ASPECTOS
RELEVANTES
DEL

SECTOR FINANCIERO

Memoria de la XIX Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras
Cartagena, 29 y 30 de Octubre de 1981

paearmmia~ION RANCARIA |



ASOCIACION BANCARIA DE COLOMBIA

MIEMBROS

BANCOS
Banco del Estado
Banco de la Republica (Honorario) Banco de los Trabajadores
Banco Anglo Colombiano Banco Francés e Italiano de Colombia
Banco Colombo Americano Banco Industrial Colombiano
Banco Colpatria Banco Internacional de Colombia
Banco Comercial Antioquenio Banco Mercantil
Banco de Bogotéa Banco Nacional
Banco de Caldas Banco Real de Colombia
Banco de Colombia Banco Royal Colombiano
Banco de Crédito Banco Santander
Banco de Occidente Banco Tequendama
Banco del Comercio Caja Social de Ahorros

CORPORACIONES FINANCIERAS

Corporacidon Financiera Antioquena S.A.

Corporacién Financiera Colombiana S.A.

Corporacién Financiera Colon

Corporacion Financiera de Caldas

Corporacion Financiera de Cundinamarca S.A.
Corporacién Financiera de Desarrollo Industrial y Agrario-Indufinanciera
Corporaciéon Financiera de Oriente S.A.

Corporacion Financiera de Santander

Corporacion Financiera del Estado S.A. ““Corestado”
Corporaciéon Financiera del Norte S.A. “Cofinorte”
Corporaciéon Financiera del Tolima S.A. “Corfitolima”
Corporacion Financiera del Valle S.A.

Corporacion Financiera de la Sabana S.A.

Corporacion Financiera Internacional “Corfin” S.A.
Corporaciéon Financiera Nacional S.A.

Corporacién Financiera Santa Fé S.A. “Corpafe”
Corporacion Financiera Suramericana S.A.
Corporaciéon Financiera Union S.A. “Cofiunion”
Progreso, Corporacion Financiera S.A.

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Almacenadora de Bancos S.A. “Almabanco”

Almacenadora del Comercio, Depositos Generales S.A. “Alcomercio S.A.”
Almacenes Generales de Deposito BIC S.A. “Almabic”

Almacenes Generales de Deposito de Caldas S.A. “Alcaldas”

Almacenes Generales de Deposito del Banco Santander S.A. “Alsantander”
Almacenes Generales de Depoésito Gran Colombia S.A. “Almagran”
Almacenes Generales de Deposito Santa Fé S.A. “Almaviva”

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

Corporaciéon Colombiana de Ahorro y Vivienda “Davivienda”
Corporaciéon de Ahorro'y Vivienda “Ahorramas’’
Corporacién de Ahorro y Vivienda “Colpatria”™

Bogotd, D.E., noviembre de 1981



ASOCIACION BANCARIA DE COLOMBIA

JUNTA DIRECTIVA

Bancos
Principales Suplentes
Camilo Herrera Prado Fernando Peldez Moreno
Jorge Mejia Palacio (Presidente) T Miguel Montes Swanson
Roberto Pumarejo K. Luis Fernando Mesa
Guillermo Arango Jaime Mosquera Castro
José Joaquin Casas Ned Bonheur
Phillip Bruce Arthur Michael R. Jensen
Corporaciones
Financieras
José Gutiérrez Gomez Carlos Alberto Hernandez
Benjamin Alvarado B. Francisco Javier Gomez U.

Corporaciones de
Ahorro y Vivienda

Luis Guillermo Soto ( Vicepresidente) Hernando Sarmiento

Almacenes Generales
de Deposito

Eduardo Loépez Vélez Adan Correa Acevedo

GUILLERMO NUNEZ VERGARA, Presidente

GERARDO A. MONCADA VEGA, Vicepresidente Administrativo y de
Operaciones.




PRESENTACION

Esta publicacién recoge los discursos y conferencias de la Décima Novena
Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras, que tuvo lugar en la
ciudad de Cartagena durante los dias 29 y 30 de octubre de 1981.

Los planteamientos que se formularon durante el evento constituyen un va-
lioso aporte para el andlisis de los principales aspectos del sector financiero,
su evolucion en los Gltimos afos y estado actual. Al mismo tiempo facilitan
la mejor comprensién de la politica econémica a través de la cual se ha que-
rido impulsar el ahorro nacional como factor bdsico para el desarrollo del
pais.

Al celebrar los 45 afos de existencia de la Asociacién Bancaria, queremos
con esta publicacion rendir un homenaje a la memoria de los fundadores de
la entidad, quienes al trazarle el rumbo y orientacion dentro de los propé-
sitos de servicio al pais y al sector bancario y financiero en particular, se-
nalaron una linea de conducta que a lo largo de los afios se ha ejercido
con seriedad y ponderacion. Asi lo pudo comprobar el suscrito cuando tuvo
el honor de trabajar al lado del doctor Jorge Mejia Palacio, Presidente en ese
entonces de la institucién y cuya stbita muerte, acaecida dfas después de
celebrada la Convencién, nos llena de dolor.

Evocamos con justicia la personalidad de Jorge Mejia Palacio, ilustre colom-
biano y claro exponente de nuestros mds altos valores humanos que de-
dico buena parte de su vida al servicio del sector bancario y de esta Aso-
ciacion, a la cual sirvi6 como Presidente con singular brillo por cerca de
7 anos, para continuar luego prestando su valioso aporte en calidad de
miembro de la Junta Directiva y varias veces Presidente de la misma, en
cuya condicién nos abandona ahora este inolvidable amigo y maestro.

ASOCIACION BANCARIA
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Expresamos el mds vivo reconocimiento a los representantes de nuestros afi-
liados y a los miembros de la Junta Directiva que con su invaluable concur-
so han contribuido al desarrollo de las labores de la entidad y la realiza-
cion de nuestra Convencion.

Al sefior Presidente de la Republica, a su Ministro de Hacienda, a los desta-
cados profesionales que tuvieron a su cargo las conferencias en la Conven-
ci6n Bancaria y a los miembros del Comité de la Asociacion Bancaria de Car-
tagena les hacemos llegar nuestros sentimientos de gratitud.

GUILLERMO NUNEZ VERGARA

Bogotd, D.E., diciembre de 1981
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Palabras de bienvenida

Palabras de bienvenida pronunciadas por el
Doctor Guillermo Paniza Ricardo, Presidente
del Comité de la Asociacion Bancaria en Car-
tagena.

A nombre del Comité de Cartagena de la Asociacidén Bancaria de Colombia
tengo el grato honor de dar a todos Ustedes nuestro cordial saludo de bienve-
nida. Es motivo de profunda satisfacciéon para Cartagena ver cémo se ha con-
vertido en una afortunada tradicion la realizacion en la Ciudad de la Conven-
cion Bancaria, el evento anual de mayor importancia para el Sector Financie-
ro del Pais.

Tendremos este ano ocasion de escuchar aqui los interesantes planteamientos
de Financistas Colombianos acerca de ‘‘La reciente evolucién econodmica e
institucional del Sector Financiero”’, sobre “El futuro de la banca de fomen-
to en Colombia” y de “Los Almacenes Generales de Depdsito, como herra-
mienta vital para su desarrollo.”

Asimismo, estamos seguros del beneficio que nos reportaran a todos, las
Conferencias de los Doctores Oscar Trinchinetti, Presidente de la Comisién
Argentina para Felaban y, Nicolds Ardito Barletta, Vicepresidente del Banco
Mundial, con relacion al “Presente y Futuro de la Banca Argentina” y al
“Crecimiento y distribucion en el desarrollo de América Latina”. Como tam-
bién, los ya tradicionales discursos del Presidente de la Asociacién Bancaria
de Colombia y del Presidente de su Junta Directiva y, las importantes y hon-
rosas intervenciones del Senor Ministro de Hacienda, Doctor Eduardo Wies-
ner Duran y del Sefior Presidente de la Republica, Doctor Julio César Tur-
bay Ayala.

Para todos ellos nuestro sincero agradecimiento.

Finalmente resulta significativo y placentero registrar ante Ustedes como

Cartagena, con los esfuerzos integrados del Gobierno Nacional, las autorida-
des regionales y municipales y sus gentes, se prepara cada dia mas para que
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la realizacién de eventos como este, cuenten con toda la infraestructura ne-
cesaria. Es as{ como, para Abril del afio veniderolse proyecta la inauguracion
del modernisimo Centro Internacional de Convenciones, con motivo del
Congreso de Gobernadores del Banco Interamericano de Desarrollo.

Asi pues que, tenemos la firme esperanza de que dentro de un ano, para la
Vigésima Convencién Bancaria, contemos con su grata presencia para disfru-
tar nuevamente de los encantos de Cartagena y de las facilidades del nuevo
Centro Internacional de Convenciones de Cartagena.
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Algunas consideraciones
sobre la realidad
financiera colombiana

Discurso pronunciado por el Doctor Guiller-
mo Nunez Vergara, Presidente de la Asocia-
cion Bancaria de Colombia.

Constituye motivo de gran complacencia para la Asociacién Bancaria de Co-
lombia tener nuevamente la oportunidad de celebrar la Décima Novena Con-
vencion Bancaria y de Instituciones Financieras en esta entrafable y colonial
ciudad de Cartagena y muy grato presentar en nombre de las entidades afilia-
das a nuestra agremiacion un cordialfsimo saludo al sefior Ministro de Ha-
cienda, a los distinguidos funcionarios del gobierno, a los representantes de
las instituciones que conforman el sector financiero, a quienes tienen a su
cargo las conferencias y a los invitados y visitantes del exterior.

Con motivo de este encuentro alguien me preguntaba: ;Y usted a quién va
a criticar? No sé si resulta extrafio o risible que se interrogue en estos térmi-
nos, pero lo cierto es que en los actuales momentos una pregunta como esta
no parece fuera de tono, porque no pocos han pretendido imponer posicio-
nes temperamentales de conflicto y polémica.

Posiblemente sin darnos cuenta se ha ido creando en el ambiente colombiano
un cierto espiritu de critica pesimista. Esa posicién resulta poco constructiva
en la mayoria de las ocasiones y demuestra mas bien un desconocimiento de
la realidad y de los esfuerzos que ha hecho el pais a lo largo de muchos afios.

La nacién no puede dejarse llevar por ese torrente de opiniones y voces que
lejos de clarificar y despejar las situaciones, se encarga de crear confusion y
desaliento.

Por temperamento me inclino hacia el lado positivo de las actuaciones nacio-
nales y mis en esta ocasién frente al horizonte abierto que nos depara la
histérica ciudad de Cartagena y el espiritu alegre y franco de su gente. Resul-
ta por eso propicio recordar algunos de los hechos sobresalientes de la poli-

13




tica econdémica a lo largo de los Gltimos tres lustros, especialmente en rela-
cién con el sector financiero.

Si bien es cierto que sobre este sector ha recaido un enorme peso en la eje-
cucién de esa politica, en la cual se destacan unos objetivos basicos y bas-
tante coherencia a lo largo de muchos afos, no por ello podria entrar a cues-
tionarse la totalidad de la misma, cuya responsabilidad ha estado en manos
de numerosos e ilustres colombianos que con tenacidad y esfuerzo han dedi-
cado sus mejores capacidades al servicio de los intereses nacionales.

También, cuando ahora celebramos los cuarenta y cinco afios de existencia
de esta Asociacién que, a lo largo de toda su trayectoria se ha distinguido por
la seriedad y ponderacién, impresas desde un comienzo por sus fundadores y
los representantes del sector bancario y financiero, resulta oportuno refrescar
los acontecimientos mas destacados que han ido marcando el rumbo y la di-
reccién de la politica econdmica a largo plazo y particularmente en lo que se
refiere a nuestro sector financiero.

LAS PREOCUPACIONES DE LA DECADA DE LOS ARNOS SESENTA

Para una mejor comprension del desenvolvimiento y situacién actual del
sector financiero colombiano es conveniente remontarnos a los afios se-
senta época desde la cual se fue delineando una politica econémica que con
el tiempo irfa a producir importantes variaciones en nuestro sistema finan-
ciero.

Hasta el afio de 1965, el sector bancario contribuy6 en forma muy importan-
te al crecimiento de la oferta monetaria. Su capacidad de generar dinero, me-
dible a través del llamado multiplicador bancario, tenia un alto indice (2.28),
de tal manera que la expansion de los medios de pago, mostraba generalmen-
te un aumento mayor que el incremento de la base monetaria.

Con la modificaciéon sustancial de la politica cambiaria y de comercio exte-
rior en el afio de 1966, fue posible iniciar una lenta acumulacién de reservas
y dar una respuesta efectiva al problema del sector externo que constituia
el mayor “cuello de botella” para nuestro crecimiento econémico.

Pero esta nueva situacion llevo simultdneamente a un cambio en la operacién
del sistema bancario, porque aun la lenta acumulacién de reservas interna-
cionales durante los primeros afios de aplicacion de la nueva politica, condu-
jo a la necesidad de congelar cada vez una mayor parte del principal recurso
de los bancos, es decir, los depositos en cuenta corriente y al mismo tiempo
el manejo del crédito del Banco Emisor entr6 a mostrar nuevos enfoques. Ya
desde esa época se fue abriendo paso la idea de separar el manejo crediticio
del monetario.
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NUEVOS CRITERIOS EN LOS ANOS SETENTA

Entre las formulaciones econémicas que se plantean al comienzo del decenio,
reviste especial interés el problema de la insuficiencia del ahorro doméstico,
tema que es objeto de muy detenidos estudios, particularmente a través de
los cuatro primeros simposios sobre mercado de capitales, el primero de los
cuales se celebr6 en el afio de 1971 por iniciativa del Banco de la Republica
¥ con la colaboracion del Banco Interamericano de Desarrollo.

No cabia duda que era indispensable incrementar en forma sustancial el aho-
rro interno del pais y buscar que el sistema financiero institucionalizado fue-
ra el agente encargado de la captacién y movilizacién de esos recursos,

Tal objetivo exigia adelantar importantes modificaciones en la politica mo-
netaria y crediticia. Quiza el paso esencial era lograr que el control de la mo-
neda pudiera efectuarse con la mayor autonomia y que el manejo crediticio
quedara supeditado al primer objetivo. En otras palabras, tenia que estable-
cerse una nitida separacién entre el mercado monetario y el mercado de ca-
pitales y ello haria necesario que el sistema financiero tuviera una naturaleza
mas definida en sus instituciones y sus politicas.

Otro de los aspectos que mereci6 particular atencién fue el relacionado con
las tasas de interés, las cuales mostraban una enorme diversidad y dispersién
en el mercado. Existian més de 15 tasas diferentes, segiin las modalidades de
ahorro y mas de 20 respecto a los préstamos. El doctor Hernando Gémez
Otdlora, en un documento presentado en el tercer simposio del Mercado de
Capitales en el afio de 1974, anotaba al respecto: “Las atractivas tasas de
captacion del mercado extrabancario y el bajo nivel de las tasas de interés
del mercado bancario, han llevado a una ampliacién del primero que dismi-
nuye el control de las autoridades monetarias, encarece el costo del dinero
e impide el adecuado encauzamiento de los recursos financieros”.

Con el establecimiento del sistema de valor constante —Upac—, para impul-
sar el sector de la construccién y que con tanta eficacia han manejado las
corporaciones de ahorro y vivienda desde 1973, se pudo palpar en toda su
magnitud la enorme influencia que tiene la tasa de interés sobre el ahorro.

LA REFORMA FINANCIERA DE 1974

El doctor Francisco Ortega, en un trabajo que presentd en el afio de 1979,
con motivo de la realizacién del simposio sobre el Mercado de Capitales,
organizado por la Asociacién Bancaria, resume con precisiéon los puntos de
esta reforma: “En primer término se modificé la tradicional politica de tasas
de interés para permitir un funcionamiento mas flexible de estas, asf como
una apreciable disminucién de la heterogeneidad que existia dentro de cada
uno de los conjuntos de tasas activas y pasivas. Los subsidios vinculados a la
tasa de interés se redujeron apreciablemente. El paso definitivo se dio al eli-
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minar el tradicional tope méaximo del 14 por ciento que regia para los prés-
tamos ordinarios de los bancos dejando libre la determinacién de esta tasa.
El sistema UPAC fue parcialmente integrado al resto de la estructura por me-
dio del establecimiento de un limite a la correccién monetaria. Igualmente,
se modifico el manejo de las tasas de redescuento para aplicarlas con criterio
de politica monetaria y no con fines de crédito dirigido. En segundo lugar,
se reestructurd a fondo la politica de crédito del Banco de la Republica en
forma tal que la utilizacién de cupos quedara limitada al ordinario para fines
de liquidez y el redescuento a través de los fondos financieros, agropecuario,
industrial y de exportaciones. Varias otras lineas y fondos fueron suprimi-
dos. Lo mismo ocurrié con algunas inversiones forzosas. En tercer lugar, se
redujeron y modificaron los requisitos de encaje para que el sistema bancario
tuviera mayor libertad en la distribucion del crédito, manteniendo el finan-
ciamiento dirigido Unicamente para los sectores anotados. Por ultimo, se
abria la posibilidad de introducir nuevos mecanismos de control con la pues-
ta en practica de operaciones de mercado abierto las cuales dificilmente pue-
den ejecutarse bajo condiciones de un mercado financiero reprimido”’.

No escapa a esta distinguida audiencia las hondas repercusiones que la nue-
va formulacién trafa para el sistema financiero y del cual, en ese momento
ya no solo hacian parte los bancos y las corporaciones financieras sino que
también participaban en el mercado nuevas instituciones como son las corpo-
raciones de ahorro y vivienda y los intermediarios financieros que posterior-
mente fueron objeto de una mas completa reglamentacion en el afio de 1979
y que ahora se conocen con el nombre de companias de financiamiento co-
mercial.

Las nuevas realidades que se presentaron, cuando el pais comenzd a vivir la
época de la bonanza cafetera, condujeron a que la reforma, que tenia una
concepcion integral, no pudiera aplicarse sino en algunas de sus partes, ha-
ciendo aun mas complejo y dificil el manejo financiero.

El crédito del Banco Emisor al sector bancario fue restringido en altisima
proporcién. Los fondos financieros, a través de los cuales se adelantan las
operaciones de crédito de fomento, vinieron a ser alimentados con recursos
de los mismos intermediarios con acceso a dichos cupos.

Los Certificados de Deposito a Término, establecidos para los bancos en
1974, no pudieron colocarse sino en una minima cuantia por la misma regla-
mentacién que se dictd sobre ellos, de tal manera que el sistema bancario
seguia descansando en los depésitos de cuenta corriente como su principal
recurso y estos fueron objeto del establecimiento de un encaje marginal del
ciento por ciento a comienzos de 1977.

Dificilmente se encuentra otra época en la cual el sistema bancario se haya
visto tan constrefiido y tan limitado en sus operaciones como en esos anos
en que el pafs encontr6 el mds algido y agudo problema en el manejo de sus
reservas internacionales.
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En general, nuestro sistema financiero organizado y particularmente el sec-
tor bancario tuvo que recibir la mayor carga y aportar la mis alta cuota de
contribucion en el transcurso de casi toda la segunda mitad de la década de
los afios setenta.

El enorme volumen de reservas internacionales que el pais logré acumular
entre 1976 y 1980, condujo a la utilizaciéon de multiples instrumentos mone-
tarios aplicados masivamente sobre el sistema bancario para impedir el des-
bordamiento de los medios de pago y un proceso de inflacién desencadenado.

Las medidas, como es apenas obvio, tenfan que producir serios desajustes
en el sistema financiero y en especial en los bancos que vieron reducida en
forma importante su participaciéon en el mercado.

LAS INICIATIVAS DEL ANO OCHENTA

Las serias consecuencias a que conducia la situacién aquf descrita, perdién-
dose el control sobre el mercado monetario y el del ahorro e imposibilitdn-
dose el manejo de la politica crediticia, hacian necesario restablecer la nor-
malidad de las operaciones bancarias. Ese paso fue posible darlo a comien-
zos de 1980 cuando se dictaron una serie de medidas enderezadas de manera
especial a una més activa participacién de la banca, mediante la suspension
del encaje marginal del ciento por ciento establecido en 1977, para las nue-
vas captaciones de depositos en cuenta corriente que se produjeron a partir
de los primeros meses de 1980 y la posibilidad de captar recursos a las tasas
del mercado a través de los certificados de depésito a término.

Aqui vale la pena detenernos en dos aspectos importantes para entender la
nueva situacion que presentan los bancos y que es muy diferente a la de hace
algunos afios.

En primer lugar, la capacidad de expansién monetaria del sistema se fue men-
guando en forma lenta pero persistente. El multplicador bancario que era
de 2.27 en el afio de 1965, solamente llega a 1.30, atin después de las medi-
das de 1980. La politica monetaria que se empez0 a perseguir doce afos an-
tes ha logrado una gran parte de su objeitvo, o sea que los recursos prove-
nientes de los depdsitos en cuenta corriente tengan una menor utilizacién.

En segundo lugar, durante estos afios el ahorrador colombiano adquiri6 una
mayor madurez y esto sumado a los nuevos indices de inflacién que el pafs
no conocia antes de 1970 y que comenzaron a situarse entre el 20 y el 30
por ciento en la década pasada, hizo que la gente se fuera inclinando cada
vez mas a buscar un rendimiento por el dinero ahorrado. De ah{ que en los
momentos presentes ya el 50 por ciento del total de las principales captacio-
nes del sistema bancario estén representadas en recursos diferentes a los de-
positos en cuenta corriente, los cuales en 1971 tenian una participacion su-
perior al 80 por ciento del total.
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Definitivamente, la orientacién se ha dirigido a que se capte como princi-
pal recurso aquel proveniente del ahorro financiero, para lo cual es indis-
pensable que los bancos y las corporaciones puedan competir en condicio-
nes de equilibrio con el resto del sector y con el mismo gobierno.

El recuento que a grandes rasgos hemos descrito aqui, nos permite hacer
algunas anotaciones que no son suficientemente advertidas por la opinién
publica y que ademds no pueden dejarse de lado para el desarrollo de las fu-
turas politicas:

dsg
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El desenvolvimiento y la actual situacién del sistema financiero y banca-
rio, son el fruto de una politica que ha operado a largo plazo en el pais
y que como hemos visto, comenzé a dibujarse desde los afos sesenta.

La politica monetaria tiene hoy por hoy una enorme autonomia y prac-
ticamente no estd condicionada al manejo crediticio. Por lo menos, esta
aseveracion es cierta en cuanto se refiere al sector bancario y a los recur-
sos del crédito de fomento.

Los distintos fondos financieros a través de los cuales se maneja este cré-
dito estdn alimentados por recursos del propio sistema financiero y en el
caso de PROEXPO por los importadores, de tal manera que el Banco de
la Republica no emite dinero para atender los sectores que se consideran
prioritarios en nuestro desarrollo. Desde el punto de vista monetario esto
significa que en el crecimiento de los medios de pago, muy poca influen-
cia tiene el crédito del Banco de la Republica otorgado al sector financiero.

El sistema bancario ha sido inducido a depender cada vez mas de recur-
sos provenientes del ahorro financiero para competir, dentro de este mer-
cado, con el resto de los intermediarios. El fomento del ahorro que como
hemos visto es una politica gubernamental impulsada con tenacidad des-
de comienzos de la presente década, ha sido factible llevarlo a cabo en
forma organizada, seria y confiable a través del sistema financiero.

La mayor flexibilidad y el progreso en la uniformidad de las tasas de in-
terés ha tenido una respuesta clara en el cuantioso incremento del ahorro
financiero, tal como lo han procurado los gobiernos a lo largo de muchos
afios. Este ahorro representaba alrededor del 6 por ciento del producto in-
terno bruto en los primeros afios de la década y diez afnos después ya sig-
nificaba més del 10 por ciento.

El sistema financiero colombiano ha permitido que los recursos de cré-
dito tengan una mayor participacion dentro de la formacion interna
bruta de capital. Mientras que en 1975, los préstamos a mediano y largo
plazo representaban el 8.9 por ciento del total de la inversién, para 1980
esta cifra asciende al 12.6 por ciento.

Es claro que para cumplir con los objetivos de la politica en materia de
ahorro y crédito y facilitar el desenvolvimiento normal de los proposi-



tos gubernamentales, el sistema financiero ha tenido que crecer y realizar
un enorme esfuerzo de capitalizacién, pero su crecimiento no ha sido
desmesurado ni desproporcionado. La participaciéon dentro del producto
interno bruto ha pasado del 2.6 por ciento en 1970 al 4.3 por ciento
en 1979. Resulta por eso curioso la posicién que algunas personas asu-
men, cuando todos los dias demandan méis y mas crédito y al mismo
tiempo ven con extrafieza que el sistema tenga un crecimiento.

8. El manejo de estos mayores volimenes de ahorro le han exigido al sector
financiero un alto grado de especializacion y eficiencia.

Solamente en esta forma se puede llevar una operacion, cuyos margenes
financieros se han reducido considerablemente. En los bancos comercia-
les ese margen era de 2.67 en 1971 y se ha disminuido a 0.77 en 1980,
y en los bancos oficiales para las mismas fechas el margen ha descendido
de 4.04 a 1.23.

9. El fomento del ahorro ha significado la vinculacién de un enorme grupo
de colombianos a través del sistema financiero. Es conveniente anotar
que este proposito se ha logrado mediante la captacion de recursos cos-
tosos que representan cada vez una proporcién mayor y ya muy alta,
dentro del total de los pasivos para con el piblico.

LA COYUNTURA ACTUAL

Limitdndonos a los mismos aspectos de la politica monetaria y financiera,
cuyo desenvolvimiento en los Gltimos afios hemos considerado oportuno re-
cordar en el dia de hoy, creemos que ante las nuevas circunstancias econémi-
cas, determinadas principalmente por los menores ingresos provenientes de
nuestro sector externo y los graves problemas del comercio mundial, seria
factible utilizar parte de los recursos congelados en el encaje marginal del sec-
tor bancario, para que en esta etapa del ciclo econémico y en forma simulta-
nea con la reactivacion de la inversion ptblica se le pueda dar un impulso adi-
cional al sector privado, especialmente en aquellas actividades y empresas
que tienen una capacidad sin utilizar y cuentan con un suficiente mercado
doméstico o buenas posibilidades de exportacién.

Los registros monetarios indicaban que al finalizar el mes de septiembre, los
medios de pago no habian crecido a lo largo del presente afio y antes por el
contrario mostraron una disminucién con respecto a diciembre de 1980, si-
tuacién que no se ha registrado en afios anteriores y que ha sido fundamen-
talmente motivada por el comportamiento de las reservas internacionales y la
considerable contraccién que han generado los fondos financieros del Banco
de la Republica, cuyos recursos son superiores a las utilizaciones en cerca
de 15.000 millones de pesos. En estas circunstancias, sin entrar a variar los
presupuestos de la politica monetaria ni las metas previamente fijadas, cree-
mos que seria posible y oportuno ir desmontando paulatinamente el encaje
marginal. También permite el momento pensar en algunas medidas que pue-
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dan inducir a una utilizacién completa de los recursos de los fondos finan-
cieros. Uno de los aspectos que seria conveniente volver a revisar son las con-
diciones y reglamentos que se han establecido para el uso de estos cupos.

La reglamentacién sobre el cupo ordinario de redescuento es otro de los as-
pectos que merece especial consideracion. Su finalidad, sehalada desde la ex-
pediciéon de la Ley 25 de 1923, no es otra que la de servir como fuente de
recursos para superar las deficiencias transitorias de liquidez. A lo largo de
todo este afio se ha podido apreciar que, en razén de las condiciones estableci-
das para su utilizacion, los bancos quedan sin posibilidad de hacerlo, no obs-
tante una clara necesidad de liquidez y se ven obligados a ir al mercado de
dinero, causando una innecesaria y perjudicial presion en la tasa de interés.

En la préctica, la utilizacion de este cupo ya resulta casi nula. No solo para
el sistema bancario, sino también para la politica monetaria y el equilibrio
de las tasas de interés, seria altamente conveniente facilitar un racional acce-
so a dicho cupo.

Otro de los aspectos que el gobierno debe seguir analizando hasta encontrar
una soluciéon de fondo, es aquel que se refiere al crecimiento de los medios
de pago, para que su variacién se produzca de una manera mas uniforme y
evitar asi los bruscos incrementos hacia el final del periodo anual, fenomeno
que se ha ido acentuando y que este ano sera especialmente notorio.

El comportamiento irregular en el crecimiento del circulante influye induda-
blemente en el nivel de las tasas de interés y dificulta el desarrollo normal
de la actividad econémica.

Estamos absolutamente ciertos que ninguno de los puntos aqui tratados sig-
nifica desvertebrar o desmontar las bases de la politica monetaria y crediti-
cia, a la cual el sistema financiero no s6lo le ha facilitado su desarrollo sino
también el apoyo y la colaboracién cuando se le ha solicitado, tal como se
desprende de este breve recuento.

Cartagena, octubre 29 de 1981
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La consistencia de una
politica econémica

Discurso del doctor Eduardo Wiesner Duréan,
Ministro de Hacienda y ‘Crédito Piblico.

Constituye un especial honor para mi el instalar como ministro de Hacienda
esta XIX Convencién de la Asociacién Bancaria de Colombia. Durante cada
uno de los tltimos seis afios, en una u otra capacidad, me ha correspondido
el privilegio de participar en estas reuniones, y bien sé que ellas constituyen
uno de los foros donde con mayor seriedad y altura se analizan los temas de
interés sectorial y nacional. En esta ocasién particular, el honor estd acom-
pafado por la satisfaccién de ver, de nuevo, tantas caras amigas. Tengo pues
poderosas razones para estar muy agradecido con los doctores Guillermo Nu-
fiez Vergara, presidente de la Asociacion Bancaria, y Jorge Mejia Palacio, pre-
sidente de la junta directiva de la Asociaci6n, por la oportunidad que me han
brindado para dialogar con ustedes.

