, sin que con ello se
demerite el control monetario.

En el sector financiero la politica propende por la organizacién del
mercado, en forma que este constituya un mecanismo eficiente de asig-
nacién de recursos y contribuya a elevar el coeficiente de ahorro de la
economia. En este esquema, los mercados monetario y financiero se con-
sideran estrechamente relacionados, eliminando en esta forma el di-
vorcio tradicional entre los aspectos puramente monetarios de la politica
y aquellos propios del mercado de capitales.

Respecto de tasas de interés pensamos que el costo del crédito, al
estar determinado con mayor libertad por el mercado, permite un mejor
ajuste enfre |la oferta y la demanda y, consecuencialmente una mayor
homogeneidad dentro de las distintas tasas de interés.

Algunas personas pueden pensar que el aumento autorizado de las
tasas de interés tuvo por objeto enriquecer a los bancos, sin considerar
que este incremento formaba parte de toda la estrategia del desarrollo
con estabilizacién.

Con el aumento de las tasas de interés se logré crear un canal de
financiacién para la produccién a base de ahorro y no de emisién, y de
tal manera que la obtencién de crédito dejara de ser posibilidad para
unos pocos privilegiados que, en esa forma, alcanzaban un enriqueci-
miento, sin causa méxime cuando las tasas de interés llegaron a repre-
sentar la mitad de las tasas de inflacién.

El manejo de las tasas de interés, dentro de una estrategia de desarrollo
con estabilizacién, logra también canalizar los recursos eficientemente,
puesto que el justo precio del dinero evita que se acometan empresas
exclusivamente para beneficiarse de tasas subsidiadas. Es en cambio un
instrumento que estimula proyectos en los que se utilizan los recursos
escasos en forma adecuada.

Pero la estrategia de tasas de interés adoptada por el gobierno ha
tenido ademds la ventaja de que, después de haber comenzado con ni-
veles relativamente altos, precisamente cuando se van logrando los ob-
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jetivos de estabilizacién, tales niveles empiezan a reducirse en respuesta
a la evolucién del mercado.

En Colombia no tiene precedentes la captacién de ahorro que se ha
logrado desde cuando se adopté la reforma financiera, y dudo que exis-
tan muchos precedentes similares en otros paises del mundo. ¢Serd que
estoy exagerando? ¢O serd que es normal que se presenten aumentos
de cerca del 70%, en un afio, en los whorros financieros de un pais?
¢No serd este acaso uno de los instrumentos indispensables para recoger-
le la cola al cometa de la inflacién?

Con respecto a las instituciones bancarias, la politica que hemos
trazado modifica sustancialmente su actividad con el fin de inducirlas a
competir en la captacién de ahorros. Esta estrategia permite atender li-
bremente la demanda de crédito con recursos no inflacionarios; sirve
para que los bancos intervengan en el mercado haciéndole competencia
al sistema llamado extrabancario; y facilita el equilibrio entre la oferta
y la demanda de crédito y el control de los medios de pago.

No es necesario hacer ante este foro profesién de fe sobre el hecho
de que este gobierno considera la politica monetaria y financiera pieza
esencial del plan de estabilizacién y elemento complementario bdsico
de las politicas fiscales y cambiarias que venimos adelantando.

En lo que si quiero ser vehemente es en la afirmacién categérica de
que el sector financiero colombiano tiene una funcién preponderante
dentro de la politica trazada por el gobierno; y una inmensa responsa-
bilidad en la realizacién y obtencién de las metas del plan de desarrollo.

En la reforma financiera introducida al comienzo del presente go-
bierno se dio una mayor posibilidad al sector.
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CONCLUSIONES



conclusiones del 1V
simposio sobre
mercado de capitales

HERNANDO GOMEZ OTALORA

Por segunda vez ha deseado la comunidad bancaria que esta Aso-
ciacién representa, imponerse de las deliberaciones y conclusiones del
simposio anual sobre el mercado de capitales en Colombia, por ella
auspiciado conjuntamente con el Banco de la RepuUblica. Algunas ideas
alli debatidas se han tenido presentes en este distinguido foro, encua-
drado en tan propicio ambiente para examinar el futuro a largo plazo
del pais y su situacién actual, como lo es Cartagena, cuya personalidad
se cimenta en innUmeras centurias y en modernos avances urbanos e
industriales.

Fiel a la tradicién que ha hecho de los simposios instrumento Util
para el avance financiero del pais, el IV fue fruto de un trabajo en
equipo, se caracterizé por su objetividad y por la absoluta autonomia de
criterio con la cual expresaron sus ideas 232 participantes, entre quienes
se contaban académicos, funcionarios piblicos y particulares. Cada quien
lo hizo en su propio nombre, teniendo como Unica bréjula sus conoci-
mientos, su parecer sobre los distintos aspectos de la economia, y el
bien comidn de la nacién.

La presente es fruto de sus ensayos y debates, asi como de los
resimenes que algunos de ellos tuvieron la bondad de suministrarme.

Trabajo presentado por Hernando Gémez Otdlora, en la XIII Convencién Bancaria Nacional y VI
de Instituciones Financieras. Cartagena, noviembre 1¢ de 1975.
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En este sentido tengo el honor de hablar a nombre suyo, pero pido dis-
culpas por cualquier imprecisién u omisién en la cual pueda incurrir.

Las discusiones del simposio trascurrieron dentro de la mayor cor-
dialidad y dnimo constructivo, advirtiéndose, al mismo tiempo, un alto
grado de participacién de los asistentes, a lo cual contribuyd el sistema
de mesas redondas que estimulé y encauzé la discusidén, asi como el
conocimiento previo y oportuno de los trabajos. Pudo advertirse también
una mayor concrecién de temas y debates, acorde con la madurez que
los simposios han ido adquiriendo, y el deseo de conocer y analizar la
experiencia de otfros paises, al cual respondié una interesante ponencia
sobre operaciones de mercado abierto en Brasil y consideraciones acerca
de las politicas adelantadas por Ecuador y Venezuela frente a crecientes
ingresos de cambio exterior.

Fue acentuado el énfasis en los temas coyunturales, sin desmedro
de los problemas e interrogantes de largo plazo, pues, los afios presentes
discurren bajo el signo de cambios mds o menos profundos en la situa-
cién de hecho y en el marco institucional, tanto de la nacién como del
mundo. Para su andlisis la ciudad de Medellin ofrecia un ambiente ex-
cepcional por la especial incidencia que las mutaciones operadas han
tenido alli, dada la naturaleza de su actividad econémica, y la vocacién
industrial de sus gentes.

El doctor Antonio Herndndez, cuyos valiosos aportes al estudio de
problemas monetarios y de ahorro son ampliomente conocidos, abogd
por vincular mds estrechamente los factores financieros y los factores rea-
les de la economia. De hecho, tal vinculacién fue mds clara en el pasado
simposio, tanto al examinarse el delicado balance que debe existir entre
estabilidad y desarrollo a largo plazo, como en la forma en la cual se
trataron temas cuyo examen data de simposios anteriores, como los refe-
rentes a tasas de interés e inversiones forzosas.

Las caracteristicas del IV Simposio que acaban de apuntarse some-
ramente, permiten hacer ciertas previsiones sobre el futuro de los mismos,
dentro de un criterio de continuidad dindmica.

Serd menester abordar problemas que requieren més delicado y
profundo andlisis; otros, més de bulto, han sido ya objeto de discusién
en simposios anteriores. Haciendo un simil, se requiere pasar del trata-
miento elemental a la cirugia profunda. Algunos de ellos fueron enuncia-
dos en la ponencia que presenté el doctor Mauricio Carrizosa, prestante
investigador de Fedesarrollo, bajo el sugestivo titulo de ‘'la Interven-
cién Estatal en el Mercado de Capitales: Eficiencia y Distribucién de In-
greso’’. En materia de trasferencia de fondos entre los sectores privado
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y publico, ella plantea dos interrogantes: Uno sobre las actividades pro-
ductivas que cada sector puede llevar a cabo eficientemente, y otra sobre
la redistribucién de ingresos a través de impuestos futuros y colocacion
de deuda gubernamental en el presente para inversiones poblicas. Des-
tacd también la necesidad de lograr un mejor entendimiento sobre el
impacto de la cantidad de dinero en el producto y en los precios, para
juzgar la eficacia de la politica monetaria. Recomendd, asimismo, com-
plementar las investigaciones realizadas sobre el efecto redistributivo del
mercado de capitales en un ambiente inflacionario. En materia de me-
canismos de intervencién estatal para reasignar recursos financieros del
sector privado, y su relacién con la distribucién del ingreso y con la
produccién, formulé igualmente preguntas de importancia respecto a los
efectos del crédito subsidiado. Finalmente, indicé la carencia de informa-
cién suficiente sobre los intermediarios financieros no institucionalizados,
a fin de evaluar su funcién.

Al mismo tiempo deberdn considerarse en simposios venideros, los
nuevos instrumentos para el manejo de la moneda, el ahorro y el mer-
cado de capitales; apartes de alguna ponencia, se refieren a ellos, y para
este y ofros efectos, la experiencia de ferceros paises resulta de gran
utilidad. Lo propio puede decirse de algunos temas tributarios.

La més clara vinculacién entre aspectos financieros y reales de la
economia deberd continuar proyecténdose con creciente intensidad en
los préximos certdmenes, pues en definitiva, los primeros constituyen
medio para solucionar los segundos. Los participantes en el simposio
encontraron digna de estudio la propuesta del doctor Leonel Torres sobre
integracién y funcionamiento de grupos permanentes de trabajo que
analicen, durante el tiempo que media enire la celebracién de los sim-
posios, temas de especial complejidad, a fin de estructurar las ponen-
cias respectivas. Dichos grupos se nutririan con los aporfes de técnicos y
de personas vinculadas ol manejo de las operaciones monetarias y del
mercado de capitales. Se trata de una idea cuya viabilidad préctica ha
de comprobarse, y que en caso de ser adoptada, no deberd afectar la
objetividad y autonomia de criterios que constituyen esencia misma de
los simposios sobre el mercado de capitales. Por esta razén, y por el
cardcter téenico de los mismos, los grupos de trabajo en referencia no
parecen constituir organismos adecuados para el desarrollo de una politica
concertada, labor que corresponde mdés naturalmente a representantes
de los empresarios, los trabajadores, los consumidores y otros estamentos
de la colectividad.