Hace pocos dias tuve oportunidad de exponer ante el Grupo de Consulta la
percepcion del gobierno sobre la coyuntura y los desarrollos de la politica
econdmica, y por ello en esta ocasién me voy a apartar, al menos parcialmen-
te, de repetir ese ejercicio, para tratar con ustedes un topico que me parece
de la mayor importancia y actualidad. Se trata del proceso de conciliacién
entre distintas politicas, instrumentos y objetivos durante la formulacién y
ejecucion de una politica econémica global.

En esencia, quiero destacar la necesidad de que exista consistencia y coheren-
cia entre los distintos componentes que integran una politica econémica. Es
esta una condicién o prerrequisito cuyo significado en ocasiones se subestima,
dando origen a muy serios problemas econémicos y politicos y a muy costo-
sas ineficiencias en la asignacién de recursos.

Comprendo bien que se trata de un tema muy complejo y, desde luego, no

tengo la pretensién de agotarlo o estudiarlo en todas sus implicaciones en
esta oportunidad. Pero si confio en abrir una discusién sobre lo que, inevi-
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tablemente es, en una forma u otra, el principal desafio no solo de Colombia
sino de la gran mayoria de los paises del mundo.

LAS PREMISAS DE LA CONCILIACION

Quizas la forma mas sencilla de desarrollar el tema escogido sea la de someter
a consideracion de ustedes tres premisas o postulados cuya validez individual
y colectiva espero demostrar. Tales postulados serian los siguientes:

a) En todo momento y en toda sociedad siempre existe una restriccion glo-
bal o macroeconémica que define la frontera dentro de la cual son facti-
bles una serie de opciones en materia de objetivos de una determinada
politica economica.

b) La existencia de esa frontera de posibilidades o de opciones de politica
econdmica determina el que siempre haya un costo para cada beneficio.

¢) La determinacion correcta del costo y del beneficio (el trade-off) de cada
opcién de politica econdmica depende de qué tan adecuado o correcto
sea el modelo teorico a través del cual se interpreta y predice el compor-
tamiento de una economia determinada.

Aunque podria pensarse que la enunciacion de estos tres postulados no pasa
de ser una especulacion académica, la verdad es que ellos encierran unas rea-
lidades muy concretas y tozudas que no pueden dejar de ser acatadas sin se-
rias consecuencias. Veamos como se puede establecer la vigencia de estos
postulados.

El primer postulado quiere decir que nunca es posible alcanzar, simultanea-
mente, todos los objetivos que en un momento dado se consideren deseables.
Inevitablemente surgiran, en la ejecucion de toda politica economica, restric-
ciones que fijan la frontera efectiva a los objetivos o metas propuestos. Asi,
por ejemplo, no es posible para ninguna economia el lograr, al mismo tiempo,
estabilidad de precios, rapido crecimiento, redistribucion del ingreso, equili-
brio fiscal, estabilidad cambiaria y pleno empleo. Obsérvese bien que se dice
que la restriccion surgira inevitablemente durante la ejecucién de una politi-
ca y no durante su formulacion pues claramente no es imposible enunciar co-
mo prioritarias todas las necesidades o todas las aspiraciones de una determi-

nada comunidad.

El que no sea posible para ninguna politica econdémica alcanzar todos los
anteriores objetivos, o todos aquellos que se consideren deseables, es algo
que nadie ignora. Y, sin embargo, con alguna frecuencia se encuentran si-
tuaciones en las que aparentemente se olvida este primer postulado. Asi
ocurre por ejemplo cuando se busca descalificar una determinada politica
a la cual se le ““descubre” que ha dejado por fuera de sus objetivos, o de sus
prioridades, a tal o cual meta que es, desde luego, deseable en abstracto, pe-
ro imposible de lograr paralelamente con el primer objetivo.
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Otro ejemplo de olvido de este primer postulado se presenta cuando se consi-
dera oportuno plantear ante la opinién piblica el inventario de necesidades y
de problemas del pais sin acompafiar tal enumeracién con las soluciones ade-
cuadas para resolverlos. Y no sélo con las soluciones particulares, sino con
aquellas que ademas de ser consistentes entre si, también guardan compatibi-
lidad con prioridades globales como lo es el control de la inflacion, objetivo
este con el cual supuestamente todo el mundo est4 de acuerdo.

Ahora bien, el hecho de que no sea posible lograr simultdneamente todos los
objetivos, o satisfacer al mismo tiempo todas las necesidades, determina que
la evaluacién de una politica econémica se tenga que hacer examinando tan-
to los costos como los beneficios, en conjunto, de cada alternativa y no sélo
los costos de la politica que estd bajo escrutinio. Esta es la esencia del segundo
postulado que una vez expresada también esgeneralmente aceptada. Pero aqui
ocurre lo mismo que en el caso anterior: se acepta el principio pero en la prac-
tica no siempre se cumple. Se dice, por ejemplo, que “hay que bajar las tasas
de interés” para estimular la produccion o que “hay que suspender la deva-
luacion” para evitar la elevacion del servicio de la deuda externa, pero no
se reconoce que lo primero afectaria adversamente los estimulos al ahorro y
por consiguiente la inversién, y a la misma produccién, mientras que lo se-
gundo disminuiria nuestras exportaciones no tradicionales. Las razones para
que se quiera desconocer que en la ejecucién de la politica econémica todo
tiene una doble columna —un activo y un pasivo o un costo y un beneficio—
son por demads interesantes y nos llevan al contenido del tercer postulado.

Como se recordara, este Gltimo sostiene que la determinacién correcta del
costo y del beneficio (el Trade-off) de cada opcién de politica econémica
depende de qué tan adecuado o correcto sea el modelo tedrico a través del
cual se interpreta y predice el comportamiento de una economia determina-
da. Pues bien, el hecho de que en ocasiones no se acepte la existencia de un
costo —para todo objetivo— puede tener las siguientes dos explicaciones. Una,
la de que no se comparte el modelo teérico interpretativo de la economia.
La otra, la de que se tiene una prioridad econémica o politica diferente. Co-
mo veremos mds adelante estas dos explicaciones son muy interdependien-
tes.

En el primer caso aunque se acepta la inevitabilidad de un costo indetermina-
do, no se estd de acuerdo con el costo especifico que se aduce resulta del mo-
delo tedrico que explica el comportamiento de la economia. Es decir, se ar-
gumenta por la contraparte que el costo es realmente otro, que es uno menos
alto o que representa menores riesgos y que, por lo tanto, se pueden variar al-
gunas politicas y algunos objetivos sin detrimento para la politica econdmica
global.

La anterior situacion origina, entre otras cosas, una muy intensa controversia
técnica y académica sobre cémo funciona en realidad la economia. Esta con-
troversia es util y contribuye al desarrollo cualitativo del modelo tedrico. El
hecho de que la controversia en ocasiones parezca tan limitada para producir

23




un marco tedrico menos discutible se origina en las distintas responsabilida-
des politicas directas de quienes adelantan esta controversia. Porque, por lo
general, cuando coinciden las responsabilidades politicas directas de quienes
adelantan la controversia se reduce al grado de disparidad de criterios sobre
el funcionamiento de la economia. Mientras que cuando no coinciden esas
responsabilidades politicas entonces se presenta una gran variedad de parece-
res y de interpretaciones sobre el comportamiento de una determinada eco-
nomia.

Llegamos asi a la segunda explicaciéon de por qué no se comparte el tercer
postulado. La de que en realidad se tiene una prioridad politica o econdmica
diferente. En este caso lo mas frecuente es que se anuncie una solidaridad
con las politicas globales, como el control de la inflacién, por ejemplo, y lue-
go se proceda a sostener la conveniencia de sub-politicas que hacen imposi-
ble alcanzar la primera.

La consecuencia mas probable del anterior proceso de desatencion a los pos-
tulados de la conciliacién es la pérdida del control de la presién inflaciona-
ria. Cuando se ha sostenido que es factible alcanzarlo todo y cuando politi-
camente ya es muy tarde para regresar a sostener la tesis contraria, entonces
los paises se deslizan inexorablemente por el plano inclinado del desequili-
brio fiscal, del desbordamiento monetario y de la inflacion acelerada.

;Como evitar que esto ocurra? ;Coémo alcanzar la vigencia real y no retori-
ca de los postulados de la conciliacién? ;Coémo lograr la coherencia de las
politicas entre si?

LA CONCERTACION ECONOMICA Y POLITICA

Si se tuviera que identificar la causa mas determinante de la falta de aten-
cién a los postulados de la conciliacién entre politicas se tendria que sena-
lar como tal a las diferencias de responsabilidad politica directa. Cuando se
da a entender que todo se puede alcanzar y que los recursos no son limita-
dos, lo més probable es que no se tenga responsabilidad politica directa con
las consecuencias que se derivarian en caso de que se adoptaran las politicas
cuya ausencia es criticada.

Asi mismo, cuando se pasa a la fase mas refinada de no compartir el modelo
que explica el comportamiento de la economia, lo mas probable es que se
esté pensando mds en resolver un problema individual, sectorial o regional,
que en mantener unas prioridades globales o nacionales. Es decir, las diferen-
tes apreciaciones van surgiendo de la necesaria division del trabajo que sana-
mente debe existir en toda sociedad. Esa division del trabajo conlleva distin-
tas responsabilidades y explica por qué no siempre coinciden los criterios con
los cuales se evaltian las politicas existentes. Pero como lo que estd en juego,
cuando se desconocen los postulados de la conciliacion, es nada menos que la
pérdida del control de la presion inflacionaria, entonces la pregunta que aho-
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ra surge es “;como establecer un puente entre esas distintas responsabilida-
des politicas?”.

En la opinion del gobierno, la mejor respuesta al anterior interrogante la
ofrece la concertacion. Mediante la concertacion entre el gobierno, la clase la-
boral y el sector privado es posible encontrarle mayor aceptacion politica a
las restricciones econdmicasy técnicas que inevitablemente contiene toda po-
litica que cumpla los postulados atrds analizados. Tal mayor aceptacién po-
litica se ird produciendo a medida que el ejercicio de la concertacién vaya re-
velando que frente a cada aspiracién individual existe, por lo general, una
contraparte con un interés opuesto. La interdependencia econémica entre los
distintos sectores actuarian como un sistema regulador, moderando y contro-
lando distintas aspiraciones. En la practica, la concertacién ird gradualmente
conciliando aspiraciones con posibilidades. De esta manera ira apoyando la
necesidad bdsica de que las politicas y las soluciones deben ser consistentes
entre si que es la tesis central de este escrito.

Por otra parte, la concertacién brindarz la oportunidad para llegar a acuer-
dos no solo sobre las restricciones derivadas de las interdependencias entre
sectores y actividades sino también sobre prioridades fundamentales como lo
son la moneda sana y el control de la inflacién. Es decir, en torno a la con-
certacion se pueden ir construyendo acuerdos sobre prioridades fundamen-
tales dandoles a tales compromisos una dimensién nacional para que asi,
al menos indirectamente, se produzcan solidaridades politicas a su alrede-
dor.

Pero todo esto no quiere decir que el resultado de la concertacién sea el
consenso. La concertacién no puede llevar a las partes a un acuerdo total
en el que desaparecen las opiniones disidentes, o las criticas, y tampoco
conduce a que se pierda la responsabilidad del Estado. Por el contrario,
estd dentro de la naturaleza de la concertacién el reconocimiento a la di.
versidad de intereses y de criterios sobre la realidad econdmica. Asi, a lo
que se puede llegar no es a un consenso sobre la politica econémica en to-
dos sus aspectos y detalles sino a un compromiso valido de orden gene-
ral sobre los elementos bésicos que la constituyen.

Desde luego, no pretendo ninguna originalidad sobre nada de lo dicho en los
parrafos anteriores sobre la concertacién. Afortunadamente desde hace ya
algan tiempo el pais ha venido construyendo mecanismos legales, institucio-
nales e instancias para la concertacién. Los mas recientes se encuentran en la
Reforma Constitucional de 1979 y en la Ley 38 de 1981, normativa de la
planeacién. La administracién anterior, por su parte, habia propuesto una
concertacion alrededor de la politicas de “ingresos y salarios”. Es decir, la
concertacion es algo que ya tiene mucha identidad en el pafs.

Ahora, hace apenas unas pocas semanas, y como resultado de la reunién

cumbre intersectorial que convocé el sefior presidente Turbay Ayala el 10 de
octubre, se ha abierto un nuevo ejemplo de concertacién con el sector priva-
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do y con el sector laboral. Yo soy optimista sobre los resultados de los traba-
jos de las comisiones y de las subcomisiones. Lo soy, no porque vayamos a
encontrar soluciones maégicas que por alguna razoén misteriosa se nos ha-
bian escapado, sino porque el ejercicio mismo de la concertacion ira forta-
leciendo nuestras instituciones democraticas y nos ira dando experiencia so-
bre como darle mayor consistencia y coherencia a nuestras politicas de de-
sarrollo econémico y social.

Para terminar, quisiera destacar un hecho que me parece de la mayor im-
portancia y que demuestra que el optimismo que se puede tener sobre el
futuro de la concertaciéon y sobre el proceso de la conciliacién entre poli-
ticas tiene fundamento real y concreto. Me refiero a la muy clara concien-
cia que existe a nivel de la direccién politica del pais —dentro de sus dos
vertientes— sobre la necesidad de la conciliacién entre politicas y objeti-
vos. Si uno mira lo dicho al respecto por los mas destacados voceros de
las organizaciones politicas, encontrard muy bien expuesta la tesis de la
contratacion del desarrollo, de la concertacién econémica y social y de
la conciliacién entre distintas politicas. Recientemente, por ejemplo, en
el documento resumen de la base ideoldgica del partido liberal, que aco-
gi6 en abril de este afio la Direccién Nacional, se decia textualmente:

“Durante la década de los afios ochenta, los dos grandes temas naciona-
les van a ser la creaciéon de empleo y la compatibilidad de las politicas
economicas de corto plazo, destinadas a combatir la inflacion, con las poli-
ticas de largo plazo destinadas a propiciar el desarrollo”.

Es evidente entonces que la necesidad de conciliar, de concertar y de ha-
cer compatibles entre si las distintas politicas de desarrollo econbémico y
social, es ya una prioridad nacional reconocida. En mi opini6én, y como
lo expresé al iniciar esta exposicion, tal necesidad constituye el principal
desaffo al que tendrin que dar respuesta nuestras instituciones. Como lo
dije antes, soy optimista sobre el resultado final de tal ejercicio.

26



El futuro de la Banca

Discurso del doctor Jorge Mejia Palacio, Pre-
sidente de la Junta Directiva de la Asocia-
cion Bancaria.

Senor Presidente de la Republica:

Por cuarta vez durante su mandato constitucional, concurre Usted a la Con-
vencién anual de la Asociacién Bancaria de Colombia, hecho que registramos
no sélo como una honrosa cortesia de su parte para con el sector financiero,
sino como una prueba de su inclinacién al didlogo como el més efectivo siste-
ma de gobierno en una democracia.

Durante todo este tiempo, es bueno y es justo registrarlo, nuestras relaciones
con su gobierno han sido particularmente cordiales, habiendo encontrado en
sus dos Ministros de Hacienda, los doctores Jaime Garcia Parra y Eduardo
Wiesner Durén, en el Superintendente Bancario Dr. Francisco Morris Ordé-
nez, en el Gerente del Banco de la Republica doctor Rafael Gama Quijano y
sus colaboradores, y en los Miembros y Asesores de la Junta Monetaria, inter-
locutores perspicaces y atentos a los problemas que afectan a las institucio-
nes financieras. Dentro del respeto reciproco y el reconocimiento de las je-
rarquias constitucionales y legales, hemos planteado los problemas y obteni-
do respuestas y en muchos casos soluciones que nos han permitido capear las
tormentas que azotan a la economia doméstica como reflejo natural de una
economia mundial en crisis permanente.

LAS FRUSTRACIONES DEL PODER

A contados meses del término de su gestién presidencial estara haciendo Us-
ted posiblemente, como ocurre a todo mandatario, un balance mental ya no
de sus realizaciones sino de sus frustraciones. De lo que se propuso o prome-
ti6 hacer y ya no habra tiempo para hacerlo; de lo que se hizo y salié mal sin
posibilidades de enmendarlo. Son estos finales los dras del af4n para recupe-
rar el tiempo perdido, por hacer rendir al maximo el poco que falta; por su-
perar la marana de regulaciones que entraban inmisericordemente cualquier
acto en la administracién publica. Es el sino de quienes sometidos a la Cons-
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tituciéon tienen un plazo irrevocable para llenar sus ambiciones de servicio.
Balance negativo que lleva a muchos hombres a buscar el poder por segunda
o por tercera y cuarta vez como en el caso de Franklin Delano Roosevelt o a
perpetuarse en él como en las dictaduras, pensando que su obra esta incon-
clusa o que les serd posible mejorar su imagen en la historia.

BALANCE NEGATIVO

Lejos de mi intentar en esta tarde un balance negativo de su gobierno como
los que ya se estdan haciendo y se haran, sin duda alguna, con mayor ardentia
en el futuro y a los que usted ha respondido con gestos como la convocatoria
intergremial del Palacio de Narifio para que cada cual pueda expresar su des-
contento y dar a conocer su panacea para superar la crisis. Quiero tan solo re-
ferirme a algunos de aquellos actos que, a mi juicio, han ocupado con mayor
empeno a su administracion.

LA SUBVERSION ARMADA

Cuando asumié su cargo en 1978 la subversién habia logrado echar raices,
como lo demuestran los golpes espectaculares que vinieron después y que
nunca hubieran sido posibles sin una preparacién de varios afios. Asi lo com-
prendi6 Usted desde el primer momento y durante su gobierno ha mantenido
una actitud firme y decidida que le ha permitido, con el abnegado concurso
de las Fuerzas Armadas, conjurar hasta las més audaces aventuras como el ro-
bo de armas del cantén Militar Norte, la ocupacién de la Embajada de la Re-
publica Dominicana o la invasién por el Pacifico con apoyo extranjero. De
no haber procedido asi el pais estarfa pasando horas tan amargas como las
que viven muchos de nuestros vecinos de la América Central y del Caribe.

LA GUERRA DEL CARIBE

Con frecuencia se elevan voces, aun dentro de los partidos democraticos,
para censurar sus medidas y condenar las actuaciones de las Fuerzas Arma-
das al reprimir la agresién. Y se habla de levantar la guardia, comparando la
actual con nuestras guerras civiles del pasado, libradas por colombianos y en-
tre colombianos en la busqueda de una Colombia mejor y que pudieron ser
resueltas por patridticos acuerdos entre sus gallardos paladines.

No podemos equivocarnos. La sérdida guerra del Caribe, que va invadiendo a
Centro América y ha tocado ya en nuestras playas, es una conjura de grandes
poderes para dominar la América Latina. Guerra en la que no ha habido pie-
dad ni gallardia porque su arma de imposicion es el terror y sus apéstoles fa-
naticos intelectuales obsesionados por una nueva edad media de esclavitud
y oscurantismo. Ya el escritor colombiano Gabriel Garcia Marquez, en un ac-
to de franqueza, nos prevenia contra ellos. ‘‘Siempre he tenido un prejuicio,
decia hace poco, contra los intelectuales, entendiendo por intelectual a al-
guien que tiene un esquema mental preconcebido y trata de meter dentro de
él aunque sea a la fuerza, la realidad en que vive”.
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Y otra de ellos, Oriana Fallaci, iba mas all4 al poner en boca de su héroe re-
flexiones como éstas: “Muchos intelectuales creen que ser intelectual signi-
fica atarse a una ideologia para interpretar la vida seglin férmulas y verdades
absolutas sin tener en cuenta al hombre. Estos intelectuales no son inteligen-
tes y en Gltima instancia ni siquiera son intelectuales. Con la mente obtusa de
los sacerdotes no se dan cuenta de que una vez absorbidos por una doctrina
ya no son libres para pensar porque todo se supedita a ella y todo se resuelve
segin sus esquemas. Consideremos al intelectual de izquierda, al intelectual
que hoy estd de moda o, mejor, al intelectual que sigue la moda por comodi-
dad o por miedo o por falta de imaginacién. Siempre estard dispuesto a con-
denar las dictaduras de derecha pero nunca las de izquierda. Gracias a sus
convicciones o sea al ligubre fanatismo de las ideologrias, a la presuncién de
que lo bueno y lo bello estan tan solo de su lado, un genocidio, un asesinato,
un abuso, se consideran ilegitimos si se producen a la derecha o se convierten
en legitimos si ocurren a la izquierda”. Hasta aquil Oriana Fallaci.

LA AFRICANIZACION DEL CONTINENTE

El Caribe no es solo el centro de este nuevo fanatismo sino el foco de intri-
gas de gobiernos extrafios en un intento por africanizar el continente ameri-
cano. Como lo quisieron los grandes de Europa en los tiempos de la indepen-
dencia, con el ensayo imperial de México y Brasil o con las satrapias en las is-
las del Caribe. Tal vez sea tiempo de repetir: “América para los americanos”’
ya no por la garganta del fuerte, como hace cien anos, sino por la comin de
la OEA, para que dentro del principio de no intervencion, que fue hasta hace
poco nuestra regla de oro, podamos recuperar nuestra total independencia y
volver a vivir y a progresar en paz.

OFENSIVA DE PAZ
Esta bien que haya ofensivas permanentes de paz, comisiones de paz, meca-

nismos legales de paz, para que los que se vayan desenganiando de la accién
subversiva puedan reintegrarse a la vida civil. Pero nada tan peligroso para la

subsistencia misma de la Republica como bajar la guardia frente a un enemi-

go que jamas ha mostrado espiritu transaccional en el mundo. La Banca sblo
puede vivir y prosperar en la democracia y en la paz; porque donde ellas de-
jen de existir la primera victima es la banca privada.

LOS NARCOTRAFICANTES

No menos decidida la accién contra los narcotraficantes que le han dado tris-
te celebridad a la repablica. Hubo momentos, en esta trabajosa lucha, en que
el pafs parecia caer en manos de las mafias que amenazaban con dominar la
economia y la politica. Aun subsisten, pero como peligro declinante para
nuestras instituciones, gracias a la perseverante vigilancia de las Fuerzas Ar-
madas que en esta peligrosa empresa, donde ha estado en juego no solo la in-
tegridad fisica sino la integridad moral de quienes han participado en ella,
han sabido mantenerse valerosas y limpias.
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EL RESPETO A LA LEY

Se sefiala hoy en todo el mundo la actitud del presidente de los Estados Uni-
dos, sefior Ronald Reagan, frente a los controladores de vuelos en defensa de
la Ley. En pequefio esta batalla se habia ya librado aqui por los doctores Jai-
me Garcia Parra y Guillermo Nufiez Vergara en la huelga del Ministerio de
Hacienda en que otros empleados publicos quisieron también pasar sobre la
norma que prohibe el paro en los servicios publicos. Y usted frente al paro de
clara inspiracion subversiva que se preparaba para octubre, habia dicho: “No
estoy dispuesto a entregar por partes el Estado”’. No se trata de desconocer el
derecho que tienen los trabajadores oficiales o los empleados de servicios pu-
blicos como la banca, a buscar su bienestar personal. Pero precisamente co-
mo delegatorios de una autoridad que les encarga hacer obedecer la ley, son
los mas obligados a cumplirla. De lo contrario la sociedad terminara por di-
solverse.

LA DIMENSION FISCAL

Los presupuestos nacionales han crecido en mayor proporcion que la econo-
mia nacional. Hace apenas 20 afios tuve el honor de manejar las finanzas pa-
blicas como Ministro de Hacienda en la administracion del doctor Alberto
Lleras Camargo, con presupuestos de 3.474 millones de pesos en 1961 y de
3.526 millones en 1962, una inflacién del 2.4%/0 la més baja de los gobiernos
del frente nacional y un crecimiento econémico del 5.7%0 que compara fa-
vorablemente con el promedio de la década del sesenta. Lo que contrasta con
el presupuesto de la actual vigencia que suma ya 247.000 millones y el que
se discute para el afio entrante de 261.000 millones que con las adiciones de
costumbre superara los 300.000 millones.

Hay algo, sinembargo que ha crecido més en sus demandas que los presupues-
tos nacionales y es la burocracia que segin el doctor Alfonso Lopez Michel-
sen devord la reforma tributaria de 1974 y hoy tiene al pais bajo la amenaza
de un déficit fiscal para 1983 de incalculables proporciones. Nadie se habfa
propuesto, ante este desaforado crecimiento cuestionar los gastos del gobier-
no, limitdndose a cuestionar los ingresos y a aumentar las cargas tributarias.
De aqui la importancia del informe Wiesner-Bird que, segiin las expresiones
del Ministro de Hacienda, busca cambiar la idea tradicional de que ‘el pro-
blema fiscal es un problema de insuficiencia de recursos’ por la de que ‘‘si
bien los ingresos tributarios son importantes, lo que realmente cuenta, en el
largo plazo, es la eficiencia con que ellos se distribuyan, transfieran y utilicen”’.
Verdadera revolucién fiscal que no sélo tiende a sacar de su lamentable inefi-
ciencia a la administracién publica sino a proteger a los contribuyentes de las
continuas exacciones tributarias a que se ven sometidas para alimentar la bu-
rocracia. Hay que lamentar que este planteamiento haya llegado cuando su
implementacién dependerd de la conformidad del proximo gobierno.
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DIMENSION DEL ESTADO

Ultimamente se viene discutiendo sobre cual debe ser la “dimensién del Esta-
do” y es tal vez el punto en que nuestras dos colectividades politicas histéri-
cas empiezan a distanciarse nuevamente. En Colombia, por necesidad unas
veces y por conviccion otras, gobiernos de los dos partidos han favorecido la
expansion del Estado a punto que nuestro pafs figura entre las democracias
capitalistas que mas lejos han llegado en su organizacién comunitaria. Pero
nuestro Estado nunca ha sido un buen administrador y los ciudadanos de es-
te pais por dicha causa, no sélo estamos pagando impuestos que comparan
con los mas altos del mundo sino que, en retribucién, el Estado nos exaspera
con sus enmaranadas reglamentaciones y la pésima y costosa calidad de sus
servicios. Aqui si que cabe decir con el Presidente de los Estados Unidos, se-
nor Reagan: “En la crisis actual el gobierno no es la solucién del problema; el
problema es el gobierno”.

De aqui que celebremos la creacién del Comité de desburocratizacién siem-
pre que ello signifique simplificacién de los tramites procesales que exaspe-
ran al ciudadano y le abren campo al prevaricato y al soborno; eliminacién
de todas aquellas entidades que no cumplan papel sustantivo o el Estado no
esté en capacidad de manejarlas eficientemente; y reduccién o por lo menos
estabilizacién de la burocracia que hoy consume la mayor parte de los ingre-
sos fiscales del Estado.

LA GESTION ECONOMICA

Duras y frecuentes son las criticas que se levantan contra la gestion econd-
mica de su gobierno. Criticas alentadas unas por intereses personales, por
céalculos politicos o de prestigio otras, pero muchas por emular en el servicio
de Colombia. Ya lo dijo un ilustre escritor francés: *“;Cémo estar satisfechos
con la republica que tenemos si hay otras mejores en nuestra imaginacion?”.

Para ser justos es preciso declarar, en primer término, que no es facil gober-
nar cuando una revolucién como la industrial, basada en el consumo de re-
cursos no renovables, especialmente el petréleo, toca a su fin sin que el hom-
bre haya logrado descubrir atn el sustituto. No hay gobierno en el mundo
que no afronte hoy dificiles problemas o escape a la critica de quienes pre-
tenden tener mejores soluciones.

Es también justo anotar que Colombia ha corrido con mejor suerte que mu-
chos otros paises al lograr mantenerse en la linea media del desempleo, la
inflacion y el crecimiento econémico. Y que bien librados estariamos si lo-
graramos atravesar dentro de paridmetros semejantes esta etapa de desequi-
librio econémico mundial.

EL RECESO ECONOMICO

Es indudable que el pafs estd entrando en el ciclo mundial del receso econé-
mico y que muchas de nuestras industrias de exportacién estdn sufriendo y
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van a sufrir posiblemente més con la baja demanda en los mercados extranje-
ros. La consigna de la Gltima asamblea del Fondo Monetario Internacional,
oidas las exposiciones de los representantes de sus 140 paises afiliados, no es
otra que la de combatir prioritariamente la inflacién a toda costa, para que
de este esfuerzo comun resulte al cabo un nuevo equilibrio en la economia
mundial. Y mientras las fuerzas se movilicen en dicha direccién, queramoslo
o no vamos a tener que sufrir las consecuencias.

Por eso yo creo que dentro de este caos de doctrinas y practicas con que
los gobiernos estdn tratando de moderar los efectos de la crisis sobre sus eco-
nomias, el eclectisismo es la mejor posiciéon que podemos adoptar. Nada tan
funesto en tiempos como este que atarse a una determinada escuela o aferrar-
se a estructuras rigidas que desafortunadamente han tenido tanta aceptacion
entre nosotros como el regimen excluyente de capitales extranjeros, el esta-
tuto cambiario, el Cat, el plan Vallejo, el subsidio del transporte, instrumen-
tos muy eficaces al principio pero que con el largo uso van perdiendo su ga-
rra y se convierten en pesada carga para el sano flujo de la economia.

COLOMBIA MINERA

Por fortuna somos un pueblo no solo con presente sino con futuro, lo que
no es comutn en el mundo de hoy. En contados afios habremos entrado de
lleno en la era de la minerfa que sucederd al café en importancia en el sector
externo, como éste sucedi6 al caucho y ala quina ochenta afios atras. El Ce-
rrajén con sus carbones y Cerromatoso con su niquel abren esta nueva era
que se ird consolidando en otros campos como el gas, posiblemente el petro-
leo segun los tltimos hallazgos, el cobre, la bauxita, la roca fosférica, el ura-
nio y particularmente el oro que, aunque su laboreo se remonta a los tiempos
prehispdnicos, apenas ahora empieza a tener sustanciales y prometedores de-
sarrollos. Nos espera una Colombia nueva para los que solo hemos conocido
la Colombia bucélica, la Colombia campesina que ha vivido por siglos de la
feracidad de sus montanas.

EL SISTEMA FINANCIERO

Es frente a este promisorio futuro como hay que prospectar el futuro siste-
ma financiero colombiano para que pueda respaldar las inmensas inversiones
de dinero que demandarén estos proyectos.

La realidad es que nuestro sistema financiero no ha estado nunca a la altura
de nuestro desarrollo econémico. Ninguna de nuestras instituciones financie-
ras ha tenido capacidad para financiar, asi sea en parte, un proyecto impor-
tante como Cerromatoso, el Cerrajén o alguna de las grandes centrales hidro-
eléctricas. Con excepcién de ciertas operaciones de fomento, de los certifica-
dos de depbésito a término y de las tarjetas de crédito, puede decirse que la
banca permanece amoldada al viejo cartabén que le trazara Kemmer en 1923
de banca de depésito y préstamo a corto plazo, adobado con una seccién hi-
potecaria que ocho afios después fue cancelada, una seccién fiduciaria que no
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ha tenido mayores desarrollos y una seccién de pequenios ahorros, segiin los
califica la Ley 45, cuya importancia apenas ahora empieza a valorarse.

INTERNACIONALIZACION DE LA BANCA

Asfixiada dentro del cerco de restricciones que le mantienen las autoridades
monetarias, la banca ha buscado oxigeno en el exterior con la apertura de fi-
liales y sucursales que estan desempefiando un papel importante para nuestro
comercio. Pero para ello hay que expatriarse, traspasar capital y tecnologia a
otros paises, ir a crear empleo a otras tierras y exponerse a las contingencias
econdmicas y politicas de las naciones receptoras. Ahora en que la banca
tiende a internacionalizarse en todo el mundo, en que la experiencia de cen-
tros financieros como Panama, Las Bahamas, Hong Kong y Singapur ha sido
favorable; en que los Estados Unidos estdn creando zonas internacionales en
Nueva York y en Miami, puede ser el momento de crear en Colombia estruc-
turas parecidas que nos permitan en nuestro propio pais, tender puentes so-
bre el exterior que fortalezcan nuestra capacidad financiadora,

Tres tesis se barajan para la formulacién de una futura politica bancaria, a
saber:

LA BANCA MULTIPLE

Institucionalizar la banca multiple al ejemplo de México, que le ha permitido
al sector financiero de ese pafs reagruparse para aumentar su capacidad y en-
sanchar sus servicios en la era del petréleo. Tesis que encuentra resistencia en
las entidades financieras especializadas independientes que temen por su su-
pervivencia. “Las condiciones para establecer la banca multiple no se dan en
Colombia porque aqui el grado de especializacién es mucho menor que el
que hubo en México en los sesenta y porque esta no se presenta en el merca-
do del ahorro’ decfa ayer el Dr. Francisco Ortega.

LA BANCA ESPECIALIZADA

Continuar con el sistema actual de banca especializada, politica que conduce
a la atomizacién del sistema, como ha ocurrido en el Brasil y en la Argentina
y como estd ocurriendo en Colombia, uno de cuyos censos, el preparado por
“Nueva Frontera”, arroja las siguientes cifras: 28 bancos, 11 almacenes gene-
rales de depésito, 30 corporaciones financieras, 10 corporaciones de ahorro y
vivienda, 40 corporaciones de financiamiento comercial, 11 fondos de inver-
sién, 10 sociedades administradoras de inversién, 24 fondos ganaderos, 5 me-
sas de dinero, 35 companias de seguros generales, 25 de seguros de vida, 3
reaseguradoras, 8 empresas de arrendamiento de maquinaria y equipo, y 5
compafias fiduciarias. En total 245 y posiblemente mas organizaciones fi-
nancieras, numero superior al que tenfa México al momento de establecer la
banca miiltiple y que al moverse en un mercado relativamente pequeno como
el nuestro, dejan mucho que desear en cuanto a su capacidad financiadora.
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LOS GRUPOS FINANCIEROS

Entre estos dos extremos esta la tesis de legalizar y reglamentar los grupos fi-
nancieros como un paso previo para llegar a la banca multiple.

Es un hecho que Colombia se ha orientado hacia los grupos financieros y que
esta realidad, no puede ser ignorada al hablar de la evolucion necesaria de las
instituciones financieras. ;jPero hasta cudndo estd dispuesto el pais a admitir
que el poder se siga concentrando en unos cuantos grupos o conglomerados
econémicos, en un proceso cuyo balance ha sido la destruccion del espiritu
comunitario y popular de la sociedad anénima?

De Marx se ha dicho que si hubiera conocido la sociedad anénima no hubiera
creado el socialismo. En efecto la sociedad anénima fue el medio por el cual
la revolucién industrial no solo financi6 la creacion y el funcionamiento de
sus empresas a base del ahorro privado, sino que le dio al sistema una base
popular y una estructura democrética que ha sido su mejor defensa a través
de los tiempos. Asi naci6 y crecié también entre nosotros cuando los pione-
ros antioqueflos compartieron sus empresas hasta con las gentes mas humil-
des fraccionando en acciones su capital y sus ganancias.

Nada tan contrario a ese espiritu que las ruidosas batallas de bolsa por adqui-
rir el control de juntas directivas de los Gltimos tres o cuatro anos y crear ver-
daderos latifundios en la industria. Si estructuras tan solidas como el feuda-
lismo no pudieron sobrevivir a la revolucion agraria que demandaba la estati-
zacién o el reparto equitativo de la tierra, seria aventurado pensar que la so-
ciedad anénima pudiese sufrir una evolucion en contrario. “Todo exceso
conduce al exceso opuesto y con mayor razén en asuntos politicos” decia
Platén, el gran filésofo de la antigliedad. Y el exceso opuesto en este caso es
el que estamos presenciando primero en Francia y ahora en Grecia en donde
los grandes vencedores de la bolsa fueron los perdedores del poder y con ello
de buena parte de sus libertades econémicas.

Sin profundizar en el tema creo, sin embargo, como aproximacion interme-
dia, que sin suprimir ni prohibir el funcionamiento de instituciones especia-
lizadas independientes que existan o puedan crearse en el futuro, deberia ex-
tenderse a la banca en el corto y mediano plazo y a las Corporaciones Finan-
cieras en el mediano y largo plazo, la facultad de ejercer, como actividad pro-
pia, todas las formas de intermediacién que existen o lleguen a crearse. De es-
ta manera, sin desechar la especializacién, que a veces tiene sus ventajas en
cuanto a eficiencia, los bancos y las corporaciones financieras, como piezas
basicas del sistema, podrian ir ensanchando el radio de sus servicios segun sus
conveniencias y posibilidades, con la ventaja que les da la unidad de respon-
sabilidad y recursos.

LA ESTABILIDAD DE LA BANCA

No podria pasar por alto el Decreto 2.994 dictado antier y explicado al paifs
a través de la radio y de la television, lo que muestra la importancia que le da
el Gobierno, por el Superintendente Bancario, Dr. Francisco Morris Ordonez.
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Las limitaciones del crédito a los accionistas que posean mas del diez por
ciento del capital social, la prohibicién a las Corporaciones de Ahorro y Vi-
vienda y a las Compafifas de Financiamiento Comercial, de otorgar présta-
mos para la adquisicién de sus propias acciones, prohibicién que ya rige para
los bancos y las Corporaciones Financieras, y la calificacién por el Superin-
tendente Bancario de la “idoneidad, responsabilidad y caracter” de las perso-
nas que piensen adquirir acciones en méas de un diez por ciento de bancos
comerciales, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y
compafiias de financiamiento comercial, asi como de su incidencia sobre ol
“bienestar publico” figura que creo, aparece por primera vez en nuestras le-
yes pero que puede llegar a tener vastos desarrollos juridicos, es un paso en
firme en guarda de la tradicional y necesaria estabilidad de las instituciones
financieras.

UNA MUJER ADMIRABLE

No quiero concluir, sefior Presidente, sin consignar aqui a nombre de las ins-
tituciones financieras un calido aplauso para la mujer que a su lado, ha sabi-
do darle los mds abnegados servicios al pueblo colombiano, Dofia Nydia
Quintero de Turbay. No ha habido en estos cuatro afios calamidad publica o
necesidad social en la que ella no haya estado presente para aliviar el dolor
del momento. Su imagen no es la de la dama de los salones Ccomo correspon-
derfa a su rango, sino la de la infatigable viajera de las barriadas suburbanas,
de las costas soleadas del Pacifico, de las tierras anegadas del rio Magdalena.
Honor y gratitud a quien tan bien ha sabido servir a la patria,
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Reformas necesarias al
Sistema Financiero y a la
Sociedad Anénima

Discurso del sefior Presidente de la Repibli-
ca, doctor Julio César Turbay Ayala.

Resulta especialmente significativo para el Jefe del Estado dirigirse a us-
tedes en el dia de hoy con el fin de clausurar la Décima Novena Convencién
. Bancaria y de Instituciones Financieras, y ello en razén de una doble circuns-
tancia: conmemorar durante este afio nueve lustros de existencia de esta con-
notada agremiacién y el hecho de coincidir este evento con el surgimiento en
el mundo econdmico de inusitados aconteceres que merecen, por su trascen-
dencia, una seria y meditada reflexién sobre los principios fundamentales
de acuerdo con los cuales se ha estructurado y sostiene nuestro sistema finan-
ciero, con los que el gobierno no puede ser ni sera un espectador impasible.

La experiencia, idoneidad y seriedad en el manejo de las cuestiones que le
son propias, han caracterizado a esta agremiacién durante casi medio siglo.
Ello se ha logrado, en buena parte y de ésto estoy seguro, gracias a la ges-
tion de quienes a lo largo de la historia de la entidad han participado en su
direccion, tradicion que mantienen quienes hoy se encuentran al frente de
ella, el doctor Guillermo Nufez Vergara y el doctor Jorge Mejia Palacio, en
cuya cabeza saludo a todos los integrantes de este prestigioso evento.

Encuentro propicia esta ocasién para expresar algunos conceptos en torno a
la actividad que ustedes representan, claro estd, dentro del mas amplio mar-
co del ejercicio econémico nacional.

AHORRO Y CRECIMIENTO
Si se quisiera caracterizar nuestra situacién econémica en la actual coyun-
tura historica, yo dirfa que hay razones para sentirnos optimistas. Cierto

es que en el momento tenemos algunas dificultades, pero venturosamente
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por ser ellas transitorias, no constituyen restricciones peligrosas al logro de
estadios superiores de desarrollo.

En efecto, Colombia crecidé durante los afios 70 a una tasa promedio de
5,59/0 y no existe razon alguna para que en el futuro no conquistemos
niveles que fluctien entre el 6 y el 79/o anual.

Pero, en verdad, la probada importancia de nuestras posibilidades no ge-
nera por si sola un desarrollo dindmico y autosostenido. Este Gltimo re-
quiere, entre otras cosas, de una solida corriente de ahorro interno y de
un vigoroso y saludable sector financiero que canalice el ahorro hacia
inversiones productivas. De esta manera, con el fin de alcanzar las tazas
de crecimiento a que atrds me referi, serfa necesario incrementar la inver-
sibn a un ritmo del 8 6 990 en términos reales, lo cual implica llegar a ni-
veles de ahorro interno que oscilen alrededor del 209%o del producto nacio-
nal bruto.

Desde luego, el pais se ha venido preparando con éxito para enfrentar este
desafio, al lograr la consolidacion de una activo mercado de capitales. Es
asi como, el ahorro transferible ha crecido en 41590 desde 1975, afho en
el que su volumen era de 58.144 millones de pesos hasta situarse en cerca
de 300.000 millones en 1980, lo que en términos reales implica un creci-
miento de 8.2%0 anual. De andloga manera, el valor de las transacciones
en el mercado bursatil ha venido incrementéndose al 3990 anual en térmi-
nos reales desde 1976 y la participacion del sector financiero en el PIB que
en 1970 fue el 3.4%o, pasd a ser del 5.7% en 1979 con un crecimiento sig-
nificativo del 679o.

COLOMBIA NO ESTA PELIGROSAMENTE ENDEUDADA

Pese al dinamico crecimiento del ahorro interno, éste no ha sido sufi-
ciente para financiar las grandes sumas demandadas por los proyectos de
inversibn publica, por lo cual se ha ido haciendo uso paulatino de la ca-
pacidad de endeudamiento del pais.

No obstante la canalizacion de recursos provenientes del exterior, el pais no
estéd peligrosamente comprometido. Asi lo demuestra el hecho de que los
activos internacionales hayan aumentado en los Ultimos tiempos a un ritmo
cinco veces mayor que su deuda publica externa y el de que su coeficiente de
endeudamiento, interpretado como un indicador parcial de liquidez y de la
capacidad de atender el servicio de la deuda, en el corto plazo, solo alcance el
el 1390 frente a niveles del 6490 en México, 34.890 en Brasil y 31.6%0 en
Perti. Ademds, y lo que no es menos interesante, el pafs registr6 a fines del
afio pasado una holgada y poco frecuente relacion de deuda externa a reser-
vas, cercana al 0.78.

Del mismo modo, los ingresos por exportaciones han aumentado mas acele-
radamente que la deuda publica externa y su proporcién con respecto a
ella, que en 1971 era del 5290, llego a ser del 124°/o en 1980.
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En verdad, se ha mantenido atenta vigilancia sobre este campo hasta el
punto de que otros pardmetros financieros muestran que la nacién no se
halla en fragil condicién econémica. Por el contrario, un indice de sol-
vencia mayor del 120°/o en 1979 y 1980, muestra inequivocamente que
las disponibilidades con que cuenta el Estado son mayores que sus exigibi-
lidades a corto plazo. Adicionalmente, la relacién entre las obligaciones y
el total de los activos de la nacién se situd en 1980 en 0.92.

EL GRUPO DE CONSULTA

La solidez de Colombia que los guarismos mencionados reflejan, ha deter-
minado la confianza con que se mira al pals en materia financiera. El buen
suceso del altimo grupo de consulta reunido en Paris con el auspicio del
Banco Mundial es prueba fehaciente de ello. Los paises miembros del Gru-
po y posteriormente los representantes de la banca privada internacional,
coincidieron en sefialar el rigor con que se ha manejado en Colombia el
complejo aspecto financiero y el sentido de responsabilidad de nuestra
clase dirigente, que se ha comprometido en una politica que, en lo econé-
mico, ha sido previsiva y consecuente. En dicha ocasion, el gobierno no se
limitd a sefalar las hipotesis y criterios que habrian de sustentar el ambi-
cioso programa de financiamiento externo del proximo quinquenio, sino
que, ademds, se comprobd con resultados que se calificaron de satisfacto-
rios, que el quehacer econémico gubernamental no se mueve Gnicamen-
te en la orbita de los simples enunciados.

EL AVANCE DEL PIN

No podria ser ello de otra manera cuando la misma evaluaciéon del avan-
ce del PIN, que a diciembre de 1980 indicaba un ritmo satisfactorio, su-
perd su propio dinamismo, al contabilizar en junio de este ano, inversio-
nes por mas de 412.000 millones de pesos, o sea, un 84.8%o de lo pro-
gramado. La seriedad del empefio conjunto de los estamentos estatales en
torno al PIN que este hecho revela, tuvo especial significado para quienes
concurrieron a la cita de Paris, como quiera que les permiti6 advertir que el
pais tiene una estructura con la cual esti en capacidad de acometer vastos
programas en infraestructura fisica y social.

Evidentemente, dicha estructura tiene hoy en las nuevas normas sobre
planeacion econdémica garantia de continuidad y estabilidad para las im-
postergables soluciones a los problemas de nuestros compatriotas.

El aplauso de la comunidad financiera internacional reunida en Paris no fue
entonces fortuito como tampoco han sido los logros obtenidos por el gobier-
no en los referidos asuntos econdémicos.

LA BANCA UN SERVICIO PUBLICO

El creciente acopio de recursos que Colombia habrd menester en el futu-
ro, requiere como ya lo dije, de una bien estructurada intermediacion fi-
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nanciera, puesto que ella, en su pristina acepcion, es el vaso comunicante
entre quienes tienen excesos de liquidez y quienes necesitan recursos adi-
cionales para fortalecer su actividad creadora tanto en el sector privado como
en el estatal.

Evidentemente, la actividad bancaria es, en esencia, un servicio publico. Esta
definicién filosofica consagrada por primera vez en el pais, se deduce al ha-
ber incorporado en nuestra legislacion a “la concesion” como el mecanismo
a través del cual el Estado delega en los particulares la oportunidad de mane-
jar el crédito.

Ahora bien, reconocer que la prestacion del crédito es un servicio publico,
equivale a aceptar uno de los postulados més importantes que constituye la
esencia misma del Estado, cual es el de la ‘“‘soberanfa monetaria”, principio
analizado por connotados tratadistas y desarrollado profusamente por nues-
tro maximo Tribunal Jurisprudencial.

Desde luego, el concepto de la ‘“‘soberania monetaria’ incorpora, no sola-
mente la nocion del numerario como se entendié originalmente, sino que se
ha decantado hasta el punto de cubrir los aspectos bésicos del ahorro priva-
do y el manejo del crédito en todas sus posibles acepciones y modalidades.

En mi sentir no puede desconocerse, mas atn hoy en dfa nadie se atreveria a
hacerlo, que la gestion bancaria entendida en su real dimension estd compro-
metida en una tarea de necesidad y utilidad publica. Por esta razon, y por
cuanto a través de ella se desarrolla una labor que por derecho natural co-
rresponde al Estado, implica para quienes la atienden una responsabilidad
superior a la que corresponde al simple ciudadano.

Como primer magistrado de la nacion, entiendo a cabalidad la conveniencia
de permitir a los particulares el manejo de este sector de la economia, lo
cual es coherente con los principios fundamentales con que se conducen los
regimenes democraticos de occidente. Desde luego, la contrapartida de lo an-
terior se concreta en el derecho a favor del gobierno nacional, de vigilar y
controlar que la actividad que se ha transferido a los particulares se cumpla
en forma tal que garantice la prestacion de un permanente y adecuado servi-
cio que consulte, en primer término, las mas sentidas necesidades de la comu-
nidad en general.

En la situacién actual, he considerado prudente hacer las precisiones anterio-
res para llegar, a manera de corolario, a fijar la posicion del gobierno frente a
las responsabilidades que deben asumir quienes a lo largo de los tiempos han
recibido en ‘“‘concesion’’ el manejo del crédito. Pues bien, se hace preciso, en-
tonces, analizar los principios fundamentales que enmarcan la “concesion”,
figura juridica por medio de la cual la nacion, en ejercicio de su potestad so-
berana, cede a los ciudadanos el cumplimiento de parte de sus objetivos.
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Por lo tanto, referirse a la “concesion”, sin aceptar que se trata de un acto
“intuitu personae”, es caer en la mas graves de las equivocaciones, puesto
que equivaldria a suponer que la administracion tan solo cuenta con la posi-
bilidad de analizar la capacidad e idoneidad de quienes van a ser sujetos de
ella en su etapa previa, pero que debe mantenerse ajena a las posteriores
transferencias de dominio, las cuales, obviamente, implican un cambio en las
personas a quienes el Estado concedio, el mencionado privilegio.

Ciertamente la teoria de la ‘“‘concesién” no es una innovacién de altimo
momento, ni ella se pretende esbozar para solucionar problemas inmediatos.
En verdad, y como ya lo expresé, la misma ley 45 desarrollando la tesis segiin
la cual el servicio bancario se deriva del campo mismo de la administraciéon
puablica, establece la posibilidad de que ella pueda retomar la direccion de la
empresa cuando, a su juicio, considere que la prestacion del servicio se aparta
de los canones fijados por el legislador.

Mal haria un gobernante si acepta una posicion filoséfica pero no la traduce
en actos normativos que la hagan cobrar vida. Igualmente, vedado le estaria
tomar decisiones irreversibles sin intentar antes reorientar a los asociados
con medidas que se adopten para resolver problemas que no se vislumbra-
ban.

LOS ULTIMOS HECHOS BURSATILES

Sin apartarme de la validez de la tesis segiin la cual el aumento en el lucro
financiero sobreviene al de la inflacion, debo expresar mi preocupaciéon por
la desestabilizacion que recientemente ha sacudido al mercado de capitales
como consecuencia de la especulacion bursatil. Dicho hecho, no sélo atenta
contra la ya probada solidez del sistema bancario, sino que contribuye al in-
cremento desmesurado del costo del dinero, restringiendo la necesaria irri-
gacion de recursos para actividades productivas, lo que desemboca en una
més fuerte presion inflacionaria y en una mayor concentracién de la riqueza
y del poder econémico.

Siempre he sostenido que la mayor riqueza nacional se genera cuando se
crean nuevas empresas y no precisamente cuando se cambian de mano las exis-
tentes. Por ello resulta evidente, hoy més que antes, la imperiosa necesidad
que tiene el pais de contrarrestar el perjudicial efecto de la carrera monopolis-
tica cuyos brotes preocupan por igual al Estado y a sus asociados.

El gobierno que presido, a poco de iniciado su mandato, sometio al Congreso
de la Republica y logrd la aprobacion de la Comision Nacional de Valores,
en buena hora llamada a servir de promotora de un mercado de valores efi-
ciente y equitativo. A nadie escapa laimportancia de este Ente Gubernamental
ni de la tarea que se ha impuesto. Sin embargo, él no constituye una pieza
aislada dentro de los mecanismos de que el Estado dispone para vigilar y pro-
mover la utilizacion de los dineros del ptblico y la propia actividad empresa-
rial, como en efecto existen diversas disposiciones, unas consagradas en la
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Constitucion y otras emanadas del mandato legal. Cabe destacar entre estas
Gltimas la ya mencionada ley 45 de 1923, reguladora del sistema bancario y
la ley 155 de 1959, denominada como la ley antimonopalios. En cuanto a es-
ta ley, deseo manifestar que el gobierno se encuentra interesado en que ella
tenga plena vigencia.

LA SOCIEDAD ANONIMA

La Asociacion Bancaria es una instituciéon que indudablemente ha contribui-
do a darle merecido prestigio al sistema financiero colombiano. El mayor mé-
rito de las instituciones que integran el sistema ha radicado en la seriedad de
de su comportamiento, en la honestidad de sus actitudes y en la pulcritud de
sus procederes.

Estas divisas de combate le han permitido a la Banca colombiana ganar justos
titulos al aprecio de la opinion nacional y de la internacional. Se trata de va-
lores y calidades éticas que constituyen el patrimonio fundamental del siste-
ma financiero y que debemos preservar porque ellas valen méas que los pro-
pios millones que la Banca maneja.

Serfa absolutamente incomprensible que el Presidente de la Reptblica par-
ticipara en esta Convencidn sin tomar en cuenta ciertos hechos que constitu-
yen una notificacion sobre los peligros que asechan a la sociedad andnima.
_ Esta fue concebida como la mejor forma de canalizar, democratizandolas, las
energias de los empresarios para obtener altas metas de progreso.

Indudablemente la sociedad anénima ha servido durante mucho tiempo pa-
ra que la suma de pequenos capitales, orientada a finalidades comunes, haya
hecho posible una participacion masiva en la bisqueda del bienestar colecti-
vO.

Deplorablemente, sin imputar responsabilidades personales, sino observando
la naturaleza de la institucion y de las leyes que la regulan, se aprecia que sus
pristinos propositos pueden desvirtuarse y que al amparo de este mecanismo
econ6émico podrian crearse fenomenos de concentracion de poder y de rique-
za nunca antes imaginados.

Las consideraciones anteriores no indican que la sociedad an6nima haya sido
ya superada por los hechos y esté desgastada hasta el punto de requerir un
sustituto de mayor efectividad. Implica si la necesidad de revisar las normas
legales que la regulan para no permitir que pueda esterilizar el esfuerzo de pe-
queinos accionistas que por fuerzas de las circunstancias ningin poder tienen
en una sociedad en la que probablemente hay muchos socios, pero solamente
esta controlada por unos pocos.

Creo firmemente que todos los colombianos, lo mismo quienes actuamos en
el gobierno que quienes participan con su esfuerzo en la actividad privada, de-
bemos convertirnos en abanderados de la gran empresa que implica la defen-
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sa de la soci€dad anonima, concebida como factor econémico insustituible
de la democracia colombiana.

Mi Gobierno sabe bien que sus funciones no son judiciales y por lo tanto no
viene aca el Presidente de la Reptiblica como juez a proferir sentencias y a
descalificar entidades o personas que individualmente considerados son acree-
dores al respeto oficial.

Mis preocupaciones provienen de las deficiencias que se advierten en el sis-
tema y que requieren tranquila, juiciosa y prudente enmienda. Nada sacaria
el gobierno estrellandose contra un conjunto de colombianos que tantos es-
fuerzos han hecho por engrandecer a su pais, como los realizados por uste-
des. En cambio, si podria obtener un balance favorable demandando el con-
curso de todos y cada uno de quienes ocupan asiento en esta convencidén
para devolver el sosiego a la opinion y la seguridad a los inversionistas.

De antemano sé que cuento con el respaldo de ustedes, porque si como lo di-
je antes, el sistema financiero Colombiano ha conquistado altos niveles de
prestigiq, ello se debe fundamentalmente al tradicional buen comportamien-
to de sus integrantes.

Yo quiero, auncuando éste no es un sitio apropiado para la literatura, recor-
dar una frase wildeana, por cierto bien conocida, y es la de que el hombre
suele matar lo que mas ama. No dudo de que muchos de quienes nos acompa-
nan en esta sala, para no decir que todos, somos defensores de la empresa pri-
vada. Pero al mismo tiempo afirmo que algunos, sin proponérselo, al concen-
trar en sus manos tan excesivo poder, estan abriendo mas rapido de lo que se
pudiera suponer, el paso a una nacionalizacion de la banca y de muchas empre-
sas, pues la opinién confiaria mas en el espiritu justiciero del Estado que
en el afan de lucro de quienes de hecho se convertirian en los amos econdmi-
cos y en los privilegiados administradores financieros del pais.

Yo declaro terminantemente que no soy partidario de dicha nacionalizacion,
pero afirmo con clara conciencia de mis responsabilidades de gobernante, que
si no adoptamos medidas que impidan la desafiante concentracién de la ri-
queza, antes de muchos anos veremos, ain contra nuestra voluntad, estable-
cida la nacionalizacién o estatizacién como una respuesta al excesivo poder
de riqueza individual.

La Superintendencia Bancaria, la Comisién de Valores, la Superintendencia
de Sociedades, tienen ciertamente abundantes poderes para la fiscalizacién
del funcionamiento empresarial. Sin embargo no son tan vigorosos los que po-
drian ejercer para evitar la concentracidn de la riqueza que todos deseariamos
detener.

Sin embargo el gobierno ha expedido, en uso de sus atribuciones legales, me-
didas complementarias con las cuales cree poder restablecer en un tiempo re-
lativamente corto, la plenitud de la confianza de los inversionistas a todos los
niveles.
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Hace dos dias firmé con el Ministro de Hacienda un decreto ejecutivo en el
que entre otras disposiciones se establece que toda transaccion de acciones en
el sector financiero supone previa autorizaciéon de la agencia estatal correspon-
diente como medio idéneo para garantizar la debida utilizacion de las conce-
siones que otorga el gobierno a los particulares en el manejo del denominado
crédito social.

En tal virtud toda transacciéon superior al 1090 del capital suscrito tiene que
ser sometida a la previa autorizacion del Estado, quien verificara si los presun-
tos adquirentes cumplen con los requisitos de idoneidad, capacidad y profesio-
nalismo. Principalmente se analizard si la operacion propuesta beneficia a la
comunidad en general.

El incumplimiento de este requisito producira de pleno derecho y sin nece-
sidad de declaracion judicial, la ineficacia de la operacion.

Igualmente establece el decreto unos limites al endeudamiento de los accio-
nistas frente a las sociedades que tiendan a lograr la desconcentracion del cré-
dito y que por lo tanto coadyuven al cumplimiento de la funcién social previs-
ta para los organismos financieros por la Constitucion Nacional.

Naturalmente este tema de la sociedad anénima, de la concentracion de la ri-
queza, del estimulo a la produccién, de las facilidades para la obtencion del
capital de trabajo, seguira siendo objeto del estudio minucioso del gobierno y
del congreso dentro de un espiritu de concertacion con el sector privado.

Puedo informar a esta convencién que hasta mi despacho de la Presidencia de
la Republica ha llegado la angustiada expresion de protesta de gentes de lamas
variada extraccion econdmica y social pidiéndome intervenir para evitar que
el prestigio acumulado por la banca en largos aflos de meritorios esfuerzos
pueda debilitarse o extinguirse en el aprecio de la opinién. Mi intervencion es-
ta exenta de todo propésito que no sea el del bien comln. Ajeno por comple-
to a todo interés grupista, solo pienso en Colombia, en su porvenir, en su gran-
deza y en el fortalecimiento de sus instituciones democracticas, economicas,
juridicas y sociales, pues todas ellas son el soporte del Estado y la garantia
de la paz.