Eje central del simposio fue el cuidadoso balance que debe existir
entre estabilidad y desarrollo. Preparando el presente resumen he visto
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con creciente claridad que los dos objetivos no son antagénicos sino
complementarios, aunque existan entre ellos desfases en el tiempo.

La experiencia de Colombia y de otros paises indica que el proceso
inflacionario horada el ahorro e incide adversamente sobre la balanza
de pagos. Aunque en el corto plazo puede traer consigo aumentos apre-
ciables del producto interno bruto, en el mediano término dichas tasas
descienden hasta hacerse en veces negativas; se impide, en sintesis, el
crecimiento sostenido y a largo plazo del producto. Igualmente que cier-
tas medidas especificas de estabilizacién pueden contribuir a proyectos
de desarrollo econémico, entre ellas, un adecuado encauzamiento de los
recursos adicionales de cambio exterior o el fomento del ahorro estable
para que represente porcentajes crecientes de la oferta monetaria total.

Desde luego, los esfuerzos de estabilizacién pueden afectar, en un
momento inicial, la produccién y el empleo, al disminuir el ritmo de cre-
cimiento de la demanda agregada, méxime si las circunstancias del mer-
cado externo son desfavorables. Pero este fenémeno serd menos intenso,
en la medida en la cual las politicas de estabilizacién se apliquen. con
prudencia, y en todo caso, la economia se reactivard, sobre bases sélidas,
en periodo més o menos limitado de tiempo. Ademds, la estabilidad per-
mite adelantar el proceso de avance econémico dentro de un clima de
tranquilidad social y politica, ingredientes que forman parte esencial de
un concepto integral de desarrollo.

Como frecuentemente los planes de estabilizacién van acompana-
dos de medidas tributarias, para evitar efectos sobre la produccién vy el
empleo, més allé de los normales en este tipo de operaciones, es menester
que la inversién pdblica se proyecte répida y vigorosamente.

Hay otra consideracién de especial importancia, que se relaciona con
esta; en la medida en la cual el fisco se fortalezca y se decida orientar
la inversién pUblica prioritariamente hacia planes de infraestructura so-
cial, como es el caso actual de Colombia, conviene liberar el mercado de
capitales, en la mayor medida posible, de documentos oficiales distintos
de los requeridos para operaciones de mercado abierto. De ofra manera,
los sectores productivos verdn mermadas sus fuentes de financiacién
afectdndose la produccién y el proceso mismo de estabilizacién, por la
demanda de recursos de crédito a los intermediarios financieros y al
Banco de la RepUblica por los ramos afectados. &

De alli que se hubiera anctado en el simposio, con' preocupacién,
la inclusién de $ 1.500 millones de bonos de desarrollo econémico en
el presupuesto para la vigencia de 1976, y que se hubiera recabado
la conveniencia de llevar o su culminacién final la acertada politica de
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eliminar inversiones forzosas, aboliendo las que adn subsisten para com-
pafias de seguros y sociedades de capitalizacion.

Avanzado el proceso de estabilizacién, el subsiguiente aumento del
producto lo consolidaré, el incrementar la oferta de bienes y servicios.
Asi pues, los problemas de estabilidad y desarrollo a largo plazo se
vinculan indisolublemente, y resulta por lo menos arfificial separarlos.
En consecuencia, al tratar de los primeros se estd haciendo referencia,
directa o indirecta a los segundos, y viceversa; de alli que entre ellos no
se haya trazado en este resumen una divisién tajante.

Es obvio que las politicas financieras inciden decisivamente tanto
en la estabilidad como en el desarrollo, y parece claro que entre sus
distintos componentes existe fal conexién que tampoco es posible sepa-
rarlas. Tal ocurre con los cambios internacionales, la moneda, el crédito,
la situacién fiscal y la del Fondo Nacional del Café.

A su vez, el mercado de capitales propiamente dicho se enlaza
con la estabilidad, el desarrollo y las politicas financieras o las cuales
se hizo referencia. Sobre este particular basta tener en cuenta la con-
tribucién potencial de dicho mercado para compensar las variaciones
de las reservas internacionales, y para regular la base monetaria, a
través de operaciones de mercado abierto. lgualmente, para influir en
la velocidad de circulacién del dinero o en la demanda por el mismo,
mediante el cambio en el peso relativo de los distintos componentes de
la oferta monetaria, del fortalecimiento del ahorro estable, y en fin, para
procurar una adecuada asignacién de recursos en la economia. Corre-
lativamente, la inflacién incide de manera negativa en el mercado de capi-
tales por disminucién del ahorro, al cual ya se hizo referencia. También, por
la presién al alza de los tasas de interés y porque en cuanto el rendi-
miento de los activos financieros del mercado organizado decaiga, habré
mayor atractivo para inversiones en el exterior o en el mercado extraban-
cario, este Ultimo bastante ajeno al control gubernamental y propicio
para la evasién tributaria, la cual a su vez debilita el ahorro péblico.

A continuacién se resumen las consideraciones hechas en el [V Sim-
posio sobre el Mercado de Capitales en Colombia, acerca de algunos de
los temas que las anteriores ideas insindan:

>

Francisco Orfega, a quien la nacién debe parte imporfante del di-
sefio de la politica monetaria de los Ultimos afios, destacé en su discurso
de clausura los esfuerzos que viene adelantando el gobierno en pro de
la estabilizacién, especialmente a fravés del control de los medios de
pago y de una mayor efectividad de la providencia de las autoridades
monetarias, fruto tanto del perfeccionamiento del mercado financiero
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como el previsible saneamiento del fisco nacional y del Fondo Nacional
del Café.

En la ponencia sobre “Problemas de Captacién y Encauzamiento
del Ahorro en la Actual Situacién Econémica de Colombia™ elaborada
conjuntamente con Fernando Caicedo Gonzdlez, me referi al éxito logrado
con el programa de estabilizacién, citando cifras sobre variacién de
precios y de medios de pago; ellas hacen previsible un incremento in-
ferior al 20% en el nivel interno de precios al consumidor, en 1975.
Adverti, sin embargo, la conveniencia de vigilar ciertos factores que po-
drian afectarlo en el futuro. El incremento de los precios y volUmenes de
exportacién del café, fuente de recursos adicionales de cambio exterior
es un factor favorable, que puede contribuir en alto grado al desarrollo
del pafs; no hay, pues, por qué temerle, pero si, ejecutar politicas enca-
minadas o contrarrestar efectos que puedan tornarlo adverso; asi lo
sefialaba, con propiedad, alguno de los participantes en el IV Simposio.

Entre ellos se destacan principalmente dos: El primero, los precios
internos de compra del café, para evitar excesos, especialmente teniendo
en cuenta que las cotizaciones efectivas en el exterior son considerable-
mente inferiores a las nominales. Ademés, si los precios internos son
demasiado elevados, se presionaria inmoderadamente la demanda por
bienes y servicios, con el consiguiente aumento del costo de la vida, es-
pecialmente teniendo en cuenta la alta propensién al consumo del cafi-
cultor medio y pequefio, y de los trabajadores ocupados en Ia preparacién,
mantenimiento, mejora y beneficio de los cafetales.

El segundo facfor que conviene vigilar es la expansién monetaria.
El aumento en cuestién de los precios internacionales del café y del
volumen de sus exportaciones, unido a un adecuado manejo del sistema
de cambios internacionales y comercio exterior, establecido en el Decreto
444 de 1976, puede producir aumentos de consideracién en las reservas
internacionales netas del Banco de la Republica, los cuales se estiman
enfre US$ 200 y US$ 250 millones para el afio cafetero comprendido
entre el 1¢ de octubre del presente afio y el 30 de septiembre de 1976.
Si ellos no fueren compensados se produciria una expansién de los me-
dios de pago cercana al 33%. Dicha expansién podria dar por resultado
un crecimiento del orden del 25% en el nivel general de precios, supuesto
un aumento de 6.5% en el producio interno bruto, en términos reales y
aplicando la versién més simplificada de la teoria cuantitativa del di-
nero, con el Unico propésito de obtener érdenes de magnitud y no obs-
tante las deficiencias, imprecisiones y cardcter debatible de la misma
Es claro que un crecimiento tal de los precios desataria una espiral in-
flacionaria, cuyos efectos ya se anotaron.
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Algunos sugieren como solucién un menor crecimiento de las reser-
vas; no comparto ese punfo de vista.

Evidentemente, atesorar reservas internacionales mas alla de los
niveles que la prudencia aconseja, seria indfil y perjudicial. Empero, ele-
varlas a US$ 600 o US$ 650 millones no parece excesivo, pues su nivel
actual de US$ 400 millones, aproximadamente, si bien superior a los giros
que debe efectuar el Banco de la RepUblica por tres meses de importa-
ciones, es inferior al monto de las importaciones reembolsables y no
reembolsables de igual periodo, y es sabido que se considera como
margen de seguridad un nivel de reservas suficiente para atender las
importaciones de fres meses. Esta consideracién se refuerza teniendo en
cuenta la mayor autonomia nacional que confiere una posicién sélida de
reservas; la posible expansién del comercio exterior del pais, el aprecia-
ble nivel de endeudamiento privado con el exterior y el hecho de que la
bonanza cofetera no se prolongard indefinidamente, aunque se espere
que su duracién serd mayor que en ofras épocas.

Aumentos mds cuantiosos de las reservas no parecen, por el contrario,
justificarse; es mds conveniente ampliar el volumen de las importaciones
que requiere el desarrollo del pais. De hecho, el presupuesto de licencias
reembolsables se elevé a US$ 135 millones mensuales. Pero la demanda
es inferior, posiblemente por disminucién de las existencias de materias
primas y de ofros bienes importados, que habian crecido ante la expec-
tativa de incrementos mayores en los precios infernos e internacionales,
frente a costos financieros inferiores. También puede estar pesando una
menor demanda interna respecto a la prevista. Es este el precio necesario
para lograr una anhelada estabilidad.

Probablemente el proceso de liberacién de importaciones aumentard
su demanda. Tal proceso estimula, ademés la eficiencia de las empresas
nacionales, especialmente en momentos en los cuales deben afrontar lo
competencia propia de los mecanismos de la integracion subregional
andina, y fomentar las exportaciones y la mejor distribucién del ingreso,
al eliminar la naturaleza cautiva del mercado interno de numerosos
productos y simplificar los trémites de importacién.

Sin embargo, tal politica debe adelantarse con especial prudencia,
atendiendo, entre ofros, los siguientes puntos: Encauzar las compras en
el exterior hacia bienes necesarios y Utiles para el desarrollo socio-eco-
némico del pais; efectuar, los ajustes arancelarios que fueren del caso,
a fin de otorgar una razonable proteccién efectiva a la produccién na-
cional, habida cuenta del carécter naciente de muchas de las industrias
colombianas; contrarrestar posibles operaciones de dumping; hacer frente
a abruptas y frecuentes fluctuaciones del precio de ciertos productos en
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los mercados internacionales, particularmente de materias primas para
usos industriales, y en fin, mantener los instrumentos de control cuanti-
tativo de las importaciones para utilizarlos en negociaciones internacio-
nales, cuando fuere menester para lograr mejores condiciones para el
pais.

No obstante lo anterior, es posible que la demanda por importa-
ciones no alcance los niveles previstos, y en todo caso su aumento no se
traduce, a corto plazo, en mayores giros al exterior, subsistiendo asi el
problema de compensar el crecimiento de la base monetaria. Para ello se
presentaron algunas iniciativas en el simposio, a las cuales se hace re-
ferencia seguidamente:

En primer término, es preciso limitar la monetizacién de los in-
gresos de cambio exterior del Fondo Nacional del Café, que se verén
sustancialmente fortalecidos en los préximos afios, acentuando, al mismo
tiempo, el control estatal sobre los mismos, y manteniendo la unidad de
las reservas internacionales que administra el Banco de la RepUblica.

Estos objetivos pueden "lograrse ampliando la responsabilidad del
estado en el manejo del Fondo; sefialando plazos para el reintegro de
las divisas provenientes de exportaciones de café que haga la federacién
del ramo, dentro de la necesaria flexibilidad para el manejo de los mer-
cados externos, todo lo cual se halla previsto en los articulos 54 y 64
del estatuto de cambios internacionales y comercio exterior.

A fin de evitar la conversién en moneda nacional de parte de los
reinfegros para exportaciones de café, podria el Banco de la RepUblica
adquirirlos a cambio de ftitulos de futuros, representativos de certificacos
de cambio que devengarian un interés equivalente al que pudiera ob-
tener el Fondo en activos financieros del exterior, de alta liquidez v nor-
mal rendimiento, menos una pequefa comisién para el Banco de la Re-
publica. Un mecanismo de esta naturaleza tiene base juridica suficiente
en el Art. 13 del Decreto 444 de 1967, y de hecho ya se han realizado
algunas operaciones andlogas. Ademds, este sistema podria dar origen,
en el largo plazo, a un mercado de titulos valores en moneda extran-
jera, desestimulando inversiones en el exterior.

Otro expediente que conviene utilizar, es disminuir el monto de la
deuda privada con el exterior, estimulando el pago de la actual, restrin-
giendo créditos futuros, y facilitando el proceso de ‘‘colombianizacién’
de algunas instituciones financieras. Aunque lo primero podria reducir
el incremento esperado de las reservas internacionales netas del Banco
de la Republica, no afectaria el fortalecimiento de las reservas totales
del pais, pues rebajaria la deuda o corto plazo que hoy pesa sobre la
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balanza de pagos de la nacién, la cual se incrementd en 1974 y puede
continuar en aumento como resultado de la ampliacién de las importa-
ciones y de eventuales costos menores del dinero en el exterior frente
a los internos. Recientes disposiciones de la Junta Monetaria se orientan
en el sentido antes expuesto.

También se planteé la posibilidad de destinar los US$ 30 millones
anuales, en que se estima el mayor producto del impuesto cafetero, a
financiar el componente importado de proyectos de especial prioridad, a
través del Fondo de Inversiones Privadas —FIP—, pues si se destinan
a gastos locales producirian efectos expansionistas. Tanfo esta idea como
la de titulos de futuros, se asemeja a politicas que quisieron emprender
Venezuela y Ecuador, ante el aumento de sus recursos externos prove-
nientes del petréleo. Venezuela constituyé un fondo para inversiones en
el exterior y Ecuador creé el Fondo Nacional de Desarrollo —FONADE—
para financiar el componente importado de proyectos productivos de alta
prioridad.

Existe, naturalmente, una diferencia entre los paises antes mencio-
nados y Colombia. En ellos los mayores ingresos de divisas corresponden
al gobierno. En Colombia al sector privado exportador de café, o al Fondo
Nacional del Café cuya administracién estd confiada a una entidad par-
ticular, la Federacién Nacional de Cafeteros, y cuyo control estatal es
precario. La circunstancia de que los ingresos adicionales de cambio ex-
terior ingresaren al erario en Venezuela y Ecuador, haria previsible una
mds fécil ejecucién de las politicas trazadas; empero, ellas han tropezado
con serias dificultades. En Venezuela, parte apreciable de los ingresos
adicionales se ha destinado a gastos locales, tanto a obras de infra-
estructura ‘como a proyectos productivos, y en el Ecuador bdsicamente
a las primeras, con el aditamento de que estas no fienen cardcter recu-
perable. La consecuencia ha sido, en ambas naciones, incremento sor-
prendente de los medios de pago y presiones inflacionarios sin prece-
dentes, dada la tendencia moderada de aumento de los precios que las
caracterizd en afos anteriores.

Obviamente, los ingresos adicionales de divisas de Colombia serdn
inferiores a los de la vecina Repdblica de Venezuela y la bonanza cafe-
tera no tendrd la extensién del auge petrolero que beneficia a ella y a
nuestros hermanos del sur. Empero, sus experiencias deben fenerse en
cuenta para evitar andlogos fenémenos en Colombia, aplicando oportu-
namente medidas adecuadas para el control de los medios de pago,
frente al crecimiento esperado de las reservas internacionales del Banco
Central.

Media, desde luego, una importante diferencia entre la situacion
colombiana, de una parte y la venezolana y ecuatoriana de la otra. Es
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la estabilidad fiscal de Colombia y el adecuado manejo en su sistema
monetario. Ambos factores, conjuntamente con el fortalecimiento del Fondo
Nacional del Café, ayudarén o compensar la expansién del circulante
generada en el aumento de las reservas internacionales. En Venezuela
las presiones regionales, las politicas de subsidio, el fervor por adelantar
simulténeamente cuantiosisimos proyectos, y los incentivos fiscales y cre-
diticios, explican buena parte del proceso inflacionario que padece. Tam-
bién factores regionales, consideraciones politicas, deficiente programacién
de las inversiones puUblicas, rebaja de impuestos existentes y descuido
en la administracién de los demds, han ocasionado las dificultades
que hoy vive el Ecuador. Otro es el panorama de Colombia, donde mer-
ced a la Reforma Tributaria, las operaciones efectivas del gobierno pueden
ser confraccionistas habiéndose fortalecido los ingresos ordinarios y guar-
dado mesura en los gastos corrientes y de inversién. Posiblemente haya,
por el contrario, un rezago de estas Gltimas, explicable en parte por el
cambio de énfasis hacia inversiones de infraestructura social, dificiles de
programar y en las cuales nuestro pais no tiene muy amplia trayectoria.

Las medidas que se han sugerido pueden resultar insuficientes para
compensar el efecto expansionista originado en el crecimiento de las
reservas internacionales netas del Banco de la RepUblica, a que se hizo
referencia. Resultaria 0til, entonces apelar a operaciones de mercado
abierto, las cuales permitan regular el circulante a través de la compra
y venta de titulos valores a corto plazo.

Hace ya tiempo que tales operaciones se han juzgado necesarias,
para sustituir los abruptos cambios en el sistema monetario que produce
el empleo de ofros mecanismos, como el encaje, cuya eficacia, por lo
demés ha sido en ocasiones precaria. Empero, la necesidad de hacer
frente a circunstancias coyunturales, impidié programar y ejecutar dichas
operaciones. Solo recientemente se han iniciado, primero a través de los
pagarés de emergencia, y mds tarde con los pagarés semestrales. Sin
embargo, Colombia no posee amplia experiencia en este campo. De
alli que se hubiera juzgado oportuno analizar la de otros paises, concre-
tamente del Brasil. Sobre ella presenté una importante ponencia Joao
Ary de Lima Barros, alto funcionario del Banco Central de dicho pafs,
bajo el titulo, “Las Operaciones de Mercado Abierto. La Experiencia Bra-
silefia’’

El antecedente de las mencionadas. operaciones se encuentra en la
colocacién de las Obligaciones Reajustables del Tesoro Nacional —ORTN—
para subsanar déficit de tesoreria del gobierno nacional y adelantar in-
versiones prioritarias para el desarrollo. A partir de 1968, se expidieron
ORTN a un afio de plazo, con correccién monetaria e intereses de 4%
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para operaciones de mercado abierto, tentativa que fracasdé entre otras
razones por la complejidad de dichos titulos valores.

Se lanzaron entonces al mercado las letras del Tesoro Nacional
—LTN— para operaciones de mercado abierto, con caracteristicas sen-
cillas: al portador, sin ajuste monetario y por lo tanto con valor fijo de
rescate. El rendimienfo estaba dado por el descuento anual, fijado entre
el 15.55% y el 18.00%, segun el plazo de vencimiento, razén que difi-
culté en un comienzo su colocacién, pues las instituciones financieras
estaban acostumbradas a pensar en términos de rentabilidad mensual.
Sin embargo, con el tiempo se logré educar a los ahorradores, para que
asociaran mayor utilidad con plazo mds largo de vencimiento. Ademds,
los pagarés se han ido perfeccionando, emitiéndose a distintos plazos,
todos cortos, y efectudndose su colocacién con los bancos y dealers, antes
que a través de operaciones atomizadas con el pUblico en general; fi-
nalmente, se ha abierto la posibilidad para distintas modalidades de
compra y venta. Asimismo, se cuenta con un sistema de informacién muy
eficiente, tanto sobre las variables financieras de cardcter macroeconé-
mico, como acerca del mercado de los titulos, y con un sistema concer-
tado para graduar la cotizacién de las ofertas del Banco Central del
Brasil, entidad sobre la cual recae la responsabilidad fundamental del
mercado primario de las —LTN—. A través de estas se controla la base
monetaria, especialmente porque los bancos mantienen parte de sus re-
servas en tales documentos y con ellos efectdan, entre si- operaciones de
compensacion.