Las opiniones que he expresado hoy acd deben tomarse como la advertencia
que tengo que hacer al pais en ejercicio de mis irrenunciables obligaciones de
gobernante. No podria callar por cobardia ni tampoco abusar de hechos cir-
cunstanciales para reemplazar la sobriedad verbal por el pernicioso ejercicio de
la demagogia oficial. El gobierno en una democracia no debe ejercerse con
arrogancia, sino con razén y con justicia. Sin intimidar a nadie me limito a se-
falar peligros y a aconsejar caminos restaurados.

SENORES DELEGADOS:

Les debo a ustedes infinita gratitud por la generosa atenciéon que me han dis-
pensado y por sus honrosas referencias al gobierno. Desde luego quiero agra-
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decer al doctor Jorge Mejia Palacio las amables referencias hechas a la tarea
social que se ha impuesto mi esposa. Si la obra realizada por ella tiene algin
mérito, es el de que no va acompanada por ningiin propdsito diferente al de
servir sin contraprestaciones. Su retribucion la encuentra en el alivio que pue-
da llevar a los que sufren y en la alegria que pueda proporcionar a los nifios
victimas de la miseria, la indolencia y el atraso.

Yo le trasmitiré a mi esposa los estimulantes conceptos aqui expresados y es-
toy seguro de que la interpreto al decirles en su nombre que ella lejos de enva-
necerse encuentra en su actitud, doctor Mejia Palacio, nuevos motivos para
servir a los desheredados de la fortuna.

Finalmente quiero agradecer a Cartagena el que nos haya deparado la opor-
tunidad de reunirnos en el ambiente acogedor de esta historica ciudad tan bien
conformada para la hidalguia y tan hermosamente dotada por la naturaleza
para proporcionar las més grandes satisfacciones de la mente y del espiritu.

Al declarar formalmente clausuradas las reuniones de esta Convencién, formu-

lo votos por el bienestar de sus integrantes y les agradezco sus nobles preocu-
paciones por nuestra comin patria.
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CONFERENCIAS

*Las conferencias se publican de acuerdo con el orden de presentacién senalado
en el programa de la XIX Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras




Notas sobre la reciente
evolucion economica
e institucional del
Sector Financiero®

Conferencia dictada por el doctor Francisco
J. Ortega, sub-gerente técnico del Banco de
la Republica.

Estas notas tienen por objeto analizar lo ocurrido en el campo institucional
del sector financiero privado durante la década pasada, en relacién con algu-
nas politicas, particularmente la monetaria y de crédito. En la parte final se
presentan unas breves reflexiones acerca de la situaciéon institucional reciente.
El documento aspira no tanto a abarcar con profundidad toda la materia co- -
mo a despertar interés sobre el estudio de un tema poco conocido pero de
mucha significacion.

INTRODUCCION

El sector financiero progres6 notoriamente en la década pasada. En términos
de valor agregado fue uno de los de mayor crecimiento con una tasa media
anual del 12 por ciento. La mayoria de sus indicadores presentan tendencias
similares. Pero donde se destaca mas su evolucién es en materia de ahorro.

La forma mas conocida de medir el desarrollo financiero de una economia es
comparando el stock de ahorro institucional transferible con el ingreso glo-
bal, medido a través del PIB. En general este coeficiente mostré poca varia-
cion desde mediados de los afios cincuenta hasta finales de los sesentas, ha-
biendo fluctuado esta relacién solamente entre 0.039 y 0.046. Este fue un
perfodo de marcado estancamiento en el frente financiero. La década si-
guiente, en cambio, presentd variaciones importantes y la relacion crecié sos-
tenidamente hasta doblarse hacia 1977 y llegar el afio siguiente al nivel de
0.120". Practicamente la misma evolucién muestra la relacién de ahorro y di-
nero a PIB, con dos fases de expansién bien claras de 1965 a 1970 y de 1975
a 1978. El detalle de esta informacién aparece en el cuadro 1 grafica 1.

* FEl autor agradece muy sinceramente los valiosos comentarios recibidos de los doctores Juan Carlos

Jaramillo v Rafael Isaza B.

1. El promedio del primer trienio de los setentas fue 0.062: en el segundo 0.075; en el tercero 0.110 v
en los dos iltimos afios 0.114
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Cuadro No. 1

RELACION ENTRE MEDIOS DE PAGO Y AHORRO FINANCIERO

CON EL PIB
1950 — 1980
Relacion Relacion
Promedio ano Ahorro/PIB Ml + Ahorro/PIB
1950 .025 .149
1951 .025 132
1952 .029 153
1953 .033 161
1954 .035 165
1955 .039 176
1956 .040 184
1957 .040 185
1958 .041 .187
1959 .043 192
1960 .044 185
1961 .044 .189
1962 .046 .200
1963 .042 .186
1964 .041 185
1965 041 .185
1966 .039 176
1967 .039 183
1968 .044 191
1969 .052 202
1970 .061 212
1971 .062 .209
1972 .064 .204
1973 .070 .205
1974 077 199
1975 077 .210
1976 .099 .215
1977 .110 227
1978 .120 .236
1979 112 225
1980 116 224

i Ml = Medios de Pago (depositos en cuenta corriente + efectivo).

2 Ahorro = Depositos de ahorro + UPAC, CDT, Bancos y Corporaciones Financieras + Cédulas Hi-
potecarias T Bonos Cafeterosy TAC.
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La descripcién se completa un poco mas viendo lo que ocurrié con el ahorro
financiero real (cuadro 2 grafica 2). Se observa una expansién muy lenta has-
ta 1968, con periodos de total estancamiento como el que va de 1962 a
1967. Luego se aprecia un crecimiento sostenido que se hace méas acentuado
de 1975 a 1979, afos en los que crece a una tasa media de 14.6 por ciento
anual. Con la excepcion de 1979, cuando tuvo una caida, la expansién de es-
ta variable ha sido notoria e incuestionable.

Ciertamente lo ocurrido en el sistema financiero durante la década pasada ha
sido algo importante para la economia colombiana, desde cualquier dngulo
que se le mire. La manifestacién principal del cambio fue sin duda la capaci-
dad de las instituciones y los mecanismos del sector para movilizar el ahorro,
en particular el de las familias, hacia su empleo en fines ttiles? .

Desde luego la generacion de ahorro depende solo parcialmente de la activi-
dad financiera misma. Pero ello no desconoce que el sector esta en capacidad
de crear las condiciones para que haya estimulos a quienes sacrifican consu-
mo por ahorro y para que el ahorro existente se movilice poniéndose a la dis-
posiciéon del inversionista. De ahi que desde comienzos de la década se hubie-
ra visto que una de las acciones al alcance de la politica econémica, para ha-
cer compatible el crecimiento econémico con el requisito de estabilidad de
precios, consistia en el fortalecimiento de esta actividad financiera y en la
creacion de un mercado de capitales amplio y eficiente! .

La importancia del ahorro y de la actividad financiera ha sido reconsiderada
por los economistas en los Gltimos tiempos. La posicién tradicional Keyne-
siana que le asignaba toda la trascendencia al andlisis de la inversién y de la
tasa de interés vinculada a ésta, y concentraba su preocupacién en los efectos
de los frecuentes excedentes de ahorro que generaban los ciclos depresivos,
ha ido perdiendo vigencia. En cambio, han surgido, desde los afios cincuenta,
teorias bastante mas acordes con los problemas del desarrollo, que ponen el
énfasis en la necesidad del ahorro para la financiacién del crecimiento y en el
papel que juegan las tasas de interés para la obtencién de este objetivo. Se
afirma hoy en dia que la insuficiencia de recursos para la capitalizacion de la
economia se puede resolver en buena medida con el ordenamiento del siste-
ma financiero y la creacién de un mercado de capitales eficiente. Ello debido
a que en esta forma se eleva la cuantia de financiamiento a disposicién del in-
versionista, o sea que asi se consigue movilizar, para usos productivos, el aho-
rro que normalmente se pierde en atesoramiento debido a la falta de canales
adecuados de utilizacién. De manera que, seglin este pensamiento, las econo-
mias en desarrollo cuentan con un ahorro superior al que se pensaba dispo-

2. Para un analisis muy completo del fenémeno, ver Jaramillo Juan Carlos, “El Proceso de Liberacién
del Mercado Financiero Colombiano”, Revista del Banco de la Republica, No. 642, abril 1981,
pagina 33.

1. Ver por ejemplo los trabajos a nivel técnico del Primer Simposio sobre Mercado de Capitales, en
particular el del profesor Edward S. Shaw, “La Moda y la Economia en el mercado de Capitales’’
Primer Simposio sobre Mercado de Capitales, Bogota, 1971.
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RELACION GRAFICO No. 1
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nian. La insuficiencia del recurso es menor siempre y cuando se consiga des-
congelarlo, por asf decirlo, para lo cual es necesario contar con un sistema de
intermediacién eficaz.

El funcionamientc practico de estas tesis tiene ya a su favor casos comproba-
dos en paises como Corea, Taiwan y Singapur. En el primero de éstos, por
ejemplo, la relacién de dinero méas cuasidineros a PIB aument6 de 0.091 en
1964, afio anterior a la reforma financiera, a 0.349 en 1970. Las repercusio-
nes sobre la economia fueron muy favorables no solamente por lo ocurrido
en el area monetaria sino porque la inflacion se redujo y el crecimiento eco-
némico fue mayor! .

La situacién colombiana a finales de los setenta, después de un notorio avan-
ce, sigue siendo m4s atrasada que la de paises como Argentina, Brasil y Vene-
zuela y solamente supera a Chile y Pert. Respecto a las naciones industriali-
zadas los indicadores de desarrollo financiero estan entre tres y cuatro veces
por debajo de los Estados Unidos o Francia (ver cuadro en el anexo 1). Nues-
tro interés se concentrara entonces en analizar algunos aspectos del cambio
que se ha presentado en el sistema financiero, especialmente en las implica-
ciones sobre la estructura institucional del mismo, para tratar de entender
desde este dngulo la razén parcial de tales diferencias.

SITUACION A COMIENZOS DE LA DECADA DE LOS 70

A comienzos de la década, las instituciones financieras se componian de 23
bancos y 9 corporaciones financieras, mas dos bancos oficiales especializa-
dos: la Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario. Su capital y reserva total
ascendia a $5.619 millones y en conjunto manejaban practicamente la totali-
dad del ahorro financiero, el cual era apenas el 0.61 por ciento del PIB. Los
bancos prestaban a corto plazo el crédito ordinario y @ mediano y largo plazo
el llamado crédito de fomento, utilizando para este Gltimo el redescuento en

- el banco emisor. Captaban ahorro solamente a través de depdsitos de ahorro

de libreta y en el caso del BCH utilizando la cédula. Su principal recurso eran
las cuentas corrientes, sobre las cuales encajaban proporciones de 85 por
ciento!. Las corporaciones, o bancos de fomento, prestaban principalmente
a mediano y largo plazo, y se abastecian de lineas externas o de los fondos
del Banco de la Reptiblica, con muy bajo contenido de captacion directa en
el mercado.

La politica monetaria propiamente dicha no era causa de mayores preocupa-

ciones en comparacién con la cambiaria o la fiscal, aunque el nivel de encaje

1. Para el caso de Corea ver S, Kanesa-Thasan “Stabilizing an Economy. A study of the Republic of
Korea”, en IMF Staff Papers, marzo 1969, Vol. XVI No. 1.

1. Resolucion 44 de 1969 de la Junta Monetaria,
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Cuadro No. 2

AHORROS TRANSFERIBLES A PRECIOS REALES DE MERCADO'

Ano Indice
(a dic. 31) Valor 1950 = 100
1950 1.142 100.0
1951 1.397 122.3
1952 . 1.683 147.4
1953 1.984 173.7
1954 2.:31:3 202.5
1955 2.655 232.5
1956 2.843 248.9
1957 2.676 34.3
1958 2.758 241.5
1959 2.989 261.7
1960 3.282 287.4
1961 3.641 318.8
1962 4.091 358.2
1963 ' 3.866 338.5
1964 3.962 346.9
1965 4.054 355.0
1966 3.996 349.9
1967 4.331 379.2
1968 5.715 500.4
1969 6.915 605.5
1970 8.617 754.6
1971 9.427 825.5
1972 9.976 873.6
1973 11.072 969.5
1974 12.358 1.082.1
1975 13.083 1.145.6
1976 15.901 1.392.4
1977 18.049 1.580.5
1978 20.781 1.819.7
1979 19.540 1.711.0
1980 25.160 2.203.2
1981 1. semestre 27.738 2.428.9

1 Comprende: Depositos de ahorro, a término de bancos y corporaciones financieras, depositos de
Corporaciones de Ahorroy Vivienda, Cédulas Hipotecarias, bonos cafeteros y TAC.

Deflactado por el Indice de precios al por mayor base 1970=100.
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en 1970 sugiera lo contrario®. Los medios de pago crecfan al 17 por ciento
anual, mas que todo a consecuencia del objetivo de asignacion del crédito de
fomento entre sectores. Los instrumentos de control que se empleaban eran
el encaje, las inversiones forzosas y la regulacién del crédito del banco emisor,
Las principales variables financieras: intereses, crédito redescuento, etc., es-
taban reguladas.

La importancia del sector era pequefia. Las ideas sobre la conveniencia de
asignar el ahorro y en general el crédito tenian plena aceptacién desde varias
décadas atras. Habfa confianza en la capacidad del Estado para orientar re-
cursos a la agricultura y a la industria. Pero la importancia de obtener ahorro
para el sistema era casi inexistente. Por lo tanto, el mercado estaba muy limi-
tado y no ofrecia mayores oportunidades, debido a la falta de mecanismos y
acciones dirigidas a formar y desarrollar un mercado de capitales.

El anterior panorama comenzé a cambiar, tanto econémica como institucio-
nalmente, cuando se le dio la méxima prioridad a la construccién de vivienda
bajo el Plan de las Cuatro Estrategias. Lo primero que se hizo en esa época
fue ejecutar la iniciativa tomando una parte importante de los recursos finan-
cieros para encauzarlos a este propésito, buscando fomentar el ahorro para
que hubiera mas fondos prestables. De ah1 surgié el sistema UPAC y sus nue-
vas instituciones, las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. Entre las varias in-
novaciones que significé el UPAC, tal vez la mas sobresaliente fue la de llevar
a cabo, por primera vez, la tarea de asignacién del crédito creando nuevas ins-
tituciones especializadas,® en vez de repetir la férmula tradicional de canali-
zar parte del ahorro al sector deseado por medio de nuevas entidades oficia-
les 0o empleando el mecanismo del Banco Central. Contrasta atin mads el cam-
bio que en ese momento representé el UPAC?. Si se tiene en cuenta que
unos pocos anos antes, cuando se decidié que las exportaciones constituran
maxima prioridad econémica, se cre6 Proexpo bajo el esquema tradicional
como un fondo vinculado al Emisor. En segundo término, vale destacar que,
por primera vez, el elemento escogido para llevar a la practica una prioridad
global del Plan se dejaba en manos del sector privado (las Corporaciones de
Ahorro y Vivienda todas han sido privadas, excepto la del BCH) en vez de
crear la correspondiente entidad financiera estatal; piénsese en ejemplos des-
de el BCH, la Caja Agraria, el IFI, etc., que pertenecian al modelo de com-
partimentalizacién estatal para la distribucién del crédito. Sin embargo, el
UPAC, como todos los cambios institucionales realizados hasta entonces, le
debia su existencia a una determinada prioridad del sector real, en el marco
de la ideologia sobre asignacién del crédito; poca o ninguna paternidad tuvo

2. El encaje era del 35 por ciento, elevado si se tienen en cuenta las bajas fuentes de expansion que de-
bia contrarrestar.

3. Desde el punto de vista legal el UPAC represent6 un paso trascendental porque su creacion se baso
en las facultades propias del Presidente de la Republica, emanadas de la reforma constitucional de
1968, que le permitran regular el ahorro privado. Estas facultades que no existian antes de 1968 fa-
cilitaron luego la adopcién por decreto de multiples decisiones concernientes al ahorro.

4. Parte del cambio desafortunadamente se perdi6 con la creacién del FAVI como mecanismo de con-

tacto entre el Emisor y las CAV. Mas tarde este fondo quedo abastecido para sus necesidades con
un impuesto especial y desde entonces no emplea recursos financieros.
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Anexo 1

RELACION DE LA OFERTA DE DINERO (M2) CON EL PNB
EN ALGUNOS PAISES 1950-1980

Paises Industriales

Paises en desarrollo semiindustriales

Estados
Ano Beélgica Francia Unidos Argentina Brasil Chile PeruVenezuela
1950 0.32 0.65 0.52 0.38 0.20 0.16
1951 0.31 0.60 0.44 0.36 0.18 0.16
1952 0.30 0.62 042 0.36 0.20 0.17
1953 0.60 0.32 0.61 0.45 0.34 0.21 0.18
1954 0.59 0.34 0.65 0.48 0.32 0.20 0.18
1955 0.59 0.36 0.63 0.48 0.29 0.11 0.21 0.19
1956 0.57 0.36 0.62 0.46 0.28 0.10 0.22 0.21
1957 0.55 0.35 0.61 0.42 0.30 0.09 0.22 0.25
1958 0.59 0.33 0.66 0.42 0.30 0.09 021 0.26
1959 0.61 0.34 0.63 0.29 0.30 0.11 021 0.25
1960 0.60 0.47 0.63 0.29 0.31 0.12 0.20 0.22
1961 0.62 0.51 0.66 0.28 0.32 0.13 0.21 0.22
1962 0.62 0.52 0.67 0.24 0.33 0.14 0.21 0.21
1963 0.63 0.53 0.69 0.26 0.30 0.12 0.23 0.21
1964 0.60 0.53 0.70 0.28 0.23 0.152 0.23 0.22
1965 0.60 0.55 0.71 0.24 0.26 0.16 0.22 0.23
1966 0.61 0.56 0.68 0.25 0.21 0.17 021 0.24
1967 0.61 0.59 0.71 0.27 0.23 0.17 0.20 0.25
1968 0.63 0.60 0.70 0.29 0.24 0.18 0.21 0.24
1969 0.61 0.58 0.66 0.29 0.25 0.18 0.17 0.25
1970 0.59 0.57 0.70 0.30 0.25 0.15 021 0.24
1971 0.54 0.53 0.74 0.28 0.23 0.23 0.19 0.26
1972 0.56 0.65 0.76 0.26 0.22 0.30 0.21 0.28
1973 0.57 0.66 0.75 0.30 0.25 0.24 0.20 0.28
1974 0.52 0.66 0.76 0.37 0.23 0.12 0.20 0.24
1975 0.54 0.70 0.78 0.29 0.26 0.12 0.18 0.33
1976 0.54 0.69 0.75 0.24 0.26 0.12 0.15 0.43
1977 0.54 0.70 0.75 0.34 0.27 0.13 0.15 0.43
1978 0.55 0.70 0.74 0.38 0.28 0.17 0.16 0.47
1979 0.55 0.71 0.71 = — 0.19 0.17 051
1980 0.53 — 0.71 — = — - 0.47

FUENTE: Ronald McKinnon “Dinero y Capital en el Desarrollo Econémico”

y FMI—International Financial Statistics, varios nimeros.

2 Desplazamiento del alza del indice debido a un cambio en la serie del PNB.
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Anexo No. 2

RELACION DE FONDOS PRESTABLES BANCARIOS A PIB

1970 273
1971 .283
1972 275
1973 282
1974 272
1975 .263
1976 314
1977 .302
1978 .310
1979 .300
1980 .343

FUENTE: Revista del Banco de la Republica.

Comprende: colocaciones, inversiones obligatorias, deudores varios, inversiones del encaje, otros

créditos de: Bancos comerciales, Caja Agraria, Corporaciones Financieras, Corporaciones de Ahorro
y Vivienda, Compaiiias de Financiamiento Comercial y Caja Social de Ahorros.

en su creacién la politica monetaria y financiera del Estado. Su propésito no
fue en ese momento la necesidad de reorganizar la actividad financiera, sino
el de emplear la tasa de interés en un mercado controlado administrativamen-
te, para estimular el ahorro y orientarlo hacia la construccién de vivienda.

La politica empleada para promover el ahorro, en un momento en que la in-
flacién saltaba del 13 por ciento al 22 por ciento anual, de 1972 a 1973, fue
la de ofrecer un rendimiento atractivo, superior desde luego a la inflacion,
para lo cual se contaba con el esquema de la correcciéon monetaria mas los in-
tereses. Pero la existencia de tasas de interés reales positivas para el ahorro no
era una practica del todo reciente. Hubo multiples experiencias en el pasado.
Para ilustrar el punto basta sefialar el caso de la cédula del BCH y la forma
como a partir de 1968 su colocacion registr6é un acentuado crecimiento real’ .
En ese y los afios que siguieron la relacion de medios de pago mas ahorro res-
pecto a PIB subié a 0.19 y 0.20.

De manera que al finalizar la primera parte de la década la situacion se podia
resumir asi: El mercado de capitales continuaba atrasado y restringido, con
una cuantia de crédito de libre asignacién pequeia y un ahorro que comen-
zaba apenas a responder a los incentivos que le ofrecia el UPAC, mientras las

1. El aumento del interés nominal al 12.59/0 anual y la baja inflacion de la época significaron rendi-
mientos reales entre 3%/0 v 5%/o anual.
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otras formas de captacion se debilitaban debido a la permanencia de intereses
fijos. La politica monetaria enfrentaba con preocupacién el aumento de los
medios de pago y para su control se apelaba a distintos instrumentos como el
limite al crecimiento de las colocaciones bancarias, el encaje y los depésitos
obligatorios al sector privado. Del lado institucional, fuera de las corporacio-
nes de ahorro y vivienda no se observaban cambios de significacién® . Se pue-
de decir entonces que al tiempo que la economia estaba enfrentando nuevos
problemas y necesidades el sector financiero permanecia relativamente esta-
tico.

LA REFORMA FINANCIERA DE 1974

Ha sido caracteristica de nuestra economia la insuficiencia de ahorro respec-
to de las necesidades de inversién deseada. Este ha constituido uno de los
cuellos de botella mas reconocidos para lograr tasas de crecimiento elevadas.
Cuando la tradicional restriccién en materia de divisas comenz6 a resolverse,
a principios de la década pasada, aparecié con més claridad y en todo su sig-
nificado el faltante de ahorro, el cual se solucionaba parcialmente por la trans-
ferencia de fondos externos. La llamada brecha interna, o de ahorro, adquirié
entonces toda su significacién y el problema de balanza de pagos pasé a un
segundo plano. Desde ese momento deja de ser posible financiar la inversién
con crédito externo sin ocasionar desajustes inflacionarios.

La evaluacion de los problemas existentes, en particular los de inflacién y
ahorro, mostraban en forma inequivoca las graves consecuencias de mantener
atrasado y restringido el mercado de capitales y sus instituciones. Hasta fines
de 1974 el sector se caracterizaba por multitud de normas y controles sobre
distribucion del crédito, inversiones forzosas, y una gama inmensa de tasas de
interés administradas, totalmente heterogéneas. El crédito se abastecia de los
depdsitos en cuenta corriente, del redescuento en el emisor, y del ahorro de
libreta que era la inica fuente libre que tenian los bancos, mas las cédulas del
BCH y el UPAC.

De esta coyuntura surgio6 la reforma financiera de 1974 y su caracteristica de
liberacion ordenada del sector. Por liberacion financiera se ha entendido la
orientacion implantada a partir de la reforma de 1974, con el propésito de
reconocer la importancia que tiene el funcionamiento del mercado en la ge-
neracion de ahorro y la asignacién del crédito. Para conseguir este propé-
sito se vio que era necesario suprimir algunas de las regulaciones que impe-
dian la operacion de las instituciones y ordenar otras para hacerlas arménicas.

La orientacidon de los cambios institucionales ocurridos hasta antes de la re-
forma, y que ésta no alterd, tuvo dos caracteristicas: primero, en todos los
casos fueron producto de una accion directa explicita de la politica, como
fue el caso de la creacion de los bancos especializados de fomento, o de las
corporaciones financieras o finalmente de las corporaciones de ahorro y vi-

2, Desde luego hacfa varios afos se hablaba con preocupacioén del mercado extrabancario.
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vienda. En segundo lugar, las modificaciones introducidas al régimen institu-
cional siempre fueron consecuencia de las prioridades o necesidades del sec-
tor real de la economia. Asi por ejemplo, cuando la prioridad estaba mas
localizada en la industria se pusieron en funcionamiento los fondos financie-
ros para este sector y se crearon las corporaciones financieras, y cuando se
trataba de la agricultura se hizo lo propio en cuanto a crédito dirigido crean-
dose el Fondo financiero Agrario que luego vino a ser el Fondo Financiero
Agropecuario y que siguio el primer paso en esta direccion representado por
la fundacion de la Caja Agraria, varias décadas atras; y si se trataba de la
construccion se establecid el UPAC y las corporaciones respectivas.

Desde el punto de vista institucional, la reforma de 1974 no tuvo objetivos
explicitos. Su caracteristica fue la de no crear instituciones, y mas bien pro-
piciar la evoluciéon y fortalecimiento de las existentes'. Esto pareceria a pri-
mera vista extraiio. Pero resulta logico porque su enfoque era el de desarro-
llar el sector, liberandolo de sus multiples limitaciones, para hacer posible el
fortalecimiento de los tres tipos de intermediarios que habia en ese enton-
ces: bancos, corporaciones financieras y Corporaciones de ahorro y vivienda.
No intervino en aspectos concretos de las funciones de cada tipo de interme-
diario. Los bancos siguieron desarrollando las mismas labores, pero ahora con
mayores atractivos por la elevacion del interés a las cuentas de ahorro y la
reestructuracion de los CDT que por primera vez los inducia a obtener re-
cursos pagando intereses de mercado' y a pensar en la fijacion de margenes.
Igual tratamiento tuvieron las corporaciones financieras, a las cuales se les
permitié en 1975 efectuar operaciones activas a corto plazo?. Las Corpora-
ciones de ahorro y vivienda tuvieron una expansion menos rapida por la
competencia que debieron enfrentar. Se considerd, por lo tanto, que los fi-
nes econémicos que se buscaban podian conseguirse con una politica defini-
da de desarrollo del sector y con las instituciones existentes, las cuales esta-
ban en capacidad de cumplir la funcion que la Ley les otorgaba y el papel
que la nueva orientacion les asignaba sobre la formacién de un mercado de
capitales amplio y dindmico. Ademas se esperaba que la reforma le quitara
importancia al mercado extrabancario canalizandolo al institucional. De ma-
nera que las instituciones del sector financiero se vieron estimuladas por es-
tas politicas generales (reforma 1974) y no tuvieron dificultades mayores
para adaptarse a ellas, habiendo conservado su misma estructura, con excep-
cion de los bancos extranjeros que debieron convertirse a mixtos por deci-
sion de la Ley 55 de 1975.

Instrumento esencial de la reforma fue la politica de tasas de interés, inicia-
da a mediados de la década. Los varios pasos hacia la formacion de un merca-

. En el caso particular de los bancos se forzo su capitalizaciéon manteniendo fija la relacion de endeu-
damiento, al tiempo que los pasivos crecian rapidamente (ver cuadro 3).

La resolucidon 51/74 reestructurd los CDT fijandoles un limite amplio para el pago de intereses y
un encaje del 10%0.

Decisiones como el Decreto 399 de 1975 que autorizo las corporaciones financieras para captar y
colocar a corto plazo le cred competencia a las instituciones del mercado extrabancario.
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Cuadro No. 3

RESUMEN DEL SECTOR FINANCIERO

1970 19756 1976 1977 1978 1979 1980
Valor Dist.% Valor Dist.% Valor Dist,% Valor Dist.% Valor Dist.% Valor Dist.% Valor Dist.%
Total Activos
Bancos1 46.424 83.9 140.678 178.4 179.241 76.3 227,116 73.8 256.575 69.0 366.070 71.5 523.210 69.8
Corporaciones Financieras 8.892 16.1 24.481 13.6 31.908 13.6 44.997 14.6 63.104 17.0 78.561 15.4 - 116,044 15,56
Corp. Ahorro y Vivienda - = 14.319 8.0 19.710 8.4 28.377 9.2 41.527 11,2 53.400 10.4 80.566 10.8
Cias de Finane. Comercial = — — = 4.154 1:7 7.408 2.4 10.576 2.8 13.864 2.7 29.560 3.9
Total 55.316 100.0 179.478 100.0 235.013 100.0 307.898 100.0 371.782 100.0 511.895 100.0 749.369 100.0
Capital y Reserva Legal
Bancos1 3.862 68.7 8.812 66.6 12.989 68.0 16.063 67.6 18.504 64.6 21.661 63.3 131.759 66.0
Corporaciones Financieras 1.757 31.3 4.029 304 4.833 26.3 5.671 23.9 7.458 % 26.0 8.862 26.0 11.311 23.6
Corp. Ahorro y Vivienda = - 401 3.0 829 4.3 1.258 6.3 1.504 6.2 1.932 6.7 2,272 4.7
Cias. de Financ. Comercial - - = = 448 2.4 773 3.2 1.196 4.2 1.707 6.0 2,790 5.8
Total 5.619 100.0 13.242 100.0 19.099 100.0 23.766 100.0 28.661 100.0 34.0562 100.0 48.132 100.0

Incluye Bancos comerciales, Caja Agraria, Banco Central Hipotecario y Caja Social de Ahorros,




do, obligaban a que la tasa de interés, como manifestacion economica que
es del costo del crédito, fuera flexible para que reflejara las condiciones cam-
biantes de la economia. Su liberacion no era un capricho sino una etapa for-
zosa de la ejecucion de la politica monetaria, con mas justificacion que nun-
ca si se tiene en cuenta el periodo inflacionario que se vivia y la imposibili-
dad de mantener las tasas nominales por debajo del ritmo de inflacion. Los
efectos iniciales fueron muy importantes en especial del lado del ahorro, se-
gn se demostrd. En cuanto al uso del crédito trajo los cambios deseados en
materia de racionalizacion de inventarios, regulacion de demanda de fondos

prestables, y mejor manejo de la tesoreria y de los fondos liquidos.