Al lado de las medidas que afectan el monto de la oferta moneta-
ria estdn las que inciden en su composicién. Parece constituir politica
deliberada del gobierno variar el peso relativo de los distintos factores
que la integran. Evidentemente, se aprecia en los Ultimos afios una im-
portante variacién en la participacién del cuasi-dinero frente a los medios
de pago. Asi, mientras que en 1970, el cuasi-dinero representé 26.3%
de la primera, al concluir el afo de 1974 ascendié al 37.7%; la misma
tendencia ha continuado en 1975, toda vez que a fines de junio de este
afo, el porcentaje era de 46.0% frente a 42.1% cifra correspondiente
al mismo periodo de 1974, Debe cuidarse, sin embargo, que el ahorro
vinculado @ activos que constituyen substitutos préximos del dinero sea
suficienfemente estable, es decir, que se busque el objetivo de depésito
de valor y no el de transaccién, pues si esto Gltimo ocurre serian equi-
parables a medios de pago.

En la ponencia que presenté en el Simposio, consideraba aconseja-
ble las orientaciones, a las cuales se ha hecho referencia, por estimar
que la velocidad de circulacién del cuasi-dinero es menor que la de los
medios de pago, y que por lo tanto el efecto precio de la oferta total
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del dinero tiende a disminuir, promoviéndose, por el contrario, las activi-
dades productivas. No hubo consenso sobre el particular en el mencio-
nado certamen, por lo cual el andlisis del problema debe continuarse
cuidadosamente en el futuro. Posiblemente un hilo conductor para el
acertado examen del asunto sea la diferencia que media entre velocidad
de circulacién y multiplicador. Pero, segin se indicd anteriormente, el
simposio se ocupdé no solamente de los problemas de estabilidad, sino
de desarrollo a largo plazo. Algunas de las medidas propuestas, tales
como el fortalecimiento de la financiacién para proyectos de especial prio-
ridad nacional con el mayor producto del impuesto cafetero y el robus-
tecimiento del ahorro permanente, apuntan en tal direccién. Empero, el
problema bdsico radica en las limitaciones del ahorro nacional frente a
los proyectos que debe emprender Colombia, especialmente si quiere
progresar de manera adecuada dentro del marco del acuerdo sub-regio-
nal andino. Superada la etapa de la industria liviana, aunque esta debe
continuar fomentdndose, el reto de la época actual es la produccién de
materias primas esenciales y la manufactura de bienes de capital. Co-
lombia tiene recursos naturales y un patrimonio humano de invaluable
capacidad a todas las escalas, para hacer frente o ese reto. Faltan re-
cursos financieros. Pero esta deficiencia no debe arredrar. Quizd la no-
cién ha sido demasiado conservadora en la magnitud de sus metas y
en el manejo de sus finanzas. No debe preocupar excesivamente el costo
de los proyectos, si estos estdn adecuadamente concebidos y son indis-
pensables para el avance del pais. Estoy seguro de que los siderGrgicos
y los de fertilizantes reunen tales condiciones. Los primeros evitardn que
la industria de trasformacién continGe al vaivén de un mercado mundial
de carécter marginal y con bruscas fluctuaciones; los segundos hardn
viable el desarrollo agricola que debe constituir preocupacién primera
de la nacidn.

En el curso del simposio se sugirieron férmulas para allegar recursos
con destino a proyectos de tal naturaleza. Ya di cuenta de algunas de
ellas en esta sintesis. Deseo solamente agregar la iniciativa que he venido
reiterando, sin éxito, desde principios de este afio, en ocasiones tales
como el Il Congreso MetalGrgico Nacional, el IV Simposio sobre el Mer-
cado de Capitales que hoy resumo, y en numerosos escritos. Esta inicia-
tiva revive la formulada por la administracién Lleras Restrepo, de llevar
las reservas para cesantias a un fondo que permitiera financiar proyectos
y otfras actividades prioritarias, en condiciones adecuadas. Ello es par-
ticularmente necesario para los gastos que deben efectuarse en moneda
nacional, pues de otra manera se correrian peligros inflacionarios, en
presencia de la estrechez del mercado de capitales colombiano.

Concretamente, he abogado porque dichas reservas se ileven al Ban-
co de la Republica, a fin de que este efectUe redescuentos y haga inver-
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siones en proyectos prioritarios, reconociendo al trabajador un interés
equitativo; los titulares de las cesantias se beneficiarian ademds con la
valorizacién de los proyectos financiados. Estos, por su cardcter bdsico
y especial ehvergadura constituirian verdaderos propdsitos nacionales,
a los cuales se vincularian, directa o indirectamente, los distintos esia-
mentos de la colectividad.

Reconocer intereses sobre las cesantias, como se ha hecho reciente-
mente por ley de la Republica, es justa providencia. Pero con el fondo
se perseguia mucho mds: Contar con ahorro suficiente para realizar em-
presas que tan angustiosamente requiere Colombia. Ya se ha discutido
lo suficiente acerca de si el traslado de cesantias a un fondo, genera
ahorro adicional o simplemente lo trasfiere. Se cree que lo fomenta, dis-
minuyendo el consumo al cual se destinan frecuentemente las liquida-
ciones parciales de cesantia. Naturalmente, hay también una trasferencia
de recursos. De alli que el proceso deba ser gradual, para no ocasionar
problemas de capital de trabajo o las empresas, y que convenga
eliminar la retroactividad del auxilio, que las coloca en situacién de in-
certidumbre, dificulta disoluciones, fusiones, absorciones, y otras opera-
ciones y constituye, en fin, una valla para aumentos de salarios. Natural-
mente, la congelacién debe ir acompafiada de un rendimiento para los
trabajadores equivalente a la retroactividad.

Se que he sido objeto de criticas por estos planteamientos y que se
me ha tachado de persona reiterativa y de escasa imaginacién, por sos-
tenerlos con tanta frecuencia. Lamento que ello sea asi, pero las obser-
vaciones me tienen sin cuidado, cuando mi propésito es el bien de
Colombia; no estoy seguro de que igual espiritu anime a algunos de mis
censores.

Desde luego, debe fomentarse paralelamente la captacién de recur-
sos financieros en el mercado de capitales, tanto por los intermediarios
del ramo, como por las sociedades anénimas, temas que fueron objeto
de amplio andlisis en el IV Simposio, segin se detalla a continuacién.

Sobre las sociedades de capitalizacién, los doctores Jaime Busta-
mante y Anibal Ferndndez de Soto hicieron sendas exposiciones, desta-
cando la bondad del sistema de ahorro a través de titulos de capitali-
zacién, que suscriben fundamentalmente personas de medianos y bajos
ingresos, y cuyo producto se destina, en buena parte, al beneficio de
las mismas, mediante préstamos hipotecarios o con garantia de titulos,
a mads de que se cumple una labor educativa en favor del ahorro y se
estimula la formacién de nuevos y pequefios capitales. Es natural que
estas tareas implican una especial dindmica de las sociedades de capita-
lizacién.



En 1974 el monto del ahorro administrado por ellas representaba
cerca de $ 2.000 millones, Pero la captacién ha venido disminuyendo
por el bajo rendimiento de los titulos, que es del 8% técnico, y cercano
o cero pdra quienes no ganan los sorteos. Estas tasas contrastan con las
de los depésitos de ahorro, reciente y justamente elevadas.

La situacion descrita obedece al régimen de inversiones de las ca-
pitalizadoras, que deben destinar 40% de sus reservas técnicas a inver-
siones forzosas en bonos del Instituto de Crédito Territorial o a préstamos
con garantia de titulos. Los primeros tienen un bajo rendimiento y en la
actualidad no estdn exentos de impuestos. Lo tasa de interés de los se-
gundos es muy baja, lo cual se explica por las scciedades como aliciente
para sus ahorradores. Problemas tributarios recientes han complicado
adn mds la referida situacién.

En un simposio sobre el mercado de capitales, constituye tema obli-
gado la actividad bancaria, dadas sus caracteristicas de intermediacién
financiera, administracién de buena parte de los medios de pago y crea-
cién o disminucién de estos por efecto del volumen de sus reservas y del
multiplicador.

El tema en referencia fue analizado por Pablo Salazar de Heredia,
dentro de una perspectiva histérica. Concluyé que los bancos han cum-
plido adecuadamente con su funcién crediticia, no obstante las restric-
ciones sobre tasa de infereses que tuvieron durante largo tiempo, y las
politicas de crédito dirigido que les impusieron inversiones forzosas y
elevaciones del encaje como resultado de los redescuentos de fomento.
En cuanto a la captacién de recursos, a juicio del citado ponente, parece
estar comenzando una nueva etapa favorecida por el aumento de los
depésitos pagados, que hace menos vulnerables a los bancos respecto
a las fluctuaciones de los medios de pago. Ello ha sido posible merced a
una actividad més dindmica de los establecimientos bancarios y a cam-
bios institucionales, dentro de los cuales destacd la eliminacién gradual
de las inversiones forzosas y una mayor flexibilidad de la tasa de inte-
rés. La situacién actual ha sido fruto de una prolongada evolucién, que
en sus etapas anteriores se caracterizé a juicio del doctor Salazar, mas
no de ofros participantes, por cierto espiritu conservador de los bancos
frente a la constitucién de pasivos pagados, falta de iniciativa de merca-
deo y de publicidad. Por su parte, la politica monetaria era marcada-
mente coyuntural; solo en estadios posteriores se dio mayor cabida a
objetivos de més largo plazo, como el crecimiento sostenido del producto,
el empleo y el fortalecimiento de la balanza de pagos; pero en todo caso
las reglas de juego no fueron estables, por la necesidad de hacer frente
a problemas cambiarios, fiscales, cafeteros y salariales, y el estado difi-
culté el proceso de captacién de depésitos pagos con inversiones forzosas
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y competencia de sus propios papeles, en condiciones ventajosas. Con-
cluye el doctor Salazar de Heredia indicando que no obstante los avan-
ces logrados subsisten problemas, entre los cuales desiaca la diversidad
de tasas de interés cobradas por los bancos a su clientela, segin el costo
de los recursos, lo cual ha llevado a la paradojo de cobrar més a los
mejores clientes; para remediar esta situacién sugiere una tasa media,
basada en el costo promedio de los recursos.