Entre las razones de fondo que respaldaron la orientacion seguida en materia
de tasas de interés, la principal tiene que ver con la situacion del ahorrador.
La necesidad que la economia colombiana ha tenido de una mas elevada tasa
de capitalizacion es plenamente reconocida. De ella depende la posibilidad de
aumentar el crecimiento y la generacion de empleo dentro de condiciones
de estabilidad. Esto no se logra de manera distinta que estimulando a las em-
presas, las familias y al Gobierno a ahorrar. El crecimiento del ahorro consti-
tuye la mejor terapia contra la inflacién. Pero nada de esto se logra si al ahorra-
dor no se le retribuye por su decision de economizar a expensas de consumir,
Cuando se ahorra se busca que el poder adquisitivo del capital no se vea ero-
sionado por la inflaciéon. De lo contrario, se prefiere gastar en cualquier tipo
~ de bienes.

La flexibilidad de tasas de interés se justifica plenamente por el objetivo de
equidad que cumple al evitar el efecto de distribucion regresiva que ocasiona
la inflacion en favor de los deudores. De ahi que quienes defienden las tasas
reales negativas son siempre los prestatarios, porque la mejor y mas facil ma-
nera de enriquecerse en situaciones de inflacion es endeudandose al maximo
posible. Naturalmente, perder esta posicion de privilegio ha sido algo poco
grato para aquellos que creian tener el derecho adquirido al crédito subsidia-
do. Los deudores, a quienes tanto molesta la tasa de interés flexible, debie-
ran reflexionar y preguntarse si en el caso de actuar como ahorradores esta-
rian dispuestos a colocar su propio patrimonio a un interés apreciablemente
inferior a la inflacion y a la tasa que defiende el ahorro; si no lo estuvieran,
querria decir que los intereses si reflejan las condiciones del mercado y, que,
por lo tanto, lo que les aflige es haber dejado de recibir parte del ingreso que
por conducto de las bajas tasas se les escamoteaba a los ahorradores.

Si bien durante la reforma se liberaron las principales tasas de interés, ésta no
ha sido la Gnica responsable del fenomeno que se conoce hoy en dia como
de “altas tasas de interés”. Desafortunadamente no hay datos para cuantifi-
car su efecto, pero lo cierto es que en esa época las tasas del crédito no subie-

Segin Mauricio Carrizosa en el estudio “Dinero, Politica Monetaria, v Tasas de Interés”, calcula la
tasa de interés interna en 27.7%/0 para 1974, 25.4%/0 para 1975 y 28.19o0 para 1976. Carrizosa Mau-
ricio “Dinero, Politica Monetaria, y Tasas de interés”, mimeo.
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ron sensiblemente'. La inexplicable confusion que ha habido se fundamenta
en la creencia erronea de que los controles administrativos se cumplian en su
integridad, hasta el punto de que eran capaces de conseguir que la tasa fijada
fuera equivalente a la tasa del mercado. Esta era una idea equivocada porque
las tasas fijadas por la autoridad monetaria no se estaban cumpliendo y su ni-
vel real era muy superior al que establecian las normas ¥, por lo tanto, muy
cercano al 28 por ciento que comenzé a mostrar el mercado después de la
liberacion.

Por altimo, a la politica monetaria le correspondio, dentro de un marco de
control estricto de los medios de pago (éstos aumentaron 19.6 por ciento
ese ano frente a 29 por ciento en 1973), reducir ligeramente el encaje’;
reestructurar el crédito del emisor a los bancos; y autorizarlos para captar
depositos a término. Estos fueron los primeros pasos dados para ordenar
y estimular el sector financiero, guiados por el propésito basico de fomentar
el ahorro, méas que por el de asignar el crédito. Los resultados comenzaron
a ser favorables desde un principio, habiéndose avanzado bastante en mate-
ria de ahorro a partir de 1975, segiin lo indica la relacién del cuadro 1, la
cual pasa de 0.199 en 1974 a 0.210 y 0.215 en los afios siguientes,

PERIODO DE DIFICULTADES EN EL CONTROL MONETARIO

En la segunda mitad de la década la armonizacién de las politicas macroeco-
nomicas hizo que recayera sobre el manejo monetario un peso muy grande.
Al decidirse que habria una acumulacién importante de reservas, como con-
secuencia de no haber permitido que el fenémeno de elevados pero transi-
torios ingresos cafeteros generara una revaluacion nominal del peso y en
parte por las demoras e incapacidad para aumentar las importaciones, qued6
determinado el esfuerzo que le corresponderia a la politica monetaria para
evitar el desencadenamiento de una mayor inflacion,

A partir de 1976 se acentud entonces el punto de quiebre, debiendo la po-
litica monetaria cambiar su atencién de los problemas de generacion de aho-
Iro, a concentrarse en los de control de los medios de pago. La economia
enfrentaba un aumento de la inflacién sin precedentes, ocasionada por
presiones de demanda. Monetariamente las causas se localizaron en el co-
mienzo de la acelerada acumulacion de reservas y en el impacto del crédito
de fomento del Banco de la Repiblica financiado con emision.

Basicamente se actud con tres tipos de instrumentos para regular los medios
de pago: el de los encajes, hasta llegar al marginal del 1009o sobre los depé-
sitos en cuenta corriente, el cual se mantuvo desde enero 1977 hasta enero

1 La Resolucidon 68 de 1974 lo redujo de 39%0 a 36.5%0 y posteriormente la Resolucién 78 del

mismo ano la fijé en 359%o.
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1980; el de las medidas para congelar ahorro', empleando también encajes
hasta del 25 por ciento para los CDT! y 15 por ciento en el caso del UPAC?;
el de esterilizar depositos de particulares (depositos de importacion); el de
generar superavit de caja por parte del Gobierno; y el mas novedoso que fue
el de la colocacion forzosa de certificados de cambio, con lo cual se aprove-
ché el avance logrado en la formacion del mercado financiero. Ademas, para
tratar de impedir que la intensidad de las medidas contraccionistas, y en par-
ticular los certificados de cambio, elevaran excesivamente todo el conjunto
de tasas de interés, la politica monetaria se vio obligada en 1978 a estable-
cer topes a los intereses del ahorro®. De esta manera se alteraron las tasas
relativas de intereses* y comenzaron a dificultarse los desarrollos que se es-
taban produciendo en el frente financiero.

El periodo de aplicacion de fuertes y prolongados controles dio lugar a in-
tensos cambios, unos de orden propiamente monetario y otros de caracter
institucional. Los primeros resultaron de las practicas inventadas para ate-
nuar el efecto de los instrumentos monetarios, y los segundos representaron
variaciones en la naturaleza y nimero de las entidades financieras.

a) Monetarios

El primer grupo de cambios se ha conocido con el nombre de “innovaciones
financieras”. El término tiene un significado totalmente diferente al que le
dio origen en los Estados Unidos donde se usa para denominar las nuevas
formas de manejo de la liquidez, que se presentan por razon de la demanda
del pablico y de la competencia entre bancos'. En Colombia se emplea para
referirse a la reaccion del sistema financiero frente al impacto de los instru-
mentos de control monetario, cuando éstos se aplican por periodos muy
prolongados, y a la fijacion administrativa de las tasas de interés. Las formas
de “innovacién’ més conocidas han sido las cuentas convenio, las ventas de

cartera y el mandato comercial®. Su objetivo consiste en sustituir las formas
1 ver al respecto Eduardo Sarmiento, «Estabilizacion de la Economia Colombiana diciembre 1976—
junio 1978, Revista Banco de la Republica, agosto 1978, pagina 1108.

Fue aumentando paulatinamente desde agosto de 1977 (Res. 53/77) en que se elevo al 13%/o (es
taba en 100jo desde la reforma) hasta agosto de 1979 en que llegd al 2590 (Res. 20/79).

En octubre de 1977 se inicié el proceso con el 20/ (Decreto 1728) hasta llegar al 1590 en abril
de 1978.

Ver resoluciéon 23/78 en cuanto a tasas de ahorro. Las del crédito permanecieron sin regulacion por
la dificultad practica de vigilar su cumplimiento.

Ver Sarmiento, Op. cit. pagina 1112.

Montes Fernando, “Los Indicadores Monetarios Tradicionales y la liquidez de la Economia”.
Banco de la Repiblica, Departamento de Investigaciones Econémicas, documento de trabajo No.
25, mimeo. 1980.

Para un analisis detallado de este fendomeno ver: Grupo de Estudios, Banco de la Republica, Depar-
tamento de Investigaciones Econdmicas, “Controles Monetarios y Distorsiones Estadisticas”, do-
cumento presentado a la XVIII Reunidén de Técnicos de Bancos Centrales del Continente Ameri-
cano, Mimeo. nov. 1980. pags. 12 a 16.
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tradicionales de mantener liquidez por otras cuya redistribucion reduzca
la carga del encaje improductivo. Los efectos han sido varios. Al producirse
la sustitucion se ve alterada la demanda por los distintos tipos de activos
financieros, reduciéndose aquella donde los encajes son relativamente mas
fuertes y aumentando los de los depésitos que reciben una menor carga de
encaje. O sea que tiene importantes repercusiones monetarias, por el cam-
bio en la composicion de activos, el cual se refleja en un rapido aumento de
los cuasidineros, por su mayor rendimiento Y menor requisito de reserva.
Este fendmeno se debiera haber atenuado por la estructura de tasas de in-
terés, como podria haber sido el caso de los depdsitos en cuenta corriente,
sobre los cuales no se reconoce rendimiento y por lo tanto el intermediario
no tiene deseo de cambiarlos por otros que impliquen costo. Sin embargo, el
impacto del encaje sobre la sustituciéon fue tan fuerte que excedio en mu-
chos casos el efecto compensatorio de la tasa de interés, con mayor intensi-
dad desde luego cuando el depésito tenia costo financiero y su congelacion
en el Banco de la Republica no producia ingreso alguno. En 1979 el fenéme-
no se acentud hasta tal punto que la tasa de crecimiento de los depositos en
cuenta corriente se redujo estabilizandose alrededor del 22 por ciento, por
debajo de la de los medios de pago, y se comenzé a presentar el pago de in-
tereses sobre formas de liquidez muy cercanas al deposito en cuenta co-
rriente, como fue el caso de la “venta de cartera”, todo lo cual hizo retro-
ceder el funcionamiento del mercado en su proceso de buscar formas estables
de ahorro a término.

Problema similar al anterior ocurrié también con los depésitos a término. En
1977 el encaje sobre CDT de los bancos se elevd a 20 por ciento! mientras
que las corporaciones financieras carecian de este requisito. Naturalmente
estas Gltimas comenzaron a captar CDT mas rapidamente que los bancos;
las cifras muestran que el saldo de CDT de las corporaciones financieras
paso de $8.771 millones en diciembre de 1977 a $15.645 millones un afio mas
tarde, o sea, cerca del 80 por ciento de aumento, mientras que los de los ban-
cos solo se elevaron en 27 por ciento. Més tarde, en septiembre de 1978! el
encaje sobre CDT de las corporaciones financieras se modificé elevandose a
20 por ciento, y el resultado fue que en 1979 los CDT de ambos, bancos y
corporaciones financieras, se redujeron en términos nominales, bajando de
$32.000 millones a $27.000 millones; parte de esta suma paso a las corpo-
raciones de ahorro y vivienda y a las companias de financiamiento comercial.
Las implicaciones del empleo de otros instrumentos, como las inversiones
forzosas o los limites de cartera en forma tan desigual, fueron parecidas a las
analizadas respecto del encaje.

Estos cambios se reflejaron también en los agregados monetarios, habiéndose
producido una subestimacion de los indicadores tradicionales, que se ha esti-

Resolucion 53 de 1977.

La resolucién 39 lo fijo para ser requerido gradualmente a partir de octubre 1o0.
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mado entre $15.000 millones® y $24.000 millones®, por el sclo concepto del
traslado de los depdsitos en cuenta corriente a otras formas de liquidez. Al
finalizar 1979 la sola venta de cartera ascendia a $16.149 millones*, calcu-
landose entre 4 y 6 puntos porcentuales la diferencia en el crecimiento de
medios de pago.

b) Institucionales

Los depositos en cuenta corriente solamente pueden ser expedidos por los
bancos comerciales mientras que los demas intermediarios operan con otros
tipos de ahorro. De manera que ciertos instrumentos como los encajes pro-
medio y marginal sobre depdsitos en cuenta corriente se aplican solo a los
bancos. Al producirse un cambio en la composicion de depdsitos, se puede,
por lo tanto, ver modificada la estructura institucional, siendo los bancos los
mas afectados, frente al resto de intermediarios, y las corporaciones finan-
cieras mas que las corporaciones de ahorro y vivienda y las compaiiias de fi-
nanciamiento comercial porque tenian encajes mas elevados. La magnitud
del traslado depende también de la posibilidad de modificar la composicion
de pasivos dentro de cada banco, alternativa que estaba limitada por ciertos
topes a los CDT que podian colocar.

Como cuantificar el cambio institucional ocurrido por esta causa es algo bas-
tante complejo que demanda la elaboracién de una metodologia especial.
Siendo imposible profundizar en ese grado, pensamos que una forma de sus-
tentar el punto que estamos tratando consiste en analizar las cifras sobre
creacion de instituciones financieras y la distribucion del activo total y del
capital y reserva. No obstante las obvias limitaciones de método, porque es
sabido que la constitucion de intermediarios depende de la autorizacién de
la Superintendencia Bancaria y no de factores econdémicos, el procedimien-
to puede darnos alguna luz, excluyendo desde luego los bancos porque su
namero no ha cambiado mayormente. Veamos primero lo que ocurrié con
las corporaciones financieras. Entre 1975 y 1977 sblo se cred una corpora-
ciébn financiera y el capital y reserva de las 18 que componian el subsector
crecié en los dos afios el 68 por ciento, indicando la capacidad que tenian
de expandirse. En 1978, en cambio, aparecen 6 corporaciones adicionales,
qu corresponden a solicitudes seguramente hechas en periodos anteriores
cuando el encaje sobre los CDT era inferior al de los bancos y el tope de tasas
de interés las favorecia. En los Gltimos afos del periodo no se crearon nue-

vas corporaciones financieras, porque no habia este tipo de alicientes dado

Ver, Bernal Olver, ‘“Medios de Pago y Crédito Bancario”, Banco de la Republica, Dpto. de Investi-
gaciones Econdmicas, Documento de Trabajo No. 3, enero 1980, Mimeo.

Banco de la Republica, op. cit., pag. 22, segin la metodologia de Montes Fernando.

Ver Banco de la Repablica, Dpto. de Investigaciones Econdmicas, op. cit. pag. 26.
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que los encajes estuvieron nivelados por igual en 1979! y en parte también
porque la Superintendencia hizo mas rigurosos los requisitos para creacidon
de nuevas corporaciones financieras.

Caso similar sucedié con las companias de financiamiento comercial. Estas
comenzaron en 1974 con la expedicién del Decreto 9712 cuyo propésito
fue la institucionalizacion del llamado mercado extrabancario. En los aflos
siguientes su niimero aumenté asi: 2 nuevas en 1975; 4 en 1976; y en 1977
y 1978 hubo 18 adicionales que duplicaron las existentes. Este auge coinci-
di6 con las restricciones, primero a bancos y luego a corporaciones finan-
cieras y el resultado ha sido que las compaiiias de financiamiento comercial
han pasado de tener el 2.4 por ciento del capital y reserva del sistema y el
1.7 por ciento de los activos totales en 1976 al 5.8 por ciento y 3.9 por cien-
to respectivamente en 1980. Variaciones en la direccién opuesta experimen-
taron los bancos que del 78.4 por ciento del activo total en 1975 pasaron a
69.8 por ciento en 1980, con el hecho adicional que mantuvieron inalterada
su proporcion con el capital y reserva del sistema lo que acentua aiin mas
el tamafio del cambio institucional.

El campo de accion de la politica monetaria es naturalmente el mercado
monetario y dentro de él las instituciones que lo integran. El supuesto im-
plicito en toda accién o medida de politica consiste en que el medio en el
cual se aplica la herramienta monetaria tiene el minimo de estabilidad ne-
cesaria para poder conseguir el efecto que se busca. No se prevé que dicho
ambiente pueda ser ficilmente mutable. O, dicho de otra manera, no se espe-
ra que la intensidad de la medida de control tenga la capacidad de modificar,
en corto tiempo, el campo dentro del cual debe actuar; pero si ello ocurre
el resultado es simplemente el debilitamiento de los instrumentos de control,
en este caso los de la politica monetaria.

Las* politicas vinculadas a la actividad financiera, tales como la monetaria,
de tasas de interés y de liberacioén o controles, no obstante las normales vici-
situdes, han tenido resultados relativamente favorables. Empero, en el frente
institucional, como hemos visto, han inducido cambios en la organizacion
de las entidades financieras, que inclusive han configurado un marco diferen-
te para la aplicacion de la politica monetaria’.

Naturalmente las alteraciones ocurridas han sido analizadas de mltiples for-
mas, y se han sacado variadas interpretaciones, sobre todo cuando se piensa
en la evolucion institucional futura. El esquema que ordenaba el régimen ins-
titucional, basado en los objetivos tradicionales del crédito de fomento se

! Resoluciones 20 y 21 Junta Monetaria.

2 Antes, el Decreto 1773 de 1973 habia iniciado su regulacion.

Cabe preguntarse si, como lo indican varias investigaciones, también se hayan podido presentar
modificaciones sobre la manera como la politica monetaria afecta los agregados econdmicos, en
especial el ingreso nominal. Al variar la estructura institucional con ella pueden haberse alterado las
relaciones entre estas variables,

67




vié desbordado por primera vez como consecuencia indirecta de la politica
monetaria. El principio sano de ir actualizando las instituciones financieras
segun las necesidades del sector real (crédito de fomento, creacion corpora-
ciones de ahorro y vivienda, creacion corporaciones financieras), o depen-
diendo de la conveniencia de una reorganizacion del sector financiero como
ocurrid en 1974 no explica lo ocurrido en los altimos anos. Como veremos
mas adelante parece poco adecuado que las modificaciones del sistema insti-
tucional provengan de efectos secundarios de la aplicacion de otras politicas,
més aan cuando estas Ultimas tienen cardcter transitorio y producen efectos
tanto cuando se implantan como cuando se suprimen.

Precisamente la preocupacion sobre los problemas que se estaban creando y
la urgencia de contar con herramientas adicionales de manejo monetario para
regular la elevada expansion de 1979, condujeron a que finalmente se diera el
importante paso de realizar operaciones de mercado. En vista de que la capa-
cidad adicional de contraccion del encaje era muy pequenia y que las distor-
siones habian llegado a un punto extremo, se vio que las OMA servian para
resolver las dificultades en ambos frentes. De un lado reducian la base mone-
taria contribuyendo a regular los medios de pago en el afio en que mas au-
mentaron las reservas (US$1.600 millones), y, de otro, establecian una esen-
cial neutralidad sobre el funcionamiento de las instituciones, porque su accion
se produce sobre el conjunto del mercado financiero, sin afectar unos inter-
mediarios mas que otros. El empleo de las operaciones de mercado abierto ha
significado un avance de particular trascendencia para la politica monetaria, -
hasta el punto que fue sobre la base de sus buenos resultados-que se pudo ini-
ciar 1a normalizacion de las actividades financieras en 1980, con las medidas
de congelamiento del encaje marginal y la reduccion al 10 por ciento del en-
caje promedio sobre los CDT el cual, al aplicarse por igual a todos los inter-
mediarios, significo otro paso importante en la regularizacién del mercado
por el retorno de los flujos financieros a sus canales naturales, habiendo
también estimulado la captacion directa de ahorro hasta el punto que en po-
cos meses se obtuvieron cuantias crecientes de recursos que han sido la base
del incremento espectacular del crédito bancario y de las corporaciones fi-
nancieras en el Gltimo afo’.

Por iltimo, cabe comentar sobre lo sucedido a los indicadores del ahorro du-
rante este periodo de drasticos controles. Segin se recuerda éstos habian
reaccionado favorablemente a las medidas que pusieron en funcionamiento
la reforma financiera de 1974. Era de suponerse que con las decisiones de
1977 y 1978 el proceso iniciado al menos se detendria si no se habia reversa-
do ya. Pues nada de eso ocurri6. El ahorro financiero siguié creciendo rapi-
damente en términos reales. La relacion de ahorro y medios de pago a PIB
subié en 1977 a 0.227 y en 1978 su nivel maximo 0.236 (ver cuadro 1).
De manera que la “represion financiera’ que se deberia haber presentado no
se manifestd, por lo menos en toda su intensidad y en el conjunto del siste-

L En 1980 las colocaciones bancarias crecieron 48.790 y en 1981 hasta septiembre 30 su tasa anual

era del 52.3%o.
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ma. Aparentemente la economia ¥ su sector monetario estaban ya maduros
para el cambio que comenzé a gestarse desde comienzos de la década y las
bases que se echaron antes de la bonanza cafetera lograron consolidarse. Sin
duda esto demuestra que la economia necesitaba la expansion del sistema fi-
nanciero y por eso fue posible que éste evolucionara favorablemente dejan-
do de ser solamente un hecho aislado de alcance sectorial.

Pero, sin duda, los resultados habrian sido mejores si no se hubieran presen-
tado distintos fendmenos de naturaleza contraria a los objetivos de organiza-
cion del mercado de capitales. La inflacion fue la fuente de mayor perturba-
cion. Esta hace casi imposible que el mercado acepte titulos siquiera a media-
no término (entre 1y 3 anos) y contribuye a que éste siga siendo imperfecto
y las tasas reales de interés sean altas. También produjo dificultades pareci-
das la forma como se fue generalizando la evasion tributaria, tema que daria
para un capitulo especial, por su fundamental impacto sobre las formas de
ahorro, al hacer més atractivos los papeles no sujetos a comprobacién tribu-
taria e introducir distorsiones a la demanda de crédito, la cual se vio aumen-
tada por la ventaja impositiva de poder deducir todos los gastos de intereses.

SITUACION INSTITUCIONAL RECIENTE

A lo largo del documento se ha visto que el sistema financiero tuvo un desa-
rrollo importante en los Gltimos afnos, como consecuencia de politicas espe-
cificas tendientes a fomentar el ahorro y estructurar un mercado de capita-
les. Las instituciones del sector (pablicas y privadas) han respondido favora-
blemente a esta orientacion y a su labor se deben en alguna medida los resul-
tados que se comentan. Sin embargo, el proceso de cambio hacia la forma-
cion de un mercado de capitales y los efectos de los controles monetarios
que necesariamente hubo que aplicar durante el trienio 1977-1979, ocasiona-
ron desajustes en el funcionamiento de las instituciones que es necesario es-
tudiar.

Para una mejor claridad en el analisis clasificaremos los intermediarios segin
sus funciones en los mercados de ahorro y de crédito. Respecto al primero,
encontramos que las fuentes de recursos y el mercado de ahorro se han am-
pliado considerablemente y presentan pocas diferencias segtin tipo de inter-
mediario, hallandose bastante unificado. Los bancos contintan siendo los (ini-
cos autorizados para funcionar con cuentas corrientes sin intereses mientras
que el gran conjunto del mercado de ahorro lo trabajan en igualdad de con-
diciones todos los intermediarios, incluyendo bancos, corporaciones finan-
cieras, CAV y compaiiias de Financiamiento comercial. A excepcién de
las cuentas de ahorro de los bancos, todos tienen desde el afio pasado simila-
res niveles de encaje, y el conjunto usa parecidos instrumentos de captacion
a término, empleando CDT o pagarés. Los intereses son variables y libremen-
te determinados por cada entidad. El ahorro de libreta tiene un régimen dife-
rente con intereses fijos y solamente lo utilizan 1 os bancos y las corporacio-
nes de ahorro y vivienda, éstas bajo el mecanismo de correccién monetaria.
En consecuencia, el mercado de ahorro se caracteriza por su homogeneidad
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e integracion, no existiendo “compartimentos estanco” para cada clase de in-
termediario financiero. Lo ideal es que se siga perfeccionando en la misma di-
reccion hasta corregir del todo las distorsiones que debid afrontar en el pasado.

En materia de crédito se conserva el principio de especializacion por activi-
dades y por tipo de financiamiento. Las corporaciones financieras pueden
trabajar para la industria, agricultura y mineria, preferentemente con finan-
ciamiento de mediano y largo plazo. Las corporaciones de ahorro y vivienda
se orientan a la construccion, a traveés del crédito hipotecario de largo plazo y
las compafiias de financiamiento comercial mas que todo al comercio, en
préstamos de corto y mediano plazo. Los bancos no tienen limitacion en
cuanto a actividades, pero deben dirigir cuantias minimas a los préstamos de
fomento. Esta estructura es la que corresponde al orden legal y a la tradicion
en materia de asignacion de recursos.

Pero ciertamente la forma real como operan las instituciones no es tan es-
cueta y diafana como se desprende de las normas. En la practica existe un
mayor entrelazamiento entre las funciones activas de los distintos interme-
diarios, a veces en forma tan extrema que hace desaparecer las fronteras esta-
blecidas por la politica monetaria y sus normas sobre crédito. Bajo tal cir-
cunstancia las instituciones pierden la orientaciéon y no pueden determinar
con claridad cuales son sus atribuciones y cuales las areas que les son veda-
das. Su estabilidad depende de politicas que tienen otros objetivos. Estas
observaciones, que se refieren principalmente a las operaciones de crédito e
inversion, sintetizan la causa del desajuste que afrontan las entidades del sis-
tema.

Hay dos aspectos del problema sobre los cuales conviene hacer unos comen-
tarios adicionales: a) el origen reciente de algunas de las instituciones, y b)
la posibilidad practica de que el principio vigente en cuanto a destino del cré-
dito, empleando entidades especializadas para ello, sea compatible con la
estructura institucional existente.

Sobre el primer punto se puede agregar a lo dicho cuando se comentaban las
consecuencias institucionales de la permanencia excesivamente prolongada
de los instrumentos de control durante el periodo 1977-1979, que muchos
de los nuevos intermediarios que se crearon lo hicieron mas por el hecho de
ser el Gnico tipo de entidad que se autorizaba, que por la atraccion que sig-
nificaba desarrollar unos propdsitos financieros especificos. De ahi que, por
ejemplo, cuando el auge de las corporaciones financieras en los anos 1977y
1978 lo que sucedid no fue que hubiera particular motivacion en favor de
intermediar recursos de fomento a largo plazo para la industria, agricultura
y mineria, o interés por invertir y transformar empresas, COmo si ocurri6 du-
rante los primeros anos de expedicion del Decreto 2369 de 1960 que autori-
26 la formaciéon de corporaciones financieras, o mas tarde cuando se crearon
las corporaciones de ahorro y vivienda. Igual fend6meno surgié con las compa-
fias de financiamiento comercial, durante 1978 y 1979, cuando éstas se hi-
cieron populares por razones distintas al atractivo que se desprendia de su
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orientacion y objetivo. Lo que ocurri6 en uno y otro periodo fue que éstas
eran las Unicas formas de intermediacién financiera que se permitian. O sea
que no habia escogencia posible, lo cual significa que tampoco habia una vo-
luntad expresa de trabajar en las operaciones concretas asignadas al respecti-
vo intermediario. En tales condiciones el resultado no podia ser otro que el
de unas instituciones, especializadas segun la norma, pero de una amplia he-
terogeneidad en la practica. El caso mas analizado es el de las corporaciones
financieras, cuyos desajustes se inician inclusive con anterioridad al periodo
de controles monetarios drasticos ¥ que ya para comienzos de 1977 presen-
taban caracteristicas tan variadas, que un buen nimero de ellas no concedian

crédito de fomento y se dedicaban sélo a las actividades comerciales!, As{
pues, la imprecision o vaguedad a que se ha llegado en materia de operacio-
nes crediticias obedece mas a la practica del momento sobre creacion de
nuevas instituciones y a los efectos indirectos de la politica monetaria, que
a una supuesta desactualizacidon o inconveniencia para los fines econémicos
generales de las distintas formas de intermediarios que prevén las normas,

En segundo término, se podria pensar que el problema institucional tiene su

raiz en la imposibilidad de cumplir con el objetivo de asignacién parcial del
crédito de la economia a determinados sectores. Es decir, que la inestabili-
dad del sistema se deberia a unas disposiciones desactualizadas e irreales
en el frente del crédito. No es éste el momento para hablar de un tema de
tanta trascendencia que ha sido analizado con profundidad desde hace mu-
chos afios. Ciertamente la economia colombiana ha encontrado que para au-
mentar su tasa de desarrollo debe establecer prioridades sectoriales y éstas
necesariamente se deben reflejar en la asignacion de los recursos financieros y
de capital. En principio no tiene por qué haber contradiceidn entre este obje-
tivo y el normal funcionamiento institucional, ya que los sectores escogidos
son bastante amplios y casi siempre son también los mas dindmicos, lo cual le
da flexibilidad a la operacién. Las corporaciones financieras en su primera
etapa y las corporaciones de ahorro y vivienda durante toda su existencia han
sido buenos ejemplos de la viabilidad y éxito del esquema de intermediarios
especializados en cuanto a crédito. Ambas cumplieron y cumplen un papel
de apoyo de las prioridades de desarrollo respectivas que resultaron funda-
mentales para su éxito, sin que se presentaran situaciones demasiado rigidas
que hicieran imposible su funcionamiento normal. Ademas de la justificacion
propiamente econémica (que no se desprende inicamente de variables eco-
noémicas como por ejemplo subsidios), hay también aspectos operativos de
la mayor importancia vinculados a este fin. El crédito, cuando pasa a ser de
mediano y largo término va adscrito a proyectos de inversion bastante espe-
cializados que obligan a los intermediarios a contar también con algin grado
de conocimiento especifico. La variedad de inversiones es grande y no todos
pueden saber de sus miltiples facetas. No es lo mismo conceder crédito in.
dustrial que de vivienda; o crédito agricola que de minerfa. De manera que

L El decreto 2461 de 1980 buscd recoger las multiples normas anteriores Para reunir en un solo es-

tatuto las disposiciones acerca de las labores que deben realizar las corporaciones financieras.
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para cumplir con las prioridades sectoriales se necesita una satisfactoria espe-
cializacion también de parte del intermediario.