Evidentemente el punto Gltimamente sefialado por el conferencista mere-
ce el mds cuidadoso estudio, dada su trascendencia. ¢Es conveniente una
tasa Unica de interés bancario?

¢Se corre el riesgo de frustrar la tan anhelada politica de tasas de
interés flexibles con una orientacién que podria conducir a una menor
operacién del mercado como consecuencia ya no de la accién del estado,
sino de politicas de los intermediarios financieros?

Francisco Ortega, destacé los propésitos y logros de la politica gu-
bernamental en cuanto a una menor dependencia de los bancos frente
al de la Repiblica y mayor responsabilidad consiguiente de estos para
sus operaciones y manejo. En tal direccién apuntan la eliminacién de la
cartera requerida de fomento, la menor amplitud del redescuento y la
baja paralela del encaje. Se refleja asi una mayor confianza en el mer-
cado como sistema de asignacién del crédito bancario, que en los prés-
tamos dirigidos. Para que el primero operara era menester, desde luego,
amplia libertad de los bancos en la determinacién del inferés. Los deci-
sivos avances en este campo, y consiguientemente en el camino de eli-
minar la variedad, dispersién y falta de realismo que caracterizaban las
tasas activas y pasivas en Colombia, debido a interferencias estatales,
fueron también destacadas por Ortega, y corresponden a planteamientos
hechos en el Il Simposio sobre el Mercado de Capitales celebrado en
1973. He aqui un ejemplo de la coniribucién de tales certdmenes al
avance de la politica financiera del pais.

Acerca de las tasas de interés se advirtieron, sin embargo, dos ten-
dencias diferentes, aunque no radicalmente opuestas. La una que abo-
gaba, como lo hizo dos afos atrds quien hoy les habla, por un marcado
realismo; otra, que consideraba excesivo el costo actual del dinero para
emprender proyectos industriales que signifiquen ensanche sustancial de
empresas existentes o nuevas instalaciones. No considero irreconciliables
estas dos posiciones, pues en la medida en la cual avance el proceso
de estabilizacién, podrén obtenerse tasas reales mayores con un nivel
inferior de intereses nominales. Este constituye otro de los muchos vinculos
que median entre desarrollo y estabilidad.
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No obstante lo dicho anteriormente sobre operacién del mercador
son conocidas las limitaciones e imperfecciones del mismo, especialmente
en paises en proceso de desarrollo, como Colombia. De alli la necesidad
de mecanismos que orienten el crédito hacia sectores de la economia
considerados de especial prioridad, particularmente cuando quienes en
ellos actdan no tienen fdcil acceso a préstamos de los bancos, por el
riesgo inherente a sus actividades, el bajo nivel de sus depédsitos, el re-
ducido o ningdn volumen de sus otfras fransacciones bancarias y el
escaso conocimiento que poseen sobre la forma de solicitar y obtener los
préstamos que requieran, A estas consideraciones obedecié la creacién de
los fondos financieros en el Banco de la RepUblica y la de algunas entidades
crediticias especializadas. Por cuanto a los primeros se refiere, operan
bdsicamente mediante los estimulos que surgen para los bancos de la
diferencia entre las tasas y mérgenes de redescuento y el costo de los
préstamos para los usuarios. Subsiste desde luego, un elemento compul-
sivo, representado por la suscripcién de bonos que deben realizar las
entidades bancarias para nutrir dichos fondos; pero es menor que en
sistemas tales como la cartera requerida de fomento.

Los fondos financieros administrados por el Banco de la Repblica
fueron objeto de vigorosa critica en ponencia elaborada, con dedicacién,
por el Director y un grupo técnico de la Asociacién Nacional de Institu-
ciones Financieras —ANIF— especialmente por los efectos de concenira-
cién de recursos por empresas, ramas y zonas geogrdficas que en dicho
documento se indicaron. En él se propuso, en cambio, crear una Corpora-
cién Nacional de Desarrollo para créditos de fomento, y acompafaron
dos modelos economéiricos, uno sobre asignacién de recursos financieros
y otro sobre el flujo de fondos de la proyectada entidad.

El escrito de ANIF fue materia de observaciones por varios partici-
pantes, quienes destacaron la labor de los fondos financieros y de los
intermediarios que tienen acceso a ellos, particularmente las corporacio-
nes financieras en relacién con el FIP; asimismo, se indicé que los men-
cionados fondos no eran fuente de expansién moneiaria. Pero funda-
mentalmente, se destacd que concentrar recursos en una entidad estatal
y distribuirlos conforme a un determinado plan se asemejaba bastante
a un sistema de planificacién central, contrario al principio de empresa
privada con intervencién del estado, propio del sistema institucional del
pais y consagrado en el articulo 32 de la Carta Fundamental.

Alguna ponencia presentada al simposio del afio pasado, expresaba
preocupaciéon porque el Banco de la Repiblica administrara los fondos
financieros, dada la diversidad de funciones que media entre las opera-
ciones cldsicas de un banco central y las de fomento, propias de dichos
fondos. No hubo, sin embargo, unidad de criterio sobre el particular.
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Ademds, la propuesta de aquel entonces no fue concentrar en un orga-
nismo los fondos que hoy administra el Banco de la RepUblica, sino
reubicarlos en otros organismos, segin especialidades, preservando en
todo caso el sistema de redescuento que les es propio, a fin de mantener
el principio de incentivos y la descentralizacién operativa. Asi, por ejem-
plo, se sugirié trasladar el Fondo de Ahorro y Vivienda —FAVI— al
Banco Central Hipotecario, traslado que se dispuso pocos meses después.

El mds superficial andlisis del mercado bursatil revela el escaso
monto de acciones de sociedades andénimas que se negocian, tendencia
desfavorable que no parece variar con el tiempo. En los Gltimos afos ce
aprecion, ademds, acentuadas bajas en su cotizacién, no obstante el
muy alto rendimiento efectivo de algunas de ellas. Luego de sefalar el
primero de los hechos mencionados, Alvaro Gonzdlez indica en una muy
interesante ponencia sobre el particular:

"Se requiere difundir informacién relativa a la sociedad anénima
y dar seguridad al publico. Para ello debe propugnarse por el frecuente
suministro de informes y la creacién de una Comisién Nacional de Va-
lores. . . ' o

“Se hace indispensable —continba— adelantar una intensa cam-
pafa de promocién particularmente mediante organismos adecuados co-
mo podrian ser las compafias de  financiacién en titulos valores y/o
secciones especializadas de los bancos y corporaciones financieras. . .

“La menguada capacidad de ahorro de las personas y el bajo nivel
de capitalizacién de las empresas —concluye— necesita subsanarse me-
diante modificaciones al sistema tributario que lo hagan compatible con
la formacién de capital, sin que sea afectada por la inflacién de una
manera tan gravosa como lo es actualmente’.

El doctor Guillermo Perry, Director de Impuestos Nacionales, formu-
|6 varias observaciones a la ponencia en cuestién:

Indicd, en primer término, que se habia concentrado en la captacién
de ahorro personal por laos sociedades andénimas y muy concretamente
en los efectos de la tributacién sobre ese proceso y sobre las sociedades
como tales, dejando de lado su contribucién al ahorro y la inversién
globales, al igual que otros tfemas ‘como es el de la estructura de la
propiedad y el conirol en las sociedades andénimas’’, pues ‘nada garan-
tiza que el inferés de quienes la controlan coincida para efectos de cap-
tacién de ahorro con el de los accionistas pequefios y medianos'’, pro-
blema que ‘“adquiere una faceta nueva de comprobarse la hipétesis
habitual de que el control procede de grupos financieros'.
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En este orden de ideas, el doctor Perry se refiri6 primeramente al
tema general de tributacién y ahorro, destacando que de esta forma
hace parte el ahorro pUblico y que una reforma tributaria como la efec-
tuada’, podia tener un efecto neto positivo sobre el ahorro global''.

En materia de tributacién y ahorro personal, destacé la necesidad
de combinar "herramientas monetarias y fiscales para estimularlo, gro-
vando ciertas formas de consumo y promoviendo un clima de estabilidad.
Aceptd, sin embargo, que “para evitar las altas tasas marginales reales
del impuesto de renta sobre las personas naturales, y su efecto conocido
sobre el ahorro personal... el gobierno presenté a consideracién del
Congreso el Proyecto de Ley N° 28 de 1975.

Indicé luego, sobre captacién de ahorro personal por las sociedades
andnimas, que ella se veria fortalecida por la “nivelacién de las tasas
de rendimiento después de impuestos de los distintos activos financie-
ros,. .. el aumento en los beneficios tributarios otorgados a los dividen-
dos recibidos por inversionistas pequefios y medianos, el gravamen a los
papeles del gobierno, el gravamen parcial a las UPACS y la retencién
establecida a los titulos al portador, columna vertebral del llamado mer-
cado extrabancario”. Aunque a lo Gltimo puede observarse que es tipico
de este mercado la evasién tributaria.

Recordé también el doctor Perry, cdmo el Proyecto de Ley N° 69 de
este afo propone la eliminacién de “impuestos discriminatorios’ como los
de fimbre que hoy recaen sobre la emisién de acciones y bonos.

Rechazé el sefior Director de Impuestos, por el contrario, cualquier
modificacién al nuevo sistema de ganancias ocasionales y renta presun-
tiva, pilares de la Reforma Tributaria. Ellos deben ser generales, su
impacto es minimo sobre las sociedades anénimas y recae fundamental-
mente sobre las no productivas. En cuanto a ganancias ocasionales, re-
cordé que también se admiten las pérdidas resultantes del deterioro del
precio de las acciones y que su eliminacién “‘abriria de nuevo uno de
los mayores canales de evasién legal. .. a saber, la posibilidad de con-
vertir ingresos gravables en ganancias de capital exentas a través de
sociedades anénimas no productivas'.

En materia de gravédmenes a las sociedades anénimas, el alto fun-
cionario gubernamental hizo alusién a que la Reforma Tributaria libera-
lizd los limites que afectaban algunas deducciones y que dicha reforma,
junto con el Proyecto de Ley N° 24 de 1975 equilibrard *‘por primera
vez los gravdmenes de las rentas obtenidas a través de sociedades ané-
nimas con las obtenidas a través de otro tipo de sociedades’.
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Sobre la revaluacién de activos y la llamada *‘doble tributacién',
expresé que debian ser materia de cuidadoso estudio, por las dificultades
conceptuales y administrativas que presenta su eventual solucidn, asi
como por el hecho de que “el 20% de los ingresos corrientes de la na-
cién provienen de los impuestos sobre las sociedades anénimas’, aunque
agregd que ‘‘podrian estudiarse alternativas como las de un mayor
gravamen a los sectores que tienen ventajas comparativas en el comer-
cio internacional’'.