Por lo tanto, las dificultades que hoy dia perciben algunos de los conjuntos
de instituciones no obedecen a la existencia de una politica financiera con
prioridades sectoriales, dentro de un marco de relativa amplitud sino, por el
contrario, a que arbitrariamente han suprimido dichas prioridades. Si el ré-
gimen institucional, o sea, la naturaleza, funciones, tipo y nimero de las en-
tidades del sistema financiero hubiera continuado evolucionando en funcion
de las necesidades de la actividad econémica de produccion y servicios, como
sucedid hasta mediados de la década, seguramente no se habria llegado a la
encrucijada actual.

Pero es conveniente agregar una consideracion de indole eminentemente
practica. Algunos grupos de instituciones presentan una situacion de hecho
que no se puede desconocer. No es extrano, por lo tanto, que se invoquen
posiciones novedosas, en favor de la revision de las normas, con el argumento
de que es bueno que éstos tengan en cuenta la realidad. Esta alternativa se
protocolizaria, por ejemplo, con el modelo de la banca multiple. Varios semi-
narios y foros auspiciados por la Asociaciéon Bancaria' y algunos importantes
articulos sobre el tema? dan suficiente base para comentar sobre una posibi-
lidad como ésta.

No es del caso mencionar el significado de la banca multiple, que es de to-
dos conocido. Pero si algunos antecedentes, como es el caso de México, sin
duda el mas promocionado. La estructura del sistema bancario de ese pais se
basaba en el concepto de banca especializada, donde cada institucién sélo
podia efectuar sus operaciones activas y pasivas “en un mismo mercado fi-
nanciero”. La banca de depdsito exclusivamente trabajaba en el mercado de
dinero y las financieras e hipotecarias en el de largo plazo®. Este esquema fue
rebasado por los hechos, tanto institucionalmente como por el tipo de opera-
cion que la economia exigia®. Respecto a los primeros, el problema consis-
tia en la existencia de los grupos financieros que reunian varios intermedia-
rios especializados, los cuales por tener que circunscribirse a un solo mercado
de ahorro enfrentaban serias limitaciones. De manera que a la banca multiple
se llegd, en primer término, por la excesiva especializacion de los intermedia-
rios, no sélo en el mercado de crédito sino particularmente en el del ahorro,
donde cada tipo de intermediario solo podia actuar con una forma especifica
de captacion de recursos, diferenciada ademas segun el plazo del titulo’. Y
también porque la separacion de las formas de captacion dio lugar, en una

Asociacion Bancaria “Presente y Futuro de las Instituciones Financieras”, mayo 1981: Seminario
sobre Banca Miiltiple, septiembre 1981.

Martinez Moriones, Benjamin, ‘““Las Corporaciones Financieras: Un nuevo Examen”, revista Estra-
tegia, junio y julio 1981.

Devis Morales, Eduardo, “Sistema Bancario Mexicano”, Bogota, 1981 mimeo. pdg. 16.

& Devis Morales, Eduardo, op. cit.
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etapa previa a la adopcion de la banca multiple, a la creacion de grupos entre
distintos intermediarios especializados, con el fin de trabajar.en conjunto
los mercados supuestamente diferenciados. Estos grupos (financieros tini-
camente), no sirvieron para integrar el mercado y en cambio dieron lugar a lo
que se ha conocido como la “piramidacién” de capitales, o sea el mecanismo
que permite, a las firmas integrantes del grupo, ampliar su capacidad para ad-
quirir pasivo “ya que un peso invertido en el capital de una de las institucio-
nes da a ésta una determinada capacidad de pasivo que vuelve a reproducirse
en otra institucion cuando ese mismo peso se aplica a constituir el capital de
esta Gltima”?. Tanto en el mercado especializado con sus respectivas institu-
ciones, como la presencia de grupos financieros de derecho con caracteristi-
cas inapropiadas para las necesidades de la economia, acentuaron la situaciéon
de rigidez del sistema, hasta desembocar en la solucién anotada.

Las condiciones para establecer la banca multiple no se dan en Colombia,
porque aqui el grado de especializaciéon es mucho menor que el que hubo en
México en los sesenta y, particularmente, porque ésta no se presenta en el
mercado de ahorro, como si ocurri6 alld. Hay, ademas, otras diferencias co-
mo es el caso del nimero de instituciones, que alla sobrepasaba las 250 so6lo
en bancos, y el hecho de estar operando en un mercado cambiario libre que
permitia el endeudamiento externo. Por altimo, la evolucién hacia la banca
multiple obedecié a razones propias y endogenas de la actividad financiera.

El sector financiero colombiano ha demostrado gran capacidad de evolucion
para responder a las necesidades cambiantes de nuestra economia. Cierta-
mente ha sufrido alteraciones de su régimen institucional por multiples razo-
nes ya analizadas. Estas se han acentuado, como era logico, especialmente
desde cuando se comenzd a vislumbrar la posibilidad de volver a épocas nor-
males de manejo monetario. De ahi que se hable con insistencia sobre la ne-
cesidad de adoptar un nuevo estatuto legal que tenga en cuenta la estructura
vigente con sus nuevas operaciones. Tomar una posicion definida sobre tema
tan complejo, que apenas se esta comenzando a debatir en el pais, no es cosa
facil, sobre todo en base Ginicamente a un analisis tan general como el que he
podido realizar. Sin embargo, mi impresion es que una modificacion total, al
estilo de lo que fue la adopcion de la “banca multiple” en México en la dé-
cada pasada, no es necesaria en nuestro caso, por lo menos hasta no saber lo

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares (L.C.I.C.O A)) vigente en

1968, permitia:

a) A la bancacomercial, recibir depésitos a la vista, con preaviso v a plazo no superior a cinco afios;

b) A las instituciones y departamentos de ahorro, para hacerlo tratandose de depdsitos de ahorro,
yva sea en cuenta corriente (documentos en libretas o a plazo), mediante la emision y colocacion
de bonos de ahorro;

c¢) A las sociedades financieras, para recibir préstamos o dep6sitos a plazo superior a un afno y emi-
tir bonos financieros a largo plazo;

d) A las sociedades de crédito hipotecario, para emitir bonos hipotecarios e intervenir en la emi-
sidn y colocacidon de cédulas hipotecarias;

e) A las sociedades de capitalizaciéon y los bancos de ahorro y préstamo para la vivienda familiar,
para celebrar los correspondientes contratos de capitalizacion o de ahorro y préstamo,

Devis Morales, Eduardo, op. cit. péagina 6.
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que ocurrira en el frente institucional después de eliminados los efectos indi-
rectos de la politica monetaria, que alteraron el equilibrio existente. Los pro-
blemas no son tan graves, como para requerir una reforma en corto tiempo.
Posiblemente lo mas aconsejable seria que, mientras la politica monetaria
puede recuperar toda su normalidad, y dentro de un término adecuado, se
creen las condiciones apropiadas para la reubicacion de los intermediarios
segin categorias o conjuntos, preservando el principio de respuesta a las
prioridades del sector real.

De acuerdo con lo anterior, se requiere que en esta etapa intermedia hacia la
normalizacion se actie dentro de pautas claramente establecidas entre las
cuales cabria mencionar:

a) Un manejo de la politica que junto con su prioridad de control de los me-
dios de pago tenga en cuenta las implicaciones de los distintos instrumentos
sobre el orden institucional del sector. La autoridad monetaria debe preocu-
parse del desarrollo de las entidades financieras, por su significado para la ge-
neracion de ahorro y la organizacion del mercado.

b) El sector privado debe propender por un alto grado de profesionalizacion
de la actividad financiera, para que sus decisiones y riesgos sean autonomos y
libres de subordinacion a fines distintos de los propios. Ello significa que el
objetivo primordial y el negocio Gnico de la institucion han de ser las opera-
ciones financieras. La profesionalizacién constituye un requisito del sector
financiero y es una necesidad de la economia para evitar la contraccién del
poder econémico apoyada en el aprovechamiento del ahorro privado.

c¢) Dependencia de las necesidades que se establezcan para el mayor creci-
miento del sector real de la economia, preservando la especializacion por
instituciones en materia de crédito.

d) Labor coordinada y dindmica para lograr la formacion de un mercado de
capitales amplio y eficiente.

e) Atencion especial al cumplimiento de las practicas sobre control y vigilan-
cia de la actividad financiera, bajo un ordenamiento de prioridades econo-
micas.

f) Esfuerzo de capitalizacion para que el sector consiga el tamano que la eco-
nomia necesita.

RESUMEN

El sector financiero se ha desarrollado considerablemente desde comienzos
de la década pasada y sus indicadores de ahorro senalan un avance notorio.
Existe ya un mercado, algo imperfecto todavia, pero en proceso de ordena-
miento, que ha permitido el aumento del crédito y una respuesta positiva
del ahorro al estimulo de la tasa de interés.
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El sector financiero privado se encuentra en un periodo de transicion. La
creacion de nuevas instituciones, durante los Ultimos afios, se alejo de los
propositos tradicionales de la politica de orientacién de recursos, favorecida
por las distorsiones que ocasiond la permanencia muy prolongada de algunos
instrumentos de control monetario. Estos produjeron también efectos en el
propio campo monetario, al alterar la composicion de pasivos e inducir cam-
bios en la demanda de las distintas formas de liquidez. La utilizacion de las
Operaciones de Mercado Abierto, paso trascendental del manejo monetario,
permitio obtener mayor confiabilidad acerca del cumplimiento de las metas
de medios de pago, y evitar los efectos indirectos no deseados de otros ins-
trumentos de control.

No es facil imaginar en el momento la evolucidon que tendra el esquema ins-
titucional del sector de ahora en adelante. Todo depende de los cambios
que se produciran en el movimiento hacia la obtencion de un nuevo equili-
brio. Mientras ello ocurre no parece oportuno intentar soluciones de fondo.
Lo sucedido en los afios recientes deja eso si una experiencia muy rica sobre
el marco de operacion de la politica monetaria y la prioridad que ésta debe
darle al orden institucional del sector financiero.

Bogota, octubre 29 de 1981



Algunas consideraciones
sobre las Corporaciones
Financieras como
Bancos de Fomento

Conferencia dictada por el doctor Morris
Harf M., presidente de la Corporacién Finan-
ciera Colon.

La Asociacion Bancaria de Colombia, anualmente, en los simposios sobre el
mercado de capitales examina los temas que le interesan con sentido de estu-
dios severo, de analisis doctrinario. De esa manera se quiere servir al pais, de-
jando un acervo de tesis que ampliaran la concepcion general de quienes ma-
nejan los problemas inmediatos que se refieren a tan intrincadas materias.
Nuestra mision no es s6lo de plantear nuestros propios intereses, sino avanzar
en el escudrifiamiento de materias, que se relacionan con el desenvolvimiento
economico del pais. Una Asociacion para reclamar sobre los propios desnive-
les y dificultades, puede tener importancia. Sin embargo, corre el peligro de
que el pais la mire con desvio al encontrar que, en sus palabras, no existe un
margen de generosidad para examinar temas que deben servir de estudio a la
comunidad.

Mi ponencia la he escrito dentro de ese marco. Porque ademas, necesitamos
estar informados de teorias que se manifiestan en el mundo en torno a las
materias que son de nuestra actividad. Y estamos en la obligacion de ir crean-
do la vision colombiana de cada uno de los aspectos que nos toca manejar to-
dos los dias. Esta bien, por lo tanto, que la Asociacién Bancaria asuma una
actitud de meditacion, estudio y analisis, sobre algo que va a ayudar a con-
formar una tradicion cientifica sobre aspectos tan intrincados como son los
del acelerado y fluente mundo de la economia, en el cual participamos acti-
vamente, para fortalecer sus instituciones o desvirtuarlas. Conocer su origen,
su desarrollo y sus proyecciones cientificas, hace bien a todos, pues ese ma-
nejo doctrinario nos da méas seguridad en el mundo que administramos. Y ca-
da vez que se quiera torcer el destino, sabremos recuperar su paso al volver
hacia las fuentes y pensamientos que le dieron aliento y origen. Es tanto,
como plantear, en términos de permanencia en el pensamiento, lo que nos
corresponde manejar en el diario afan. Teniendo el respaldo doctrinario, se-
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guramente se cometeran menos errores y se evitaran orientaciones que per-
judican la imagen de lo que acometemos y manejamos.

Mi conferencia en el dia de hoy pretende analizar algunos problemas que
afectan a las corporaciones financieras en particular y el mercado de capitales
en general.

Las corporaciones financieras fueron creadas en Colombia, como en otros
paises del mundo, como bancos de fomento para promover la inversion pro-
ductiva en los sectores manufacturero, agropecuario y minero, a través de la
creacion de empresas, invirtiendo en su capital y suministrando los recursos
de crédito de mediano y largo plazo que requieren los proyectos de desarro-
llo. Este concepto de la banca de fomento no es exclusivo en el caso colom-
biano. El Banco Mundial ha ejercido una influencia decidida y ha aportado
recursos para que este tipo de instituciones se promuevan en los paises en
vias de desarrollo donde el ahorro nacional no es suficiente para financiar los
proyectos que permitan acelerar el crecimiento, generar empleo y mantener
unas tasas de inversion productiva de acuerdo a las necesidades del respectivo
pais.

En Colombia, la politica de crédito de fomento no se inicio con las corpora-
ciones financieras. El Decreto 756 de 1951, cre6 en el Banco de la Republica
unos cupos de redescuento a través de los bancos comerciales, para el finan-
ciamiento de algunas actividades que la autoridad monetaria consideraba
prioritarias. Posteriormente, fueron creados los fondos financieros adminis-
trados por el Banco de la Reptblica y financiados con recursos de inversiones
obligatorias de las entidades bancarias, contrapartidas de préstamos externos
otorgados por organismos estatales de fomento como el KFW de Alemania,
la AID de los Estados Unidos, la Corporacion Financiera Internacional del
Banco Mundial, etc., que permiten canalizar estos recursos hacia proyectos
productivos.

Anterior a estos hechos, ya desde 1940, el Gobierno cred el Instituto de Fo-
mento Industrial, como la primera Corporacion Financiera para la promo-
cibn de empresas a través de vinculacion en el capital accionario y por medio
de créditos en términos blandos en cuanto a plazos y tasas de interés.

La discusion en Colombia sobre estos mecanismos de financiacion, y especial-
mente sobre la bondad de los Fondos Financieros se ha centrado sobre el su-
puesto caracter inflacionario de este tipo de instrumentos de fomento, por
provenir de recursos administrados por el Banco Central. Argumento, a mi
juicio, poco valido; primero porque la fuente de estos recursos es organica,
y segundo; mientras la parte de estos recursos que implique emision se desti-
ne para el financiamiento del capital de trabajo de operaciones y proyectos
que generen produccion en un relativo corto plazo, como seria el caso de los
cultivos semestrales o el incremento marginal de la produccion industrial que
resulta en una mejor utilizacion de la capacidad instalada ya existente, no
tendria por qué crear presiones inflacionarias por el aumento en el circulante.
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Esta, ha sido una de las principales preocupaciones de la autoridad monetaria
¥, por lo tanto, materia de medidas gubernamentales que no tienen en consi-
deracion los criterios antes expuestos, Ademas, se ha tratado de reducir o eli-
minar el subsidio por el diferencial de las tasas de interés que se cobran por
los créditos de estos fondos, frente a las tasas comerciales del mercado finan-
ciero. Existe otro problemia que a continuacion trataré ¥, que a mi juicio, es
fundamental porque afecta directamente el desarrollo de las corporaciones
financieras como bancos de fomento.

Debido a las condiciones imperantes en los mercados de capitales de los prin-
cipales paises en desarrollo, incluyendo a Colombia, no existen realmente
captaciones de ahorro a mediano y largo plazo. Es decir, el ahorro financiero
se asimila en gran parte a lo que se puede denominar los cuasi-dineros, o sea,
que es un ahorro financiero cuya liquidez es inferior a un afio y, en general,
no se advierte una estructura definida para la relacion entre la rentabilidad y
la liquidez de los instrumentos del mercado de capitales. Sinembargo, las cor-
poraciones financieras por la obligacion que porley tienen, para otorgar cré-
ditos a mediano y largo plazo y a realizar inversiones, de hecho mantienen un
desequilibrio estructural de liquidez entre las captaciones y las colocaciones,
y las sitia en una posicion desventajosa frente a la banca comercial, que com-
pite en el mismo mercado del ahorro, pero que sus préstamos, con excepcion
de aquellos que son de fomento con redescuento en el Banco Central, se otor-
gan con plazos inferiores a un ano.

Como lo dice el profesor William Diamond en su libro Bancos de Fomento:
“La perspectiva a mas largo plazo requerida para la financiacion de inversio-
nes, es conspicua en su ausencia (sic), como lo es el deseo de correr los ries-
g0s que necesariamente entrana la financiaciéon de nuevas empresas. Mas aln,
los riesgos inherentemente mayores de la inversion a largo plazo, deben ser
afrontados mediante mecanismos especiales.”’

Deberia ser funcion del Gobierno, crear las condiciones necesarias para que,
en el mercado de capitales, se fomente el verdadero ahorro financiero de me-
diano y largo plazo con instrumentos que dispongan de incentivos especiales
¥ que no tengan que competir, al mismo tiempo, con los papeles del Estado.

Es indispensable, asi mismo, que se separe el mercado del dinero del de capi-
tales. El primero, responde a los objetivos de la politica monetaria, tendiente
a regular la oferta monetaria. El segundo, debe orientarse a facilitar el proce-
so de ahorro-inversion, que permite aumentar la formacion interna de capi-
tal. Desafortunadamente, no s6lo en Colombia, sino en los paises industria-
lizados, se advierte la tendencia hacia la concentraciéon en los mercados
monetarios de instrumentos con altas tasas de interés y liquidez a la vista.

Ya que Colombia no dispone de un ahorro interno suficiente para el nivel de
inversion requerido y no se dan actualmente las condiciones para que se fo-
mente el ahorro financiero con instrumentos a mediano o largo plazo, me
permito sugerir a la autoridad monetaria considerar la posibilidad de au-
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torizar a las corporaciones financieras para que puedan hacer la colocacion
de préstamos sindicados con plazos entre 3, 5 y 7 afios en los mercados fi-
nancieros internacionales, en desarrollo del literal b. Articulo 14 del Decreto
Ley 444 de 1967 y el producto de estas operaciones destinarlas a financiar
empresas productivas para ampliar la inversion fija de capital.

Para reiterar el argumento anterior vale la pena referirse a lo que Shirley Bos-
key dice en su libro Bancos de Fomento Industrial, Problemas y Politicas:
“T.os tltimos cincuenta afios han sido testigos de como los paises subdesarro-
llados se vieron impelidos por el deseo de apresurar el ritmo de su desarrollo
econdmico. Su determinacion se ha manifestado en un interés siempre en
auge por la industrializacion, asi como en la esperanza de que la expansion
industrial pueda lograrse rapidamente. Sin embargo, en la mayoria de los pai-
ses el progreso ha quedado detenido por falta o inadecuacion de varios ingre-
dientes del desarrollo industrial. El primer impedimento, es la escasez de
capital para invertir en la industria. La industrializacion de las naciones mas
adelantadas se consumod (sic), en gran parte, por el autofinanciamiento y en
sus primeras etapas siguio una marcha lenta. Los paises subdesarrollados, mo-
vidos por la celeridad de su progreso politico durante los anos recientes, sin-
tieron que necesitaban alcanzar su madurez econdmica a un paso mas presu-
roso. Pero sus recursos no permiten una acumulacion de ganancias suficien-
tes para financiar una tasa de crecimiento que les resulte satisfactoria. Existe
alghn capital, generalmente en forma de ahorro privado, pero no basta y,
en todo caso, solamente una pequena parte de él esta prontamente disponi-
ble para la inversion en la industria; por tradicion, la riqueza se invierta en la
tierra o en empresas comerciales”.

LA POLITICA FINANCIERA EN COLOMBIA Y EL MERCADO DE
CAPITALES

La politica financiera actual en Colombia, al igual que en otros paises, se ha
caracterizado por una mayor liberacion de los mecanismos que regulan las
actividades de las entidades financieras, como son los bancos, las compafiias
de financiamiento comercial, las de seguros, las corporaciones financieras,
etc., siguiendo asi una orientacion de la politica econdmica general, para de-
jar que sea el mercado el que asigne los recursos productivos.

Con la liberacion de las tasas de interés, en el sector financiero, se ha conside-
rado que los recursos fluiran hacia aquellos sectores o actividades que repor-
ten los mayores rendimientos para el inversionista. Con ello se ha pretendido,
aunque sea en teoria, aumentar la eficiencia de la economia ya que tenderan
a desaparecer las actividades menos productivas, eliminando, ademas, los sub-
sidios que se han concedido a empresas o actividades por razones redistribu-
tivas del ingreso nacional.

Esta concepcion de otorgar al mercado una funcion mas importante en la

asignacion de los recursos, esta basada en el principio de que se esta actuando
en un mercado de competencia, donde todos los empresarios tienen el mismo
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acceso a las fuentes de financiamiento y poseen la misma informacién sobre
las oportunidades de inversion. Desafortunadamente, Colombia —como
otros paises en vias de desarrollo— tiene una estructura econémica imperfec-
ta. La gran empresa por su condicion dentro del mercado, puede trasladar a
los precios al consumidor de sus productos, los méas altos costos financieros
sobre los préstamos que obtiene para financiar su capital de trabajo. Para el
pequenio o mediano empresario, le queda muy dificil, si no imposible, trasla-
dar sus costos financieros al precio de sus productos. La especulacion se con-
vierte en la actividad mas lucrativa, que, ademas, es la que mas recursos de-
manda del sector financiero durante periodos inflacionarios.

El acceso al crédito depende de factores que muchas veces no reflejan cri-
terios de eficiencia. Ademas, existen actividades econdmicas que por su mis-
ma naturaleza no pueden obtener los rendimientos que si se consiguen en
otras actividades, ya sea por el riesgo que implica la operacion o por el pla-
zo de desarrollo o maduracion del proyecto. Uno de estos casos, es la situa-
cion de la agricultura tradicional frente a la comercial. En el primer caso,
los rendimientos son mas tardios y de mayor riesgo, comparados con las in-
versiones en cultivos comerciales, maxime si para estos Gltimos se estable-
cen precios minimos de sustentacion, o sus inventarios se pueden financiar
a través del descuento de bonos de prenda emitidos por los Almacenes Ge-
nerales de Dep0sito.

No se pretende estar en contra de una politica de costos reales del dinero.
Dada la imperfeccion de los mercados, la asignacion de los recursos, deberan
complementarse ademas con medidas directas. Es necesario, por lo tanto,
impulsar, a través de entidades de fomento, publicas y privadas, las activi-
dades productivas que de otra manera, no recibiran recursos. Es asi como por
muchos anos se han venido desarrollando en Colombia organismos como el
Instituto de Fomento Industrial, la Caja de Crédito Agrario, el Banco Cen-
tral Hipotecario, el Instituto de Crédito Territorial, La Corporacion Finan-
ciera Popular y las demas corporaciones financieras privadas, para programas
de fomento que no deben perder el apoyo directo o indirecto del Estado.

Dentro de este diagnostico resulta muy oportuno transcribir algunas refle-
xiones que sobre el estado actual del mercado de capitales hizo el doctor
Benjamin Martinez Moriones, en un estudio reciente titulado: “Las Cor-
poraciones Financieras: Un Nuevo Examen”. El limitante a la transforma-
cion de recursos de corto plazo en inversiones o créditos de largo plazo,
es el riesgo. Por este motivo es necesario continuar con el proposito de
desarrollar un mercado de capitales. Pero la inflacion es el peor enemigo de
dicho mercado. Su otro enemigo es el mercado monetario donde imperan las
tasas de interés elevadas. En una economia inflacionaria se aumentan las pre-
ferencias de los inversionistas por los activos inmuebles valorizables y por los
depositos de alta liquidez y rentabilidad con perjuicio de las inversiones en
valores representativos de capital productivo. Si se elevan demasiado las tasas
de interés, la fuga de recursos hacia activos financieros de renta fija se hara
mas pronunciada. Si adicionalmente los precios de la tierra ascienden mas
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aceleradamente que la inflacion, la proporcion del portafolio destinada a la
finca raiz aumentara en desmedro de los papeles representativos de activos
productivos”.

ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE EL CICLO ECONOMICO Y LA
TASA DE INTERES

Desde finales de la Segunda Guerra mundial y hasta 1975, la economia inter-
nacional no habia sentido fluctuaciones importantes, ya que la actividad pro-
ductiva experimentaba una tendencia de crecimiento sostenido con pequenas
variaciones que se regulaban con medidas de ajuste marginal en la politica
econdmica sin que se llegara a determinar un cambio en la fase de crecimiento
de la actividad econdémica general. En efecto, pequefas variaciones en el em-
pleo o en la productividad o en el nivel de precios, eran objeto de un profun-
do anélisis por parte de las autoridades del gobierno, los expertos indepen-
dientes, la oposicién politica, las universidades e incluso por la opinion publi-
ca general. A partir del primer quinquenio de los anos 70 y especialmente
con la crisis del petroleo, la recesion que se precipito en las economias indus-
triales, requiere de un nuevo enfoque y estudio sobre la teoria de los ciclos
econémicos, abandonada durante casi treinta (30) anos. El modelo neoclasi-
co no tiene respuestas adecuadas para la situacion actual, de recesion con in-
flacién que viven las economias occidentales, e incluso algunas economias
centralmente planificadas. En la teoria de los ciclos, el costo de capital tiene
gran influencia en las decisiones de inversion.

Los aumentos en el costo del capital afectan los proyectos de inversion,
contribuyendo de esa manera a una caida en la actividad econOomica en gene-
ral. Lo contrario sucede cuando se reducen los costos de la inversion. Tenien-
do en cuenta que la tasa de interés es el componente mas importante del cos-
to del capital, algunos estudios empiricos, especialmente los Ensayos sobre
tasas de interés, realizados por Philip Cagan y Jack Guttentag, se han orienta-
do a medir los efectos de la tasa de interés sobre las decisiones de inversion.
Las tasas de interés de corto plazo, afectan la inversion en inventarios y el
crédito comercial, mientras que las de largo plazo perturban los planes de in-
version en bienes de capital, equipos y para la construccion de vivienda.

Durante la fase ascendente de la actividad econdmica, se promueven proyec-
tos de inversion aunque las tasas de interés también aumenten, pero si el cre-
ciente costo del dinero es mayor que las expectativas de rentabilidad del in-
versionista, la reduccion en la inversidon puede inducir hacia una fase descen-
dente del ciclo. Los proyectos de inversion que no se realizaron por las altas
tasas de interés, tampoco seran atractivos con tasas bajas cuando las pers-
pectivas de la economia no son favorables. Las tasas de interés y la inversion
pueden tener una correlacion positiva en la primera fase del ciclo, pero al lle-
gar los intereses a niveles insostenibles, se convierten en la causa que inicia
el descenso en el ciclo productivo por el desestimulo que genera a la inver-
sibn productiva. Si los costos de capital para el empresario aumentan, se re-
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duce la inversion, aunque la produccion se mantenga mientras se estén cu-
briendo por lo menos los costos variables.

LAS CORPORACIONES FINANCIERAS EN COLOMBIA

En la actualidad existen en Colombia treinta (30) corporaciones financieras,
entre publicas y privadas. A junio 30 de 1981, los activos totales de estas en-
tidades ascendian a $ 128.641 millones y las inversiones en empresas manu-
factureras, agropecuarias o mineras eran de $ 12.119 millones, El patrimonio
compuesto por el capital pagado, la reserva legal y las utilidades retenidas su-
maba $ 13.928.7 millones. Estas mismas cifras convertidas a doélares de los
Estados Unidos con US$ 2.270 millones en activos totales y US$ 245 millo-
nes de patrimonio conjunto. Como lo expresa el doctor Martinez Moriones
en el estudio antes citado, la capitalizacion de las corporaciones financieras
es realmente baja si se tiene en cuenta la limitacion en cuanto a los créditos
individuales que pueden otorgar con garantia real. La operacion maxima por
entidad, en promedio, excluyendo el Instituto de Fomento Industrial, esta
entre US$ 1 y US$ 2 millones, cifras que no guardan relacion con las necesi-
dades de inversion y los costos actuales de los proyectos individuales.

Teniendo en cuenta la coyuntura actual del ciclo en la economia nacional,
se presenta la oportunidad para reactivar los sectores productivos a través de
incentivos que permitan realizar inversiones reales, con créditos a mediano
plazo que, si no se pueden obtener en el mercado financiero nacional, se de-
be permitir su consecucion en los mercados internacionales, mediante meca-
nismos como los que he sugerido en esta exposicion.
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Los Almacenes Generales
de Depésito:
Una herramienta vital
para el desarrollo

Conferencia dictada por el doctor Eduardo
Lopez Vélez, Gerente General de Alcomer-
cio S.A.

INTRODUCCION

Ha sido constante y evidente la significacion alcanzada por los Almacenes Gé-
nerales de Deposito en América Latina, como factor complementario de la ac-
tividad econdmica y del desarrollo de los paises, interviniendo en los merca-
dos de produccion y consumo, dentro de moldes de seriedad y eficacia. Su
funcién bésica estd enmarcada como Instituciones Auxiliares de Crédito €'ins-
trumentos en las politicas de fomento a la produccién, especialmente en el
area agricola donde en ocasiones han representado papeles vitales en la regu-
lacion de mercados y acopio de cosechas. Los Almacenes Generales de Depo-
sito en la mayoria de los paises, aparecen como Instituciones del sector pri-
vado, pero en algunos poseen capital mixto o totalmente estatal. Estén clasi-
ficados en diferentes tipos, especializados en el almacenamiento o ensilaje de
productos agricolas; o mediante sistemas modernos de refrigeracion para la
conservacion de los productos del mar; en Almacenes Comunes para recibo
de mercancia en general, y con encargo legal de ejercer su almacenamiento,
conservacion, custodia y manejo; o a través de las Bodegas Aduaneras, autori-
zadas para recibir bienes o mercancias de procedencia extranjera por las cua-
les no se hayan cubierto los respectivos gravamenes o impuestos. Los funda-
mentos generales de estas empresas son similares en las legislaciones de los
diferentes paises, especialmente en la concepcibdn juridica de los documentos
que expiden y de las situaciones que amparan, pero la modalidad de sus acti-
vidades esta determinada por cada caso.

En Colombia, ademas del papel fundamental que estdn llamados a desempe-
nar en el sector agropecuario, tienen clara injerencia en el financiero por su
condicion indiscutible como auxiliares de crédito. A través de los Titulos Bo-
nos de Prenda participan de manera decisiva en la operacion de descuento de
fomento que los bancos tienen con el Emisor; contribuyen al financiamiento
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de los particulares cuando necesariamente éstos no recurren al crédito insti-
tucional o bancario; y a través de su gestion aduanera, intervienen decidida-
mente en las operaciones de comercio exterior, otorgando mayor seguridad
tanto al acreedor bancario como a los importadores.

A nivel internacional es indudable la trascendencia que se le ha dado a estos
organismos. En 1960 la Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio, hoy
ALADI, reunida en Montevideo, al programar una efectiva integracion, asign6
a los Almacenes Generales de Deposito un papel destacado, considerando que
sus objetivos encajan de modo insuperable en las realizaciones de los puntos
acordados y aconsejo invitar a todos los paises del Centro y Sur América a
crearlos o a constituir incentivos en aquellos donde ya existieran. Igualmen-
te, en la séptima reunion operativa del Centro de Estudios Monetarios Lati-
noamericanos, efectuada en Ciudad de México en 1962, fue motivo de am-
plio andlisis la importancia que tienen y las posibilidades de llevarlos a nivel
interamericano, utilizando los Certificados de Depésito y los Bonos de Pren-
da a través de la Banca Continental, para darle adecuado y oportuno finan-
ciamiento a las importaciones y exportaciones del comercio intrazonal. En
resumen, consideramos que en los ultimos 20 anos, la institucién de los Al-
macenes Generales de Deposito se ha convertido en herramienta vital para el
Comercio Exterior.

EL PAPEL DE LOS ALMACENES EN LAS IMPORTACIONES Y EXPOR-
TACIONES. ’

Al finalizar la década de 1950, el legislador dio a estas Instituciones en Co-
lombia, la herramienta fundamental para complementar su tarea en el ambi-
to financiero, al dotarlas de la posibilidad de ser agentes de aduana, con la
expedicion del Decreto Extraordinario 50 de 1958. Su campo de accion se
ampli6 dando seguridad a la Entidad Crediticia y a los importadores y expor-

tadores en los procesos de comercio exterior. Sin embargo, 23 afios después
de contar con éste instrumento y servir de enlace necesario entre el Estado y
los importadores, aceptamos que se debe sin duda perfeccionar. También los
puertos afrontan serios problemas hasta el punto de denunciar aguda conges-
tion, alta inseguridad y preocupante falta de agilidad en el manejo de la carga;
todo lo anterior afecta sensiblemente los intereses de los importadores y con-
secuentemente los de la economia nacional. El tiempo ha demostrado que la
Empresa privada puede ofrecer un servicio mas eficiente, sin menoscabar los
meéritos de muchos servidores publicos.

Las experiencias Centroamericanas serian la clara, simple y cercana solucion
a los problemas planteados. Guatemala, con sus bodegas primarias, mediante
cuyo sistema el Estado ha delegado en los puertos a los Almacenes Generales
de Deposito la custodia de la mercancia, con claras ventajas para el importa-
dor, difiriéndole el pago de los impuestos, planeandole en forma més racional
las importaciones y obteniéndole un mayor grado de seguridad en el manejo
de la carga; y al Estado amparando el recaudo de los gravamenes materia de
importacién. En México, con la institucion de los Recintos Fiscales, donde a
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la llegada del buque los cargamentos quedan en Puerto bajo la administra-
cion y control de los Almacenes de Deposito para que de alli puedan ser tras-
ladados a Bodegas Fiscales —en Colombia Zonas Aduaneras habilitadas—y es-
tablecerse un deposito fiscal que garantiza al Gobierno igualmente, el oportu-
no cobro de sus ingresos.

Si compardsemos estos métodos con el colombiano, podremos apreciar que
el nuestro es engorroso, complicado y lento. El procedimiento Centroameri-
cano ha logrado simplicidad natural, otorgando a los Almaces el manejo de
la mercancia, descongestionando el puerto, saneando moralmente el sector y
asegurando adecuado control sobre las tasas estatales, haciendo efectivo y
oportuno su recaudo.

Asi las cosas, es necesario replantear el régimen colombiano, a fin de que el
Estado confie el manejo integral de los sitios de almacenamiento en puerto a
los Almacenes Generales de Depésito, sin necesidad de que se desprenda de
la operacion portuaria propiamente dicha. Esta delegacion, debe efectuarse
casi con un sentido de extraterritorialidad. No desconocemos las reacciones
que pueda encontrar esta idea pero siempre algo tan simple y elemental sue-
le producirlo. El mismo Estado a través de la Aduana, debe delegar mayores
responsabilidades a estos agentes especializados, para obtener, libre de vicios,
una tendencia hacia un 6ptimo servicio. Estas iniciativas podrian ser canaliza-
das a través de la Comision Redactora del nuevo Cogido de Aduanas, actual-
mente reunida.

Necesitamos agregar que con técnicas modernas aceptadas universalmente e
implantadas en otros paises, para el manejo consolidado de carga aérea a
través de bodegas fiscales o zonas aduaneras, se han beneficiado no solo la se-
guridad fisica de los despachos, sino también y de manera muy importante
la reduccidén del valor de los fletes aéreos internacionales, y desde luego, la
agilizacién de los embarques y la posterior nacionalizacién y entrega de las
mercancias.

Sistema como el anterior no ha podido operar en el pais, por falta de una
norma que lo propicie y que elimine las innumerables trabas que encuentran
quienes estdn en capacidad de prestar servicio, como es el caso de las Zonas
Aduaneras de los Almacenes Generales de Deposito. Para obviar estas dificul-
tades y poder buscar lo ideal para nosotros, se hace indispensable que la Di-
reccién General de Aduanas, en un principio, expida con base en las faculta-
des legales existentes un Reglamento que permita no solo desarrollar esta po-
sitiva actividad, sino también que consagre un procedimiento unitario y ex-
pedito para que en todas las Aduanas, se facilite el retiro inmediato de los
cargamentos con destino a las Zonas Aduaneras habilitadas. Esta gestion en
la actualidad es ardua y dificil, y cuando al fin la mercancia pueda ser retira-
da, ya ha sido objeto de sustracciones, averias o pérdida total. La medida ini-
cial que solicitamos, es desde luego sin perjuicio de que la aludida Comision,
que actualmente estudia la revision del Codigo de Aduanas, consagre en nor-
ma superior, la posibilidad de efectuar no solamente estas operaciones, sino
la de establecer las bodegas fiscales que ya mencionamos.
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Estamos convencidos de la absoluta necesidad de estas reformas, pues se re-
quiere del Estado y de los Almacenes mayor intervencion en el manejo de la
carga en los Puertos, con plena autonomia, para ofrecer reales garantias, con-
troles y economia en los costos, es decir, para complementar adecuadamente
la labor internacional del comercio.

FINANCIACION ADICIONAL A LAS EXPORTACIONES

Hasta el afio pasado, el comercio exterior colombiano contd con los recursos
financieros del descuento de Bonos de Prenda sobre articulos de exportacion,
descuento que se obtenia bajo las mismas premisas de los de Fomento. La
autoridad monetaria considerd que existia doble financiacién sobre tales bie-
nes, porque el industrial, simultaneamente, obtenia el Capital de Trabajo con
la Resoluciéon 59 de 1972 y del Bono de Prenda, por lo tanto elimind su des-
cuento.

Consideramos conveniente revivir esta modalidad porque, si bien es cierto
que existe la financiacion de preexportacién, y ademas el crédito directo a
las comercializadoras, cuando la operacién de colocar el producto en los mer-
cados externos no se efectiia por el propio fabricante o no se tramita a través
de aquellas, los demds exportadores requieren recursos necesarios para obte-
ner el producto y colocarlo en el exterior, antes de que se haga efectivo el pa-
go por parte del comprador extranjero. Es el momento en el cual deberia
operar, en las Agencias Estatales que se dedican al financiamiento de las ex-
portaciones, el descuento del Bono de Prenda expedido por los Almacenes de
Depésito, como apoyo adicional a los Exportadores. Esto permitiria antici-
par recursos que respalden la obtencién de los bienes ofrecidos al mercado
internacional. Ademas, el beneficio seria inmenso para los articulos no tradi-
cionales en nuestro comercio exterior, es decir, que el exportador tenga acce-
so al crédito para financiar una etapa muy corta que es complementaria con
las ya existentes.

Pero el aporte fundamental que darian los Almacenes al Comercio Exterior,
estaria ubicado en la idea de que los organismos especializados, consideraran
la posibilidad de admitir el Certificado de Depbsito como documento de ga-
rantia de las exportaciones, obteniéndose asi el pago anticipado del compra-
dor extranjero. No debe olvidarse que la carta de crédito soélo se hara efectiva
contra la presentacion de documentos, probando asi que la mercancia ya ha
sido embarcada. El certificado de depdsito, podria estar garantizando no sé6lo
cualquier anticipo de dinero, sino la existencia de la mercancia en poder del
Almacén de Depbésito, su calidad y cantidad, etc., condiciones que certifica
hoy el Comandante de la Nave de manera muy ambigua y sin poder precisar
el contenido de la carga a él encomendada. Si se empieza a dar este paso en el
Comercio Exterior, estaremos en un futuro préximo participando en los mer-
cados internacionales de aceptaciones respaldadas por titulos valores de los
Almacenes Generales de Depdsito y, en consecuencia, aviviando el mercado
intrazonal e internacional a base de documentos respaldados y de suma con-
fiabilidad. No podemos abandonar este tema sin exponer siquiera somera-
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mente a las autoridades financieras del campo exportador, nuestra preocupa-
cién por la falta de financiamiento para la construccién de bodegas, en sitios
que contribuyan a fortalecer la infraestructura de los Almacenes de Depdsito,
al no existir en la practica una linea adecuada para esta clase de inversiones,
claro estd, sin exigir de las Almacenadoras una ‘posicion propia’ exportable,
borque como vamos a verlo es precaria nuestra condicién de comercializado-
res, y consecuencialmente no podemos operar sino a base del mandato de
terceros en este campo: Queremos por este medio fortalecer la condicion de
vehiculos auxiliares de aquellos exportadores que no pueden usar el de las
comercializadoras o convertirse en ellas.

VINCULACION DE LOS ALMACENES
AL SISTEMA FINANCIERO Y BANCARIO

En la introduccién expusimos someramente la idea que la nocién y filosofia
de los Almacenes Generales de Depésito, enmarcan su objeto social bdsica-
mente en el concepto del almacenamiento, conservacion, custodia y manejo
de las mercancias a ellos encomendadas. Empero no es menos destacada la
funcién que cumplen en el sector financiero y su directa vinculacién en este
tipo de operaciones. Podriamos afirmar que estas entidades son intermedia-
rios financieros no-bancarios, a las cuales se recurre para perfeccionar y res-
paldar créditos mediante la obtencién de Titulos Valores especiales y para
participar con ellas en una extensa gama de transacciones agilizandolas, sin
que la mercancia, por tales documentos representada, tenga que movilizarse
fisicamente. Es asi como las Almacenadores contribuyen al descuento y re-
descuento del crédito de fomento en el Banco de la Republica, bajo el cum-
plimiento de requisitos y margenes de redescontabilidad, plazos, tasas de in-
terés, etc. preestablecidos, o bajo el descuento de la modalidad que podria-
mos titular como crédito ordinario bancario o institucional, de cartera ordi-
naria, atendida por las Entidades con sus propios recursos, en contraste con
la modalidad extrabancaria o de crédito no-institucional, manejado y diri-
gido tradicionalmente por las hoy compaiias de Financiamiento Comercial.
A la primera de esta Gltima clasificacién es menester referirnos con més de-
tenimiento.

El crédito conocido comiinmente como ordinario de las Instituciones Finan-
cieras, en el pafs, se ha venido otorgando bajo los lineamientos tradicionales
de las fianzas personales o de codeudores, o con la exigencia de mas solemnes
garantias constituidas sobre inmuebles. Sin embargo, hemos casi olvidado el
pronto método del otorgamiento del crédito bancario a corto plazo, con la
prenda de mercancias y mediante la expedicion del Bono correspondiente,
que respalde con suficiencia la operacién ¥ la haga mas firme y rdpida. Nues-
tras Instituciones, permiten ofrecer margenes de confiabilidad suficientes a
las Entidades descontantes para el avaliio de los productos materia de la pig-
noracion, evaluacién de los mismos en el mercado y factibilidad para su ven-
ta en casos requeridos. Sin duda alguna esta forma crediticia, apoya podero-
samente las transacciones que son efecto de la operacion bancaria y suminis-
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tra amparos a su recuperacion de por si, hoy aleatoria, dificil y rodeada de
inevitables riesgos.

Pero donde realmente encontramos efectiva integracion es en el campo del
comercio exterior. Existe fundamentada interaccion entre ambas Entidades
con respecto al crédito documentario, dentro del proceso de las importacio-
nes y exportaciones. Sin embargo, muchas veces no se opera en circunstan-
cias que fueran de esperarse, porque no se posee por parte del funcionario
bancario un claro criterio sobre conceptos tales como el de retencién y su
verdadero valor frente a la prenda con tenencia, desvirtuandose asi la fun-
cién primordial de los Almacenes de ejecutar efectiva garantia. En efecto,
el derecho de retencién no existe como principio general o institucional,
sino como excepcion cuando la Ley expresamente lo consagra y puede ejer-
citarse so6lo mientras se tenga la cosa; perdida la tenencia, la garantia desa-
parece quedando sélo un respaldo personal del crédito. De aqui que el sim-
ple derecho de retencion establecido por la voluntad de las partes intervi-
nentes en la expedicion de Cartas de Crédito, no tenga fuerza legal suficien-
te, ni por tanto pueda considerarse proteccion a las obligaciones originadas.
Los bancos deben sustituir esta figura por la constitucién de una prenda con
tenencia, la cual se perfecciona con el acuerdo de los contratantes; el acree-
dor no tendra el privilegio que nace del gravamen, sino a partir de la entrega
real que de la cosa dada en prenda se le haga a él o a un tercero designado
por las partes. Para nuestro caso ese tercero es el Almacén General de De-
posito.

La funcién que otorgd la ley a los Almacenes hace 23 anos de efectuar la
gestion aduanera a nombre de los importadores y exportadores representa
propicia ocasién para que el crédito bancario se rodee de adicionales garan-
tias, y el circulo abierto con la orden de pago irrevocable al corresponsal, se
cierra con el manejo de los documentos originales de la importacién por par-
te del Almacén de Depésito y después con la aprehension real de las mercan-
cias en las propias bodegas del Consignatario, y para mayor abundamiento
con la gestion en sus propias zonas aduaneras.

Es innegable que un mayor acercamiento y accidn integrada entre los Alma-
cenes, Bancos y Entidades Financieras permite, ciertamente, brindar a la
clientela servicios completos y valiosos poniendo en sus manos titulos valores
representativos de las mercancias; la asesoria que puede prestarse sobre los
trémites a realizar con respecto a bienes que deben nacionalizarse o exportar-
se; el plazo de la financiacién en pesos por parte del Almacén para atender el
pago de fletes, seguros, empaques, etc. constituye la atencién complementa-
ria que solamente el complejo Banco-Entidad Financiera-Almacén puede
ofrecer al importador, rodeada de las maximas garantias e idoneidad.

La integracién o vinculacion de los Almacenes al sistema financiero, descansa
en el concepto o principio que no solamente son en ejercicio de su objeto so-
cial los depositarios fisicos de las mercancias, sino también los depositarios
de la confianza misma del sector, porque las manejan y operan a través de la
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expedicion de documentos, cuya capacidad de ser puestos en circulacién es
sencilla y porque mediante los mismos contribuyen al financiamiento dentro
de las posibilidades ya anotadas.

LA COMERCIALIZACION A TRAVES
DE LAS ALMACENADORAS

Deciamos que a més del tradicional objeto de los Almacenes en su manipula-
cién y conservacion de las mercancias, su papel dentro de la Economia tiene
proyecciones cada dia de mayor relievancia, toda vez que a mds de ser los de-
positarios fisicos de ellas, como se anotd, las manejan y operan a través de
los papeles que expiden; al Bono de Prenda, Titulo-Valor de contenido cre-
diticio, por definicién, que incorpora un concepto prendario sobre mercan-
cias y confiere por si mismo los derechos y privilegios emanados de la pren-
da. El Certificado de Depésito, titulo-valor representativo de mercancias que
incorpora los derechos del depositante, destinado a servir como vehiculo de
enajenacion; los cuales al ser puestos en circulacién, participan en el financia-
miento de las mercancias representadas. Estos factores aunados a sus estruc-
turas elementales de bodegas, silos, instalaciones y a la funcién utilisima de
Agente de Aduana, descubren en los Almacenes de Depdsito verdadera voca-
cion de Empresas Comercializadoras. Una facultad legal mds amplia que la
actualmente vigente, podria ser un buen complemento de la gestién bancaria
en el plano del comercio exterior. Los estimulos a la comercializacién de los
productos en Colombia, y esencialmente a los de exportacidn, existen, y de
hecho los sectores de la economia dedicados a este ramo cuentan con meca-
nismos crediticios estimulantes, a través de entidades como Proexpo y la ca-
nalizacion de sus lineas de crédito a través de los Bancos y Corporaciones Fi-
nancieras. Lo que falta es una verdadera y suficiente infraestructura como es
la de los Almacenes de Depésito, con su red de funcionamiento establecida
en todo el pais y su virtual capacidad de comprar y vender a nombre de ter-
ceros, cosechas y materias primas; vinculando a las zonas portuarias, fronte-
rizas y al proceso de comercializacién interno y externo, asesoria y orienta-
cién en las gestiones aduaneras; racionalizando el proceso de distribucién en
las dreas de mercadeo; interviniendo en las exportaciones a nombre de grupos
de pequefios productores o industriales, que por su tamano, dentro del ciclo
productivo no cuenta con herramientas individuales suficientes, para atender
con sus propios medios las distintas facetas del negocio de la importacién, las
gestiones financieras, la nacionalizacién, el almacenaje, etc. Ejemplo palpi-
tante y del momento es la importacién de trigo, por tantos afios constituida
en monopolio del Estado y cedida hoy por éste al sector privado; o enlazan-
do diferentes etapas en la exportacién de pequefios y medianos Empresarios,
que desde sus comienzos requeriran del apoyo financiero, la asistencia y ase-
sorfa combinados, del Banco y del Almacén de Depésito, en un ciclo que va
desde el otorgamiento del crédito para la siembra, caso del frijol caraota por
ejemplo, hasta la operacién aduanera de exportacion.

Las comercializadoras en Colombia no operan a plenitud, como seria de es-
perarse para activar especialmente los mercados de exportacién, porque no
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cuentan con los medios adecuados ya como fueron descritos esquematica-
mente y las normas legales que les dieron vida, se limitaron a fijar lineas de
crédito y a crear un certificado de compra al productor. Lo ideal es comple-
mentar su accién, a fin de poder desarrollar su objeto social a plenitud, uti-
lizando las instalaciones existentes de los Almacenes de Depoésito, a las cua-
les debera amplidrseles su radio de accidén, permitiéndoseles efectuar aportes
de capital en proporcion significativa en tales Comercializadoras o finalmen-
te, tal como lo prevé el proyecto de Ley Organica de Almacenes preparado
por la Superintendencia Bancaria, que el legislador faculte a la Junta Moneta-
ria para encomendarle a nuestras Entidades la compra-venta de ciertos bienes
por cuenta propia. Definitivamente, la facultad de los Almacenes de partici-
par activa y directamente en la comercializacion es precaria.

Se hace indefectible para que la contribucién de los Almacenes Generales de
Depbsito al comercio exterior pueda ser mas positiva, que se constituyan en
Sociedades de Comercializacién Internacional, siguiendo el ejemplo de paises
como el Japdn, que basaron en estas empresas su penetracion en los merca-
dos y hoy son las Comercializadoras en aquel pais eje de su actividad finan-
ciera con un comercio exterior pujante y con servicios integrados.

CONCLUSIONES

De este sucinto planteamiento sobre la realidad de los Almacenes Generales
de Depbsito, se desprenden forzosamente las siguientes recomendaciones o
conclusiones:

—Se hace necesario y conveniente, para dar seguridad, agilidad y eficacia al
Comercio Exterior, que el Estado delegue en el Sistema de Almacenes Gene-
rales de Depésito, gran parte de la operacién aduanera mediante la creacion
de Bodegas Fiscales, asegurando a través de ellas el pago de impuestos.

—Igualmente, se hace indispensable que el Estado entregue al Sistema de Al-
macenes Generales de Depdsito la funcidon de almacenamiento en Puertos
con plena autonomia, conservando a través de la institucion especializada
la operacion portuaria.

—Recomendamos sin titubeo al Sistema Bancario que con el fin de afianzar
correctamente el otorgamiento de sus créditos, por la modalidad de cartera
ordinaria en operaciones a corto plazo, utilice el descuento de Bonos de Pren-
da expedidos por Almacenes Generales de Depdsito.

—Ya que la facultad de participar directamente en la comercializacion que
consagra la Ley en favor de los Almacenes Generales de Deposito, es precaria,
conviene enfatizar sobre la necesidad que tienen las Empresas Comercializa-
doras para desarrollar su objeto social, y que utilicen la infraestructura exis-
tente en los Almacenes, o como solucién alterna, que los Almacenes puedan
efectuar inversién de Capital en aquellas.
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—Convencidos del requerimiento de créditos 4giles para la adquisicion de bie-
nes exportables, sugerimos que los Organismos del Estado dedicados al finan-
ciamiento, nuevamente acepten para su descuento Bonos de Prenda emitidos
por Almacenes Generales de Depésito, que respalden las mercancias exporta-
bles dotando con ellos al vendedor nacional de un mecanismo de corto plazo,
en su beneficio y en el de las ventas al exterior de productos no tradicionales.
También el de considerar la aceptacién del Certificado de Deposito como ga-
rantia de ellos, y abrirle asi paso en un futuro al mercado de aceptaciones
a los Titulos Valores emitidos por los Almacenes Generales de Depésito.

—Consecuentes con la necesidad de fortalecer la estructura actual de los Al-
macenes Generales de Depésito, en favor del sector exportador, solicitamos a
las autoridades monetarias el establecimiento de una linea de crédito que
permita la construccién de bodegas, pues en la actualidad no existen fuentes
para esta actividad que debe ser atendida como factor prioritario.
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Crecimiento y distribucion
en el desarrollo
de América Latina

Conferencia dictada por el doctor Nicolds
Ardito Barletta, vicepresidente del Banco
Mundial.

Para mi es un honroso placer tener la oportunidad de dirigirme a ustedes en
esta Asamblea de la Asociacion Bancaria de Colombia. Hoy quisiera desarro-
llar algunos conceptos que son de interés para todos nosotros, relacionados
con ellogro de crecimiento y distribucion en el desarrollo de América Latina.

Todos deseamos un desarrollo integral para nuestros pueblos y para nuestros
paises. El problema que emerge cuando estamos en desacuerdo sobre esta
materia no esta en la percepcion del objetivo general, sino surge mas bien de
sus implicaciones, de la imprecision en la definicion de conceptos y en la de-
limitacion del marco de referencia dentro del cual trabajamos, y de los usos
que hacemos de los instrumentos de politica y accion para lograr el desarro-
llo.

Por ejemplo, me referi al desarrollo de nuestros pueblos y de nuestros paises
porque los dos no son sinonimos. Cuando hablamos de desarrollo de nues-
tros pueblos nos referimos al bienestar general de la gente, a la generacion de
empleos, al aumento del ingreso per capita, a la cobertura de las necesidades
basicas de la poblacion, a la modernizacion, a la expansiéon coherente de ho-
rizontes culturales; en fin, nos referimos a la busqueda del ideal de desarro-
llar el maximo potencial del maximo nimero de personas en la Sociedad, o
sea, en el presente. Y si hablamos del desarrollo de los presentes y de las gene-
raciones futuras, ya nos referimos entonces a la Nacién.

Por otro lado, cuando hablamos del pais-Estado, nos referimos a su liber-
tad de accion en interdependencia con otros estados; al fortalecimiento de la
capacidad productiva, administrativa, institucional del pais; al desarrollo es-
calonado de la capacidad del Estado para afrontar sus problemas y para en-
sanchar sus opciones; a la funcion de gobiernos para armonizar los intereses
divergentes dentro del Estado y encauzar la energia social por un derrotero
comUn, ampliamente definido.
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Los dos conceptos, por tanto, van unidos, pero no son sinbnimos, son com-
plementarios. S6lo temporalmente se puede lograr el uno sin lograr el otro.
Los dos se pueden lograr sostenidamente solo cuando se unen en la bisqueda
del desarrollo integral.

El desarrollo implica crecimiento econémico y distribucion de los beneficios
del mismo a la poblacidon para lograr el objetivo planteado anteriormente.
El desarrollo implica también fortalecimiento coherente de la identidad per-
sonal y de la nacional, como también la expansion y modernizacion del hori-
zonte cultural de todos en la Nacion en forma consistente con esa identidad.
El desarrollo significa también maduracion y estabilizacion de las estructuras
politicas y sociales del pais.

Podriamos seguir ampliando y precisando el significado de la definicion
hecha. Pero con lo dicho se establecen algunos de los parametros mas am-
plios del desarrollo dentro de los cuales se ubica el tema central de esta con-
ferencia.

ALGUNAS CARACTERISTICAS DE AMERICA LATINA

Veamos entonces brevemente algunas caracteristicas de América Latina en
el contexto planteado. Cuando hablamos de distribucion de los beneficios
del desarrollo, en algunos circulos se interpreta que buscamos una igualacion
completa en los niveles de vida de la poblacion. Sin embargo, yo creo que la
mayoria estamos de acuerdo en lo siguiente: buscamos una real igualdad de
oportunidades, una igualdad funcional ante la ley, un aumento de la movili-
dad vertical de la poblacion de acuerdo con su capacidad y esfuerzo. Desea-
mos lograr una reduccion apreciable de las grandes desigualdades existentes
en la distribucion de riqueza, de ingreso, de facilidades culturales; y en la
participacion y el aporte que cada miembro de la poblacion puede hacer al
devenir nacional, a la convivencia armoniosa y dinamica. al logro de un sen-
tido de comunidad nacional coherente.

Mas concretamente nos preocupa el problema de la marginalidad y de la po-
breza extrema y de la busqueda del minimo de vida material y cultural ne-
cesario para que la poblcion marginada y pobre encuentre significado y rea-
lizacion en la vida moderna. Queremos obtener logros tangibles en este cam-
po, a un ritmo adecuado, sin sacrificios de libertades individuales basicas, si-
no mas bien ampliando las libertades basicas de todos.

Todos sabemos que la América Latina de hoy dista mucho de eso. Hay dife-
rencias importantes desde luego entre los paises de nuestra region, pero en
general todavia tenemos grandes desigualdades que deseamos corregir en-
tre los diferentes grupos de la poblacion en cada pais en la etapa de moder-
nizacion en que nos encontramos.

También es preciso resaltar el hecho de que la poblacion crece rapidamente,
lo cual agrava el problema de incorporar a todos el mejoramiento y a la mo-
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dernizacion, aunque en varios paises, como Colombia, ha disminuido ya el
ritmo de crecimiento.

En gran medida el problema se refleja en las diferencias urbanas y rurales.