Més especificamente, sobre el problema de revaluacién de activos
se mostré adverso a ligarlo a las variaciones del indice de costo de la
vida, pues se irata de reponer la misma capacidad productiva y el costo
de esta depende del precio internacional de los bienes de capital, de la
tasa de devaluacién y de los avances tecnolégicos, a mds de variar caso
por caso. Sobre “‘doble tributacién’ indicd que algunos discutian su exis-
tencia, porque el impuesto a la sociedad podia trasladarse a los consu-
midores; que otfros justificaban su razén de ser como ‘“‘un sistema de
asignacién de los costos de provisién de los servicios pUblicos”, y final-
mente afirmé que su eliminacién creaba problemas al “‘acumularse las
utilidades no repartidas en cabeza de cada accionista a prorrata de sus
acciones’’. J

Pese a lo anterior concluyé el doctor Perry:

“No hay duda, sin embargo, que el actual sistema tiene efectos
inconvenientes; por ejemplo, sobre la estructura de financiamiento de
las sociedades.

"Estos dos temas, el costo de reposicién para propdsitos de la de-
preciacién y el de la eliminacién de la doble tributacién, constituyen hoy
objetos de debate internacional en el campo académico y pocos paises
se han aventurado a tomar decisiones definitivas al respecto, precisa-
mente por su complejidad".

Acerca de esto Gltimo, el doctor Herndn Pérez afirmd, sin embargo,
que en los Estados Unidos de Norteamérica, el gobierno habia presen-
fado un proyecto de ley eliminando, en pocos afios, la '‘doble tributa-
cién'.

Dejo asi, sefores delegados a la XllI Convencién Bancaria, resumi-
dos los puntos principales del 1V Simposio sobre el Mercado de Capitales
en Colombia. Pero no podria concluir esta exposicién sin destacar la im-
portancia que tfienen los simposios. Sus frutos son ya visibles en el co-
nocimiento mds profundo del tema y de su trascendencia nacional; en los
avances estadisticos logrados, los progresos tedricos alcanzados y la
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proyeccién que dichos foros han tenido sobre la politica econémica na-
cional. Todo ello constituye timbre de orgullo para el Banco de la RepU-
blica, y para esta Asociacién, que sin dnimo distinto de promover los
mds altos intereses nacionales, ha venido auspiciando certdmenes tan
Utiles para una patria que queremos ver engrandecida, sobre la base
de la libertad y de la mayor igualdad entre los colombianos.
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conclusiones
de la convencion

COMISION DE CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

Desarrollo de la reunién

a) Se hizo un recuento de las implicaciones que para el normal
funcionamiento de las corporaciones de ahorro y vivienda tiene el Decre-
to 1728 de agosto de 1974 en cuanto se refiere a la relacién capital
pagado y reservas y los pasivos para con el pUblico. En efecto, de acuer-
do con la norma citada el sistema requeriria una capitalizacién despro-
porcionada pasando en solo dos afios de 704 millones en septiembre 30
de 1975 a 2.692 millones en diciembre de 1977, al modificarse la re-
lacién capital /pasivos del 3% al 10% en igual periodo.

Se menciond que la relacién capital/pasivos es para los bancos co-
merciales del 10%, para las corporaciones financieras del 5% y para el
Banco Central Hipotecario del 3%.

Siendo por su naturaleza las corporaciones de ahorro y vivienda
similares al Banco Central Hipotecario se consideréd que deberia tenerse
muy en cuenta la larga experiencia con esta entidad y no asimilarlas
a la banca comercial cuyas operaciones y riesgos en ellas envueltos son
totalmente diferentes.

El sefior Superintendente Bancario encontré razonables las anterio-
res observaciones e informé que recientemente la Superintendencia ha
venido ocupdndose del estudio de este tema, dado que los cambios en
la relacién capital pasivos de acuerdo con el Decreto 1728 comenzarian
a operar a partir del 31 de diciembre del presente afio.
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El sefior Superintendente conceptué que la relacién adecuada para
las corporaciones deberd estabilizarse entre un 3% y un 5% y que el
cambio deberd hacerse por etapas dentro de un plazo razonable.

Los representantes de las corporaciones de ahorro y vivienda soli-
citaron muy comedidamente que se produzca lo antes posible la norma
que consagre el cambio propuesto por el Superintendente Bancario.

b) El sefior Superintendente Bancario comentd la Resolucion No. 2854
de 1975 de su despacho vy solicité la colaboraciéon de las corporaciones
de ahorro y vivienda para lograr incentivar el mercado institucional de
capitales. Las corporaciones manifestaron su total acuerdo en este sentido
con el objeto de que el sector de la construccién racionalice sus canales
y costos de financiacién y asi evitar descalabros econémicos.

c) Otro aspecto de importancia tratado fue sobre la necesidad de
estudiar la reglamentacién actual sobre la relacién de préstamos apro-
bados a recursos captados, que en la actualidad es de 1.2 a 1.0, teniendo
en cuenta el tipo de proyectos financiados (unifamiliar - multifamiliar),
la velocidad de desembolsos, la recuperacién de cartera, la proporcién
de crédito concedido a constructores y para construccién individual y de-
mds factores que incidan sobre este aspecto.

El Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda preparard un estudio
sobre este tema para consideracién de la Superintendencia.

d) Igualmente se analizaron algunos aspectos sobre el encaje que
rige para las corporaciones y la manera como opera este en el Banco
de la Repiblica.

Sobre el primer aspecto se solicité al sefior Superintendente su eli-
minacién por las razones en varias otras oportunidades ya mencionadas.
Mientras el encaje se suprime, se solicité que este pueda ser manejado
por el Banco de la RepUblica con mayor flexibilidad, entre otras cosas
para que cumpla con la finalidad para que fue establecido que es la
de garantizar la liquidez de las corporaciones, sin que estas fengan que
acudir o préstamos costosos al mismo Banco de la RepUblica para este
obijetivo.

e} Finalmente se acordd realizar conjuntamente por la Junta de
Ahorro 'y Vivienda, la Superintendencia Bancaria y el Instituto Colom-
biano de Ahorro y Vivienda, un estudio tendiente a unificar las esta-
disticas del sistema con el objeto de simplificar su trabajo de recoleccién
y facilitar su andlisis. :
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COMISION DE CORPORACIONES FINANCIERAS

Con la honrosa presencia del sefior Superintendente Bancario, las
corporaciones financieras afiliadas a la Asociacién Bancaria se ocuparon,
en la mencionada reunién fundamentalmente de los siguientes aspectos:

I. Fondo Financiero Agropecuario

Reiteraron su fotal acuerdo con la solicitud formulada en dias pasa-
dos por la Asociacién a las autoridades monetarias en el sentido de
obtener la participacién de las corporaciones en créditos a mediano plazo
redescontables en el Fondo Financiero Agropecuario, dentro de los tér-
minos de la Resolucién 55 del afio en curso, emitida por la Junta Mone-
taria.

II.  Impuestos de timbre y papel sellado

Convinieron en la necesidad de obtener un claro pronunciamiento
de la Direccién de Impuestos Nacionales sobre e! impuesto de timbre
correspondiente a garantias otorgadas por corporaciones financieras, las
cuales, sin razén alguna, son clasificadas por las disposiciones vigentes
como cualquier documento privado, mientras que las otorgadas por los
bancos solo pagan el 4 por 1.000 liquidado sobre el valor de la comision.

Esta gestién se podria complementar mediante la correspondiente
solicitud dirigida al ponente del proyecto de ley presentado por el go-
bierno nacional sobre reestructuracién de esta clase de impuestos indi-
rectos, donde actualmente no se ha considerado el problema.

|ll — Operaciones a corio plazo

El Superintendente Bancario enfatizé durante la reunién en el hecho
de que el Decreto 399 de 1975 no podria convertirse en instrumento para
dejar sin efecto las restricciones a los establecimientos de crédito para
otorgar avales y garantios de obligaciones derivadas de contratos de
mutuo.

Las corporaciones, por su parte, consideraron que debia estudiarse
y asimilarse el mencionado decreto en toda su amplitud y efectos, espe-
cialmente para fines de aplicacién de sus disposiciones relacionadas con
la captacién y colocacién de recursos, coeficiente de liquidez, inversién
del mismo, y coordinacién de este tipo de operaciones con las ya autori-
zadas a las corporaciones financieras por las normas antferiores a dicho
decreto.
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IV — Nuevas fuentes de recursos

Consideraron por Ultimo de mucho inferés la propuesta del doctor
Germén Gaviria Vélez, contenida en su discurso pronunciado ante los
sefiores convencionistas, mediante la cual se trataria de estudiar una
férmula que permita arbitrar algdn tipo especial de financiacién por el
valor de las inversiones que tienen o efectUen las corporaciones financie-
ras en las empresas promovidas por ellas, segin criterios de prioridad
determinados por el gobierno. Las corporaciones en el momento tienen
comprometido casi el total del capital y reservas en este tipo de inver-
siones.
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la financiacion del
sector agropecuario

Introduccién

El presente trabajo tiene por objeto recopilar la informacién esta-
distica producida durante los dos primeros afios de vigencia de la Ley 5
de 1973, asi como analizar la utilizacién de los recursos programados
para la financiacién del sector agropecuario, luego de unos breves co-
mentarios sobre los antecedentes que culminaron con la expedicién de
la citada ley en virtud de la cual se cred el Fondo Financiero Agrope-
cuario.

Ademds se presenta a septiembre 30 de 1975 un balance que muestra
el superdvit de recursos con que cuenta el Fondo Financiero Agropecua-
rio, concluyendo con la necesidad de propiciar una mayor participacién
de los intermediarios financieros, especialmente en programas a mediano
y largo plazo. Finalmente se plantea una reiterada aspiracién de la ban-
ca tendiente a modificar la base utilizada para deferminar el monto en
la suscripcién en Titulos de la Clase A.

1. Antecedentes

Con anterioridad a 1973, el sector agropecuario moderno, contaba
principalmente con dos fuentes de crédito para su financiamiento; de
una parte y para financiar especialmente actividades a mediano y largo
plazo existia la Ley 26 de 1959 y de otra, el Fondo Financiero Agrario
destinado a suministrar capital de trabajo para el proceso productivo de
cultivos transitorios.

Informe de Agrocrédito presentado a la XIII Convencién Bancaria Nacional y VI de Instituciones Finan-
cieras. Cartagena, octubre 30 de 1975.
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Si bien la Ley 26 de 1959 contribuyé durante catorce afios al des-
arrollo de la ganaderia, de los cultivos permanentes y de obras de ade-
cuacién principalmente, la inexistencia de programas definidos de reque-
rimiento de crédito, de un estricto control de la inversién, de una adecuada
asistencia técnica y de una estrecha correlacién entre el monto del
crédito y el objeto de la inversién, no permitieron un pleno aprovecha-
miento y una certera evaluacién de los cuantiosos recursos que por aque-
lla linea de crédito, se destinaron al sector.

En el Fondo Financiero Agrario la situacién fue inversa, pues desde
la. fecha de su constitucién (Resolucién 23 Junta Monetaria, mayo de
1966) se indicd la necesidad de presentar, por parte de las entidades con
acceso a los recursos del Fondo, programas definidos con la descripcién
de los objetivos y la cuantia del programa que desearan adelantar.
Posteriormente en la Resolucién 4 de 1967 se precisaron, a los interme-
diarios financieros, otros requisitos tales como: cultivos a financiar, costos
por hectérea, zonas que cubrird el programa, formas de desembolso de
los créditos, produccidén esperada por hectdrea y sistemas de supervisién
y asistencia técnica; lo anterior permitié convertir el crédito en un ins-
trumento de desarrollo al permitir cuantificar permanentemente la ten-
dencia de los cultivos con el consiguiente beneficio para el manejo de
la politica agricola del pais.

Los defectos y bondades de los dos sistemas vigentes, propiciaron
un clima favorable para la expedicién en 1973 de la Ley 5%, centrada
sobre los siguientes objetivos:

a) Capitalizar e! sector agropecuario a fin de incrementar la pro-
duccién agricola y ganadera, fortalecer el sector externo de la economia
y solucionar las deficiencias alimenticias del pueblo colombiano.

b) Orientar la politica agropecuaria para garantizar un adecuado
aprovechamiento de la tierra, el aumento del producto interno y la equi-
tativa redistribucién del ingreso.

c) Propender por la utilizacién racional del potencial humano del
sector rural.

Tales objetivos se alcanzarian primordialmente mediante un instru-
mento creado en virtud de la citada ley que se denominé Fondo Finan-
ciero Agropecuario, cuyos recursos provendrian de:

1) Suscripcién de Titulos de Fomento Agropecuario de la Clase A,
por parte de la bancos comerciales.
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2) Titulos de Fomento de la Clase B para ser colocados entre los
institutos o empresas oficiales o de economia mixta.

También prevee la Ley 5° la fijacién por parte de la Junta Monetaria
de un cupo adicional de redescuento en el Banco de la RepUblica para
las operaciones de crédito del Fondo, asi como la autorizacién al Gobierno
Nacional para contratar empréstitos internos o externos destinados a au-
mentar sus recursos.

2. PROGRAMAS GLOBALES 1974

De acuerdo a lo previsto por la Ley 5? la distribucién de los recursos
para las diferentes actividades agricolas y pecuarias se hard en base
a programas especificos de produccién que semestralmente, anualmente
o para periodos mds largos, adopte el Ministerio de Agricultura, corres-
pondiéndole a la Junta Monetaria determinar las condiciones que deben
reunir los préstamos para su redescuento, asi como el monto, modalidades
y porcentajes de redescuento.

Para 1974 la Junta Monetaria a través de tres resoluciones, sefald
en $ 5.795.7 millones el monto de la financiacién para cultivos transito-
rios y demds actividades dentro del programa del Fondo Financiero Agro-
pecuario correspondiente al citado afo.

La distribucién de los recursos se hizo en la siguiente forma:

. $ millones
a) Cultivos transitorios. Semestre de 1974. :
(Resolucién 2 enero de 1974) : $ 1:259.5
b) Actividades diferentes a cultivos transitorios oy
1974 (Resolucién 9 enero 13 de 1974) 2.716:0

c) Cultivos transitorios. Semestre de 1976 ,
(Resolucidn 4 julio 10 de 1974). 1.820.2
Total 5.795.7

A continuacién se presenta en forma detallada el desenvolvimiento
de la programacién durante 1974 con el objeto de mostrar el cumpli-
miento de las metas en cada actividad. Se analiza en primer lugar lo
correspondiente a cultivos transitorios y luego la parte que hace relacién
al financiomiento de otras actividades tanto a corto como a mediano y
largo plazo.
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2.1 Cultivos transitorios:

2.1.1 Semestre A de 1974

Para este lapso se programé la financiacién de 338.700 hectdreas,
aprobdndose créditos para 318.463 hectdreas, lo cual indica que la meta
se alcanzé en un 94%.

El Fondo Financiero Agropecuario aprobé a los bancos y la Caja
Agraria un total de 7.245 solicitudes por valor de $ 1.273.8 millones corres-
pondiéndole a los bancos el 71% ($ 904 millones) y a la Caja el 29%
($ 369.8 millones). Del total aprobado, se utilizaron efectivamente $ 1.090.00
millones o sea el 85.5%.

En el Cuadro No. 1 se muestra en forma discriminada la situacidn
decada cultivo durante el semestre A de 1974.

CUADRO No. 1

CREDITO APROBADO Y UTILIZADO PARA CULTIVQS TRANSITORIOS
SEMESTRE A DE 1874

AREA PRO- a) APROBA- b) UTILI-

GRAMADA APROBACIONES CIONES ZACIONES b/a
CULTIVO HECTAREAS HECTAREAS V/R. § 000 V/R. $ 000 %
Ajonjoli 3.000 2.461 4.920 4.570 92.89
Algodén 50.000 52.452 183.550 176.264 96.03
Arroz Riego 108.000 133.902 716.327 601.284 83.94
Arroz Secano 13.500 17.280 44.921 34.009 75.71
Caraota 4.000 4.943 9.886 8.122 82.16
Cebada 11.900 6.846 17.121 15.664 91 49
Frijol 3.600 184 442 412 93 21
Maiz 42.000 29.393 88.069 76.755 87 .15
Mani 400 234 586 457 77.99
Papa 7.800 5.444 27.220 22.532 82.78
Sorgo 66.000 41.641 99.926 79.408 79.47
Soya 23.000 21.579 75.440 65.665 87.04
Trigo 5.500 2.104 5.434 4.930 90.73
TOTAL 338.700 318.463 1.273.842 1.090.072 85 57

2.1.2 Semestre B de 1974.

Para el semestre se programé la financiacién de 399.900 hectéreas
por valor de $ 1.820 millones.
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Al finalizar el periodo, el Fondo Financiero Agropecuario habia apro-
bado créditos por valor de $ 2.043.0 millones,. correspondiéndole a los
bancos $ 1.571.5 (77%) y a la Caja Agraria $ 471.5 (23%).

Las utilizaciones llegaron a $ 1.859.4 millones o sea el 91% del
total de aprobaciones, manteniendo los bancos un porcentaje similar de
participacién al alcanzado en las aprobaciones.

Se wanaliza a continuacién en el Cuadro No. 2, para cada cultivo,

su participacién durante el semestre:

CREDITO APROBADO Y UTILIZADO PARA CULTIVOS TRANSITORIOS

CUADRO No. 2

SEMESTRES DE 1974

AREA PRO- a) APROBA b) UTILI-

GRAMADA APROBACIONES CIONES ZACIONES b/«
CULTIVO HECTAREAS HECTAREAS V/R. § 000 V/R. § 000 %
Ajonjoli 6.500 12.341 28 .385 25.588 90.15
Algodoén 180.000 216.273 1.081.091 1.020.281 94 38
Arroz Riego 71.600 83.227 532.641 470 438 88.31
Arroz Secano 3.000 1.647 4.942 4 382 88 67
Caraota 4.500 11.850 26.663 21.600 81.01
Cebada 10.500 3.934 11.009 8.520 77.39
Frijol 2.500 1.300 3.897 3.121 80.09
Maiz 74 250 10.404 34.339 26.657 77.63
Mani 300 240 600 452 75.33
Papa 22.950 5.042 34 294 33.501 97.69
Sorgo 60.000 43.213 116.734 99.203 84 98
Soya 30.000 46.455 167.234 144 946 86 .67
Trigo 2.000 425 1.276 784 61.44
TOTAL 399.900 436.351 2.043.105 1.859.473 81.01

2.2 Inversiones diferentes a cultivos transitorios 1974.

Como se indicd, la Junta Monetaria por medio de la Resolucién
9 de enero 13 de 1974 sefialé en $ 2.716.0 millones el monto de crédito,
tal como se discrimina adelante, para financiar actividades diferentes a
cultivos transitorios.
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Actividad ' Valor $ 000

a) Cultivos anuales, permanentes y semipermanentes 557.314

b) Obras de adecuaciéon e infraestructura, consirucciones
complementarios, maquinaria, implementos, vivien-

da rural y compra finca profesionales del sector 786.500

c¢) Ganaderia (cria, leche y ceba) 953.000

d) Avicultura 99.000
e) Otras especies (porcinos, equinos, caprinos, apicultura y

cunicultura) 184.000

f)  Insumos 136.000

Total 2.715.814

En el Cuadro No. 3, se aprecia que los $ 2.715.8 millones programa-
dos_ fueron inferiores .al total de aprobaciones, pues estas alcanzaron a
$ 3.060.4 millones, de los cuales se habian utilizado a noviembre 30 de
1974 $ 1.733.0 millones o sea el 56.6%.

CUADRO No. 3

CREDITO APROBADO Y UTILIZADO PARA INVERSIONES DIFERENTES CULTIVOS
TRANSITORIOS 1974

a).APRO- Vr. RE- b) Vr.
PROGRAMA  BACIONES DESCON- REDES- UTILI-
$ 000 $ 000 TABLE CONTA-  ZACION
$.000 DO § 000 b/a %.

Cultivos anuales, permanentes y
semipermanentes 557.314 380.595 303.479 133.140 34.98
Obras de adecuacién e infraes-
tructura, construccién, comple.,
maquinaria, implemento y Vi

vienda 726.500 663.207 532.716 400.394 60.37
Compra finca profesionales sec- o
tor 60.000 6.738 5.727 3.232 47.97
Ganaderia, (cria, leche, ceba,

insumos) ) 9.53.000 1.920.820 1.564.943 1.139.129- --- 59.30
Avicultura y otras especies 283.000 78.115 58.824 49 .979 63.08
Insumos (1) 136.000 11.018 8.264 7.200 65.35

TOTAL 2.715.814 3.060.493 2.473.953 1.733.074 56.63

(1) Programados en ganaderia, avicultura y otras especies.

Al comparar las aprobaciones en 1974 frente al respectivo programa,
se observa que en ganaderia el programa se excedié en un 100% al
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aprobarse créditos por $ 1.920.8 millones frente a una programacién de
$ 953.00 millones. '

En las otras actividades el monto programado fue superior al apro-
bado como en el caso de avicultura y otras especies en el cual solo se
cumplié el 27% del programa.

En maquinaria y obras de adecuacién se logré un mejor cumplimiento
al alcanzar las aprobaciones el 91% del programa.

3. PROGRAMAS GLOBALES 1975 ) -

Para 1975, en virtud de la Resolucién 1 de 1975 de la Junta Moneta-
ria se aprobd una cuantia total de $ 4.205 millones distribuidos en la si-
guiente forma:

Actividad Valor ($ millones)
a) Cultivos transitorios (primer semestre) $ 1.619
b) Cultivos de ciclo anual 25
c) Cultivos permanentes y semipermanentes 507
d) Crédito pecuario 1.434
e) Actividades complementarias (adecuacién tierras, ma-

quinaria, vivienda, compra fincas) 630

Adicionalmente y para el desarrollo de los programas de crédito
para cultivos transitorios correspondientes al semestre B/75, la Junta
Monetaria en la Resolucién 38 de julio 23 de 1975 sefalé en $ 2.243.2
millones el monto respectivo.

Lo anterior sumado o lo estipulado en la Resoluciéon 1 de 1975 da un
monto total de $ 6.442.2 millones para el afio 1975.

Se presenta a continuacién en forma detallada el desarrollo de los
programas para 1975.
3.1 Cultivos transitorios

3.1.1 Semestre A de 1975.

Las aprobaciones del semestre alcanzaron la cifra de $§ 1.623.2
millones o sea que superaron la meta en $ 4.0 millones. Del monto total
de aprobuaciones los bancos participaron en un 66.6% ($ 1.080.8 millo-
nes) y la Caja Agraria en 33.4% ($ 542.4 millones).
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Los desembolsos efectivos fueron de $ 1.457.5 millones que equiva-
len al 89.79% del total aprobado.

El drea programada fue de 325.800 hectdreas, habiéndose apro-
bado créditos para 327.232 hectdreas.

El comportamiento individual de cada cultivo se muestra en el
Cuadro No. 4.

CUADRO No. 4

CREDITO APROBADO Y UTILIZADO PARA CULTIVOS TRANSITORIOS
SEMESTRE A DE 1975

AREA PROGRA- APROBA- a) APROBA- b) UTILIZA-

MADA CIONES CIONES CIONES b/a
CULTIVO HECTAREAS HECTAREAS V/R. $ 000 V/R. § 000 %
Ajonjoli 3.500 6 918 17.286 16.183 Y3 65
Algodén 45.000 22.186 110.933 108.248 97.58
Arroz Riego 120.000 137 .634 935.803 831.319 88.83
Arroz Secano 15.000 21.082 67.424 59.648 88.47
Caraota 7.000 6 496 15.590 11.968 76 77
Cebada 15.000 8.887 27.487 25.608 23 16
Frijol 3.000 2.047 6.961 5.417 77.82
Maiz 30.000 27.015 105.467 94.543 89 64
Mani 300 809 2.102 2.020 96 10
Papa 7.000 4.566 45.677 39.185 85.79
Sorgo 50.000 60.414 181.235 159.607 88 07
Soya 26 000 26.907 99.559 96.154 96.58
Trigo 4.000 2.271 7.722 7.5865 97.97
TOTAL 325.800 327.232 1.623.246 1.457.470 89.77

3.1.2 Semestre B de 1975

El desarrollo de los programas de crédito correspondientes al finan-
ciamiento de cultivos transitorios se inicié en la Gltima semana del mes de
julio y a septiembre 30 de 1975 se habian aprobado en el Fondo Finan-
ciero Agropecuario 5.569 solicitudes por valor de $ 1.583.6 millones para
cubrir 305.105 hectareas. En las aprobaciones, los bancos participan en
un 75.54% ($ 1.198.4 millones) y la Caja Agraria en 24.46% ($ 387.2
millones). Del volumen total de aprobaciones se habian utilizado $ 815.7
millones, cifra que crecerd4 en la medida en que se perfeccionen los tré-
mites para la entrega del segundo instalamento de los créditos aproba-
dos.

En el cuadro No. 5 se observa, a septiembre 30, la situacién de cada
cultivo:
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CUADRO No. 5

CREDITO APROBADO Y UTILIZADO PARA CULTIVOS TRANSITORIOS
SEMESTRE B DE 1975 A SEPTIEMBRE 30 DE 1975

AREA PROGRA- APROBA- a) APROBA- b) . UTILIZA-

MADA CIONES CIONES CIONES b/a
CULTIVO HECTAREAS HECTAREAS V/R. § 000 V/R. $ 000 %
Ajonjoli 15.000 4.213 12.640 5.423 42.90
Algodén 190.000 164.166 < 902.912 501.429 55.53
Arroz Riego 80.000 45 557 318.897 155.918 48.89
Arroz Secano 4.000 622 2.051 1 981 96.59
Avena 1.000 — — —_ —
Caraota 10.000 " 2.296 814 35 45
Cebada 5.000 1.804 5.956 2.788 46 81
Frijol 3.000 1.095 4.161 1 316 31.53
Maiz 25.000 16.144 72.652 32.978 45.39
Mani 300 620 1.612 810 50.25
Papa 8 000 2.766 29.046 16.425 56.35
Sorgo 50.000 57.662 196.055 82.006 41.83
Soya 40.000 9.543 35.308 13.761 38 97
Trigo 3 000 30 108 36 33.33
TOTAL 434.300 305.105 1.583.694 815.685 51.51

3.2 Inversiones diferentes a cultivos transitorios 1974

Tal como se indicd anteriormente, el monto disefiado para atender
la financiacién de este tipo de actividades fue de $ 2.596 millones dis-
tribuidos asi:

Cultivos ciclo anual $ 25 millones
Cultivos permanentes y semipermanentes 507 millones
Créditos pecuarios 1.434 millones
Actividades complementarias 630 millones

Al cierre de septiembre 30 de 1975 se habia alcanzado el siguiente
cumplimiento en cada uno de los rubros financiados con base en créditos
aprobados:

PROGRAMA APROBACIONES
$ 000 $ 000 %
Cultivos anuales 25.060 8 732 34.93
Cultivos permanentes y semipermanentes 507.000 158 583 31 28
Actividades pecuarias 1.434.000 843.503 58.82
Actividades complementarias 630.000 402.21} 63.84
Total 2.596.000 1.404.297 54 09

Por grupos de entidades con acceso al redescuento, las aprobaciones
en el Fondo Financiero Agropecuario para cctividades diferentes a cul-
fivos transitorios durante 1975 se discriminan de la siguiente manera:
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Bancos Comerciales $ 396 millones 28.2%
Bancos Oficiales 860 millones 61.2%
Corporaciones Financieras 147 millones 10.5%

Al finalizar 1974, los boncos comerciales participaron en el total
de ‘aprobaciones en un 64%, las bancos oficiales en un 34% y las corpo-
raciones en un 2%.

4. Suscripcion titulos clase A

Actualmente todos los recursos del Fondo Financiero Agropecuario
provienen Unicamente de la suscripcién de Titulos Clase A por parte de
los bancos comerciales.

Inicialmente se sefialé por parte de la Junta Monetaria en un 15%
de’ las colocaciones el porcentaje de inversién y luego en enero de 1975
quedd en un 17% con lo cual los recursos totales del Fondo Financiero
Agropecuario llegan a septiembre 30 de 1975 a $ 4.534 millones.

5. Balance de recurses

A excepcién de los meses de octubre, noviembre, diciembre de 1974, -
enero y febrero de 1975, el Fondo Financiero Agropecuario ha mantenido
superdvit de recursos. Durante los meses mencionados se presenté un
déficit que llegd a $ 515 millones pudiendo ser una de sus causas un
exceso de aprobaciones para el sector ganadero.

A septiembre 30 de 1975 el balance arroja un superdvit de $ 978.1
millones como consecuencia de redescuentos discriminados en la siguien-
te forma:

$ miles
Titulos suscritos 4.533.981
Redescuentos Cultivos Semestrales y Anuales:
a) Saldos semestres anteriores 450 .452
b) Semestre de 1975 612.539
Redescuentos otras actividades 2.492.837
Total redescuentos 3.555.828
Superdavit 978.153

144



6. Conclusiones

El andlisis de las cifras relativas al comportamiento de la financia-
cién al sector agropecuario a través del Fondo Financiero® Agropecua-
rio durante sus dos primeros afios de funcionamiento, indica claramente
que si bien en el sector de los cultivos transitorios se ha logrado un cum-=
plimiento satisfactorio de- utilizacién de crédito frente a los programas
respectivos, en la financiacién de ofro tipo de actividades, tal situacién
refleja la necesidad de buscar soluciones para lograr alcanzar en una forma
mds significativa, las metas propuestas.

Seria entonces aconsejable disefiar unas bases de programacion;
especialmente a mediano y largo plazo que consulten las necesidades
reales de financiacién evitando excesos en la cuantificacién inicial de
recursos y buscar una participacién mucho mdés activa de los interme-
diarios financieros.

En la actualidad se nota cierta tendencia de la banca comercial ha-
cia las operaciones a corto plazo y la Junta Monetaria en la Resolucién 55
de 1975 ha indicado que las corporaciones financieras que no se c|us1‘en
a lo determinado en el Articulo 17 de la Resolucién 55 de 1973 (destinar
por lo menos el 70% de sus colocaciones al fomento agropecuario) solo
podrén redescontar créditos a largo plazo. Esta situacién