Si me permiten cuantificar un poco, en términos generales para ilustrar la
materia, en Ameérica Latina encontramos que el 5090 de la poblacion mas
pobre solo recibe aproximadamente el 1490 de ingreso total; que el 45%0o
subsiguiente recibe el 5390 del ingreso total; y que el 590 de familias con
ingresos mas altos recibe el 3390 del ingreso nacional.

En el primer grupo, el grupo mas pobre, encontramos principalmente po-
blacion marginada de areas rurales y de los barrios pobres en los centros
urbanos. Generalmente incluye poblacion que no esta totalmente incor-
porada a la economia de mercado.

En el segundo grupo, el grupo intermedio, encontramos asalariados en in-
dustrias, en comercio, en servicios en los centros urbanos, funcionarios pu-
blicos y empleados artesanales.

Y en el tercer grupo, el grupo de los ingresos mas altos, encontramos empre-
sarios, profesionales, capitalistas, en el sentido de ser propietarios de bienes
de produccion.

Permitanme recordar otra caracteristica, otro parametro dentro del cual tra-
bajamos. El sistema politico y econdmico en América Latina para la mayo-
ria de sus paises se caracteriza en lo economico, por ser un sistema mixto, en
donde la empresa privada alcanza un 6090—809o de la actividad economica,
mientras que la actividad publica alcanza entre un 2090 a un 409o. Es un
sistema econdmico eminentemente descentralizado en la toma de decisiones
econOmicas que propugna utilizar las fuerzas del mercado para a51g'nar los
recursos economicos en competenc1a interna y externa, pero en el mismo
con frecuencia encontramos serias inconsistencias y 11m1ta01ones.

Por otro lado, el sistema politico de la mayoria de nuestros paises es emi-
nentemente pluralista, descentralizado en la administracion en competencia
democratica a través de partidos politicos, y es ese el deseo profundo de to-
dos los pueblos de América.

Otra realidad importante de nuestra region la vemos en el aspecto social/cul-
tural. La creciente informacién disponible, los mayores niveles de educacién,
la movilidad, la integracion nacional de la poblacion, va creando una mayor
conciencia de las oportunidades que tiene el pueblo y aumenta las aspira-
ciones materiales a veces mas rapidamente que la capacidad existente de sa-
tisfacerlas.

El alto nivel de crecimiento de la poblacion, que aunque ya ha comenzado a
disminuir debido a la disminucion en la tasa de natalidad, ha incorporado a
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una creciente fuerza laboral que buscard empleo en la proxima década; lo
cual hace necesario mantener altas tasas de crecimiento anual del producto
interno bruto, acoplada con una paulatina transformacion de ciertas estruc-
turas econOmicas, para poder generar la cantidad de empleo requerido para
absorber a esa fuerza laboral.

En resumen, si ponderamos estas caracteristicas, tanto en lo que tiene que
ver con la distribucion actual del ingreso y riqueza en América Latina, co-
mo en lo tocante a los sistemas econdémicos y politicos, y a elementos sobre-
salientes de la realidad social y cultural, vemos que necesitamos buscar el
crecimiento y la distribucion de los beneficios del desarrollo en forma con-
sistente dentro de esos parametros; y para ello queremos utilizar, en la forma
mas efectiva y consistente posible, los instrumentos de politica econoémica.

DEFINICION DE CONCEPTOS BASICOS

Todos aqui estamos conscientes de que cuando hablamos de crecimiento
econdémico nos referimos a aumento en la produccion; a un proceso de acu-
mulacion de capitales hetereogéneos que producen bienes y servicios; al aumen-
to en elahorro e inversion a tasas suficientemente elevadas, como también a la
asignacion mas eficiente de esos recursos en la produccion, de manera tal que
sean rentables y que contribuyan al maximo posible al proceso de acumula-
cion de bienes materiales; al uso de tecnologia para diversificar los sistemas
de la produccion, pero también para aumentar la productividad de los re-
cursos existentes.

En adicion, cuando hablamos de crecimiento también nos referimos a un
aumento y expansion de la demanda, de la capacidad de consumo;y a la in-
tegracion de los mercados hacia el exterior integrandonos con otros merca-
dos lejanos y cercanos y también dentro del pais, integrando regiones margi-
nadas al mercado propio.

Desde el punto de vista social, nos referimos eminentemente a la necesidad
de generar empleo, al aumento en el ingreso per capita y de los recursos fis-
cales para cubrir las inversiones y servicios publicos necesarios.

Por otro lado, también conviene precisar algunos de los aspectos conceptua-
les principales de la distribucion de ingreso y de la distribucion de riqueza: se
trata de un proceso por el cual la poblacion méas pobre participa en forma
creciente en la nueva riqgueza que se genera, como también hasta cierto pun-
to, por el cual se transfieren recursos de los grupos que mas tienen a los gru-
pos que poco tienen. Se busca y se desea idealmente creacion de riqueza en-
tre los grupos pobres.

Cuando hablamos de riqueza nos referimos a esos elementos materiales o hu-
manos que tienen la propiedad de generar ingresos en forma permanente,
siempre y cuando sepamos reponerlos y darles mantenimiento. En ese senti-
do, es interesante recordar aquel adagio oriental que dice: ‘“Al que tiene
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hambre no le des pescado, enséfiale a pescar”, Este concepto encierra la dife-
rencia intuitiva entre distribuir ingresos y distribuir riqueza.

Entonces el proceso de transferir y crear riqueza entre la gente pobre para in-
corporarlos a la modernizacién de la sociedad, se logra concentrando el es-
fuerzo en dos tipos principales de riqueza: (a) la riqueza humana, que se ob-
tiene obviamente a través de la salud, de la nutricién, de la educacion pro-
ductiva y variada, del desarrollo de la comunidad, de la interaccion armonio-
sa entre los grupos sociales y del mantenimiento y expansion de la identidad
cultural; en fin, a través del mejoramiento del hombre tanto en lo material
como en lo espiritual para que pueda contribuir a su propio progreso;y (b)
la creacion de riqueza fisica entre y para la gente pobre, lo cual es posible
mediante inversiones tanto en infraestructuras, como la vivienda o caminos,
por ejemplo, como en inversiones para mejorar la capacidad fisica de produc-
cion del hombre via crédito, asistencia técnica en su pequena empresa, mer-
cadeo, etc.

Sin embargo, cuando se ha hablado y se ha actuado para distribuir ingreso en
nuestra Ameérica Latina, hemos visto que con frecuencia el ingreso que se dis-
tribuye se canaliza al consumo, y no hay nada que garantice que el mismo se
ahorre y se invierte para convertirlo en riqueza permanente en manos de la
poblacion pobre, de manera tal que tengan los medios para mejorar perma-
nentemente su nive! de vida. Esta distribucion de ingreso se ha hecho con
cierta frecuencia a través de esquemas de subsidios de uno u otro tipo, los
cuales en general se pueden clasificar como subsidios via controles de pre-
cios de bienes y servicios de consumo o de mejoramiento salariales; y con
frecuencia estos mejoramientos via precios y salarios van orientados mas
bien al grupo de ingresos medios al que me referia anteriormente, no al
5090 de la poblacion mas pobre. Observamos también que este tipo de po-
liticas con frecuencia, sobre todo cuando han sido llevadas al extremo, lo
que han hecho es alterar el funcionamiento del mercado en su capacidad de
asignar los recursos eficientemente ¥ han perjudicado el proceso de acumu-
lacion de ahorro e inversion necesario para crecer. Por tanto con frecuen-
cia tales politicas de subsidios via control de los mecanismos del mercado
han resultado en una menor tasa de crecimiento del producto nacional y
no ha logrado mejorar en forma permanente la distribucion de la riqueza y
del ingreso entre la poblacion,

Cuando hablamos de subsidios para lograr distribucion de riqueza también
podemos referirnos, por supuesto, a los subsidios presupuestales, los cuales
como veremos mas adelante son efectivos en muchas ocasiones. Sin embar-
go, éstos han de aplicarse con cuidado por la misma razoén ya mencionada, de
que el subsidio via ingreso no necesariamente se capitaliza y se convierte en
riqueza que produzca un mejoramiento permanente, sino que se puede cana-
lizar al consumo, lo cual sblo es un mejoramiento temporal que termina
cuando se acaba el subsidio.
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AVENIDAS PARA AUMENTAR LA DISTRIBUCION DE RIQUEZA
HACIA LOS GRUPOS MAS POBRES

Teniendo en cuenta lo anterior, veamos un poco entonces como podemos
mejorar la distribucion de la riqueza y del ingreso entre los tres grupos de la
poblacion en que puede clasificarse a la América Latina de hoy, ya mencio-
nados anteriormente.

El grupo mas alto, desde luego,creemos que tiene la capacidad de mejorarse a
si mismo, por su propia cuenta, con su capital fisico y humano. De él espe-
ramos una mayor contribucion via eminentemente el sistema tributario, para
lograr el mejoramiento de los demas y via la eliminacion de privilegios es-
peciales que hoy dia lo benefician mas alla de lo normal.

El grupo medio, hasta cierto punto, provee y puede proveer parte de lo que
se necesita, mientras que también recibe, porque sigue teniendo necesidades
serias, sobre todo en los campos de los servicios humanos, de la infraestruc-
tura mas que nada urbana, y del desarrollo de la comunidad donde habita.

Al grupo de mds bajos ingresos, el 5090 de la poblacion eminentemente
marginada, hay que canalizarle un gran esfuerzo, un esfuerzo que se traduz-
ca en empleo para los que estan desempleados, porque €so de por si es ya un
mejoramiento en el nivel de ingresos de esa poblacion; y que se traduzca en
una mayor productividad y ocupacion de los que estan subempleados.

Conociendo a los grupos que necesitamos ayudar, recordando que estamos
operando dentro de economias mixtas y que la mayoria de nuestros paises
quieren seguir fortaleciendo ese tipo de economias, en las cuales hay una al-
tisima participacion del productor y del consumidor privado, funcionando
en mercados descentralizados, busquemos consistencia en el diseno de una
politica de crecimiento y distribucion tomando en cuenta las formas siguien-

tes:

Primero, dedicando un gran esfuerzo a la formacion de capital humano en
todos sus aspectos; tal dedicacion seguira beneficiando, desde luego, a toda
la poblacion aunque necesitamos orientar el mayor esfuerzo hacia la pobla-
cion mas pobre, con modalidades conceptuales y administrativas novedosas
y variadas de proveer adiestramiento, salud y nutricion. Recordando que casi
el 5000 de la poblacion de nuestros paises es menor de 20 anos de edad, cree-
mos que la inversion basica indicada puede producir tanto mas crecimien-

to econoOmico como mejor distribucion de sus beneficios.

Segundo, generando empleo y produccion en términos generales via una ele-
vada tasa de crecimiento del producto nacional, como también llevando la
produccion entre los grupos pobres para que a través del aumento de su pro-
pia produccion y productividad puedan mejorar su nivel de vida: organizan-
do pequefas empresas, otorgando crédito, cooperacion técnica, infraes-
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tructura basica, servicios de mercadeo, desarrollando en fin al pequeno em-
presario, a los emprendedores natos en todas partes y a todos los niveles,

Tercero, realizando cierto tipo de transferencia de riqueza fisica nueva
que es posible llevar a cabo en un sistema de economia mixta, el cual puede
ser por ejemplo con la apertura de nuevas tierras; con el otorgamiento de
nuevas viviendas, las cuales pueden ser subsidiadas; con la cobertura de las
necesidades basicas de la comunidad; con infraestructura minima, como ca-
minos y electricidad; y con alguna participaciéon de la poblacion pobre en la
propiedad de empresas estatales y de cooperativas.

Cuarto, cuando tratamos, en este tipo de economia mixta, de lograr esa
transferencia via los ingresos, como mencionamos anteriormente (a) alteran-
do el sistema de precios, con frecuencia vemos que no produce el resultado
deseado porque el ingreso transferido en gran parte se consume y porque la
alteracion de precios mas bien perjudica el proceso de crecimiento y de asig-
nacion de los recursos. Esta via, por tanto, es inconsistente con los objeti-
vos planteados de crecer y distribuir simultdneamente, aunque puede aplicar-
se por excepcion en condiciones muy especiales. Pero (b) lo podemos hacer
via presupuesto nacional de manera méas consistente,

Y por Gltimo, si tratdramos de hacerlo via distribucion de riqueza fisica
existente fuera de normas legales conocidas y aceptadas, vemos que el sis-
tema se quiebra, vemos que no se puede seguir creciendo porque la mayo-
ria de los participantes del sector privado que pueden invertir y ahorrar sen-
cillamente dejan de hacerlo por falta de confianza, estimulo y de seguridad
en sus esfuerzos. Con esta modalidad se perderia la consistencia para obte-
ner crecimiento y distribucion, simultdneamente.

El analisis hecho hasta ahora nos estad demostrando rapidamente que el uso
del aparato fiscal, tanto de tributacién como del gasto publico, puede ser,
dentro de las caracteristicas de la situacion actual de la América Latina, el
medio mads eficiente para lograr en forma consistente y sostenida la distri-
bucion de los beneficios del desarrollo en forma tal que permita incorporar
la poblacion marginal pobre a la vida moderna, sin afectar el crecimiento si-
no complementandolo. O sea, se pueden lograr paulatinamente los cambios
estructurales necesarios, sin afectar el potencial existente de crecimiento,
via la aplicacion de una politica fiscal adecuada y eficiente.

Pero permitanme repasar rapidamente algunos de los otros instrumentos que
podrian usarse y a los cuales ya aludi brevemente. Por ejemplo, el instrumen-
to del sistema de precios. Cuando tratamos de controlar los precios o de alte-
rarlos para dar subsidios al consumidor, vemos que los mismos son costosos,
que bajan la rentabilidad de la inversioén y de la produccion, y que tienden
a frenar el crecimiento y la inversion porque causan ineficiencia en la asigna-
cion de recursos y con frecuencia disminuyen el nivel de ahorro e inversién
global de la economia. Un ejemplo clarisimo que muchas veces también cau-
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sa resultados regresivos de distribueion de ingresos es éste: cuando controla-
mos los precios que recibe el productor agropecuario, que es generalmente
el mas pobre, para dar un subsidio al consumidor urbano, que generalmente
tiene mayores ingresos, se frena la produccion agricola y-no logramos una
verdadera mejoria relativa ni absoluta de la poblacion porque disminuye
la exportacién de productos agropecuarios, si es que se exporta, o aumenta
su importacién para suplir la carencia creada por la baja produccion nacional.

Desde luego que esa afirmacion es mas correcta entre mayor competencia
libre exista en la economia, pero con frecuencia observamos que existen
fuertes elementos distorsionantes, tales como monopolios, falta de informa-
cion adecuada, rigideces en la capacidad de movilizacion de recursos. En ge-
neral, parece preferible hacer todos los esfuerzos para aumentar la competen-
cia y perfeccionar los mecanismos del mercado para asignar recursos que en-
trar muy a fondo en controles de precios cuando se aspira al mismo tiempo
a tener altos porcentajes de la economia en manos privadas. Algunos mono-
polios naturales pueden controlarse via precios, pero a muchos oligopolios
se les puede ofrecer mayor competencia con una apertura relativa del comer-
cio internacional.

Sin duda existen también muchos casos en que la rentabilidad nacional de
una inversion o un producto es mayor que la rentabilidad privada, pero en-
tonces para fomentar su produccion es preferible usar el sistema tributario
y no establecer precios artificiales via controles.

El ejemplo de la “industria infante” versus competencia internacional, o
en una region atrasada del pais versus la mas moderna, podra ubicarse den-
tro de esta categoria.

EL USO DE LA POLITICA FISCAL PARA LOGRAR CRECIMIENTO Y
DISTRIBUCION

La politica fiscal es tal vez la que més puede contribuir a lograr la consisten-
cia deseada en la consecucion de crecimiento y distribucion. Cubriré muy ra-
pidamente aquellos elementos del aparato fiscal que utilizamos para generar
mayor crecimiento; son ampliamente conocidos de todos y conviene recor-
darlos: (a) para lograr un aumento en el nivel de ahorro e inversion nacional
via las inversiones piblicas; (b) para que estas inversiones logren ser verdade-
ramente complementarias al crecimiento, creando las estructuras necesarias
que promuevan otro tipo de inversiones privadas; (c) para gravar mas al con-
sumo a veces y promover el aumento del ahorro privado; (d) para hacer los
sistemas de produccion neutrales, al menos, o favorables en lo posible a la
mayor generacion de empleo y no viceversa; (e) para lograr una ampliacion
de los mercados, trabajando con una apertura hacia el comercio internacional,
manteniendo racionalizados los aranceles con ese objetivo en mente, y dando
incentivos mayores al aumento y diversificacion de las exportaciones; (f)
para realizar y concretar, cuidadosamente, oportunidades de crecimiento na-
cional en sectores y en regiones donde razones circunstanciales no permiten
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realizarlas a través de los precios del mercado Gnicamente, o sea en los casos
en que una rentabilidad social no se realiza por no reflejarse igualmente en
la rentabilidad privada que obtendria el inversionita.

Pero mas importante y mas interesante, por lo controvertido del tema, es
elaborar un poco més la materia referente a céomo el aparato fiscal puede
ayudar a la mayor distribucion de los beneficios del desarrollo, de manera tal
que contribuya a incorporar a toda la poblacion en el proceso de desarrollo
en un plazo razonable, dadas las necesidades sociales Yy manteniendo y for-
taleciendo las estructuras econdmicas, sociales y politicas que nuestros pai-
ses aspiran tener.

EL APARATO TRIBUTARIO

Cuando nos referimos al uso del aparato tributario para distribuir, todos es-
tamos conscientes de que el sistema tributario como tal no distribuye ingre-
sos. Lo que logra, al captar una mayor proporcion de los ingresos de las
personas con mayores riquezas y una menor proporcion de los ingresos de
las personas mas pobres, es igualar un poco la distribucién relativa del ingreso
neto, reduciendo el de los que més tienen, pero no necesariamente aumen-
tando el de los que menos tienen.

Sin embargo, el aparato tributario es un elemento importante por el hecho
de que mediante su uso captamos los recursos que via el gasto ptblico pue-
den utilizarse entonces para mejorar a los mas pobres; y por otro lado nos
permite igualar un poco mas la capacidad de consumo de la poblacion redu-
ciendo el ingreso de los que mas tienen.

Para conseguir este objetivo en forma mas eficaz, se necesita hacer mas pro-
gresivo el sistema tributario de cada pafs, en su conjunto, como también cap-
tar un mayor porcentaje del producto interno bruto de manera tal que el
mismo pueda transferirse al desarrollo de los pobres. Esta captacion de re-
cursos debe también ser hecha en grado suficiente para que no utilicemos,
como con frecuencia se ha hecho, déficits fiscales financiados por la banca
central para cubrir esos gastos del desarrollo, ya que tal accién redunda en-
tonces en alimentar una inflacion sostenida que entre los males que ocasiona,
tiende a ser uno de los tipos de impuesto mas regresivo que podemos encon-
trar.

EL GASTO PUBLICO

Pero la parte de politica fiscal méas importante para confrontar el problema
de la pobreza es el gasto publico porque puede llevarle recursos directamen-
te a los pobres.

Conviene senalar varios aspectos sobresalientes. Por un lado, la experiencia

reciente, aunque esta cambiando, nos indica que la estructuracion del gasto
publico en América Latina esta mas orientada a beneficiar al grupo de ingre-
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sos medios al que me referia al principio que al 5090 de la poblacion mas
pobre. No voy a citar cifras para no alargar mi intervencion, pero los gastos
tanto en administracion general, como en defensa, en servicios economicos,
en servicios sociales normalmente corroboran lo que acabo de decir. Sin em-
bargo, se puede ir cambiando esta estructuracién del gasto pablico, ademas de
aumentar la totalidad del mismo con una mayor captacion de recursos via
el sistema tributario, dedicando una mayor cantidad de gastos al 5090 de la
poblacion méas pobre con esquemas de servicios y proyectos novedosos en el
campo de la educacion, de la salud, de la nutricién, de vivienda, con la gene-
racion de produccion y empleo entre esos grupos mas pobres, apoyando pe-
quefias y medianas empresas, con la creacion de infraestructura basica mi-
nima, principalmente en las areas rurales y en las areas urbanas donde viven
los pobres. Ademas todos estos gastos no afectan los estimulos normales del
mercado a la produccion e inversion privada para mantener el crecimiento.

El énfasis de este tipo de gasto publico debe concentrarse necesariamente
en incrementar la produccion y la productividad de estos grupos aumen-
tando su base de riqueza fisica y humana. Muchos paises de nuestra region
y de otras partes del mundo ya lo estan haciendo en forma creciente, expe-
rimentando con diferentes tipos de programas ¥y proyectos. El DRI de
Colombia es un excelente ejemplo. En este sentido, la institucion que re-
presento, el Banco Mundial, como también el Banco Interamericano de
Desarrollo, estan apoyando estos esfuerzos con una definicion mas concre-
ta de los proyectos que pueden llegarle a esos grupos de poblacion mas
pobre.

Aunque normalmente al referirnos al gasto publico para el desarrollo damos
un mayor énfasis a la formacion de capital, a la inversion, en el caso que tra-
tamos la consideracion del gasto corriente hace una gran contribucion a la
mejor distribucion del ingreso y en un alto porcentaje dicho gasto corriente
es en efecto inversion en el ser humano.

Algunos estudios recientes que estamos llevando a cabo en forma preli-
minar en el Banco Mundial indican que para paises de ingresos medios, como
los de la América Latina, una captacion adicional de 5%o a 79/o del producto
interno bruto, lo cual no es una cifra exagerada dada la baja captacion que
existe en muchos de nuestros paises a través del sistema tributario, dedicada
completamente a cubrir las necesidades basicas de la poblacion mas pobre
puede cambiar la tendencia del mejoramiento de esta poblacion pobre muy
significativamente para lograr resultados amplios en los proximos veinte anos.
O sea que la mayor atencion de los principales problemas del 5090 de la po-
blaciéon més pobre mediante inversion en su capital fisico y humano, lo cual
seria factible con esds recursos adicionales, permitiria hacer participes del
proceso de modernizacion, no ya a un 3590 6 5090 de la poblacion, como es
el caso actual, sino por lo menos a un 70%o, dando ademas atencion basica
al resto.
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Pero podemos también concluir rapidamente que el aumento en el gasto pu-
blico hacia esos grupos no es suficiente; lo mas esencial sera la administra-
cion y organizacion necesaria, ya que ésta es la clave para que este tipo
de proyectos tan complejos y delicados se puedan ejecutar efectivamente.

Con frecuencia vemos que por fallas administrativas y por falta de experien-
cia, estos proyectos, a veces bien disefiados, no llegan a crear el mejoramien-
to que se busca en la poblacion mas pobre. La complejidad del problema es
mas por razones de eficiencia y calidad de la administracion pablica que por
razones de conocimientos técnicos. La gestion que hay que hacer en este
campo no debe subestimarse.

Una formula que contribuiria a mejorar la realizacion de los proyectos se
encuentra logrando la participacion parcial en el financiamiento de esos
proyectos por parte de la poblacion local que se esta tratando de ayudar.
Si ellos cubren un porcentaje del mismo, aunque pequefio, y el Estado
cubre la diferencia, se logra muchas veces una mayor efectividad en ese
gasto. Muchos paises han tenido éxito experimentando, con esta formula.

No quiero terminar esta seccion sin referirme al hecho de que se pueden
corregir una serie de subsidios que se otorgan via el presupuesto y que son
eminentemente regresivos, en el sentido de que tienden a ayudar princi-
palmente a los grupos de ingresos medios o altos, y no a ese 50%o de la po-
blacion mas pobre. Por ejemplo, subsidios de servicios en agua, en comes-
tibles, en transporte urbano, en electricidad, son de esa categoria. Muchas
veces las responsabilidades que asumen los gobiernos al financiar comple-
tamente las universidades donde van principalmente los jévenes de familias de
ingresos medios o ingresos altos, son también un subsidio de ese tipo; como
también los subsidios a las municipalidades y a las instituciones culturales.
En el campo de la energia vemos recientemente en muchos de nuestros pai-
ses que el subsidio a los productos de hidrocarburos, por ejemplo, bene-
ficia directamente a los grupos de ingresos medios y altos que son los que tie-
nen automoviles y no a los de ingresos mas bajos. Con frecuencia encontra-
mos también la experiencia de que si se desea utilizar este tipo de subsidio
para ayudar a las familias mas pobres como, por ejemplo, en las utilidades
—en la electricidad o el agua— es preferible cobrar el costo del servicio en ge-
neral, pero cobrando una tarifa mayor al promedio a los grupos de ingresos
mas altos y una tarifa menor al promedio a los grupos de ingresos mas po-
bres. De esa manera se da un subsidio efectivo al pobre que no cambia la es-
tructura del gasto publico porque se genera en lo global el ingreso suficiente
para cubrir el costo del servicio electricidad o del servicio agua.

Estos ejemplos de regresividad en el gasto publico causada por subsidios
mal otorgados a grupos mas pudientes econdémicamente no deben menos-
preciarse, ya que su correccion via tarifas y precios adecuados pueden mejo-
rar inmensamente la capacidad de atender los problemas del 5090 mas po-
bre de la poblacion sin tener que recurrir a nuevas medidas tributarias.
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En sintesis, estos son varios ejemplos con los cuales he tratado de ilustrar
mas concretamente la utilizacion mucho mas efectiva de la politica fiscal,
para ir estructurando, con la experiencia que ya tenemos en nuestra Améri-
ca Latina, una politica de crecimiento y distribucion de los beneficios del
mismo mas consistente con el tipo de economias que deseamos desarrollar
en el futuro.

APOYANDO EL CRECIMIENTO PARA LOGRAR MEJOR
DISTRIBUCION

En esta conferencia he hablado de la necesidad de mantener consistencia
entre los objetivos de crecimiento y distribucion en el desarrollo y en el uso
de los instrumentos de politica econémica, porque el logro de mayor creci-
miento no se puede soslayar cuando deseamos una mejor distribucion. Dis-
tribucién sin crecimiento no solo seria politicamente insostenible, excepto
a un altisimo costo social, sino que seria dificil de lograr porque no se ge-
nerarian empleos productivos suficientes. El problema del desarrollo no
es cuanto crecimiento sacrificar para lograr distribucién sino como lograr
que el crecimiento necesario sea mas distributivo, mediante la mayor parti-
cipacion productiva de los marginados.

Como mencioné brevemente antes, el crecimiento de la produccion nacio-
nal aporta ingredientes esenciales al desarrollo, entre ellos:

1) generacion de empleos productivos, permitiendo incorporar a las muje-
res, incorporando mas rapidamente a la juventud, abriendo oportunidades
de escalar posiciones mejor remuneradas a los trabajadores al pasar de los
anos;

2) aumento en el ingreso per capita, cuya distribucion es susceptible al me-
joramiento logrado en la riqueza humana y fisica de los grupos sociales me-
diante los métodos senalados;

3) generacion de mayores recursos fiscales que permiten precisamente la
ampliacion de los programas de invertir en la capacidad productiva de los
grupos marginados;

4) absorcion mas eficiente de la migracion rural-urbana, casi siempre en
empleos mejor remunerados que en las areas rurales; y

5) expansion del radio de actividad econOmica para incorporar nuevos
territorios y regiones apartadas.

Al apreciar que el mejoramiento permanente del nivel de vida material
de los grupos humanos mds pobres solo se logra aumentando su riqueza
humana y fisica, aceptamos mas facilmente que su pleno aprovechamien-
to se realiza en una economia en crecimiento, o sea su rendimiento optimo
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como recursos economicos se materializan con una demanda abundante co-
mo existe en una economia en expansion,

Varios componentes de una politica tendiente a lograr un crecimiento
mas eficiente de la produccién nacional también pueden incidir favorable-
mente en la distribucion de ingresos, por ejemplo:

a) una politica agropecuaria con precios adecuados, tecnologia, y extension y
mercadeo eficiente casi siempre causa aumentos en la producciéon agricola y
en el ingreso rural del cual participan grandes grupos de campesinos pobres;

b) una politica internacional arancelaria y cambiaria que propicie un merca-
do mas grande mediante la apertura econdémica con el mundo contribuye
a aumentar y diversificar las exportaciones, muchas veces de productos in-
tensivos en el uso de mano de obra y tiende a abaratar muchos bienes de
consumo nacional, aumentando asi la capacidad de compra de amplios
grupos de ingresos medios y bajos;

c) una politica de permitir precios de mercado en el mercado de capitales
propicia el aumento del ahorro nacional y la canalizaciéon mas eficiente de
las inversiones, bases para la aceleracién del crecimiento en la produccion
nacional, inclusive con participacion mayor de los grupos pobres en el pro-
ceso de ahorro-inversion; y

d) politicas de empleos de recursos de capital y mano de obra en los pro-
cesos de produccion neutrales o positivos con respecto al empleo también
inciden favorablemente en el proceso de crecimiento y distribucion.

Con estos ejemplos, creo haber ilustrado en grado suficiente el papel funda-
mental del crecimiento econdmico para ampliar la oportunidad de una me-
jor distribucion de ingreso y riqueza.

CONCLUSION

En esta estimulante oportunidad para mi he tratado de elucidar dos tesis:
(a) que puede haber mayor consistencia en la aplicacion de politicas que
tiendan a lograr crecimiento y distribucion, una vez que aceptemos que la
distribucion efectiva se logra creando riqueza entre los grupos pobres y mar-
ginados; y (b) que dicha coherencia se puede buscar teniendo en cuenta las
realidades prevalecientes en la mayoria de los paises de América Latina y
las preferencias de nuestros pueblos por economias mixtas, sistemas poli-
ticos democraticos, amplia libertad individual y sociedades mas equitativas.

Nuestra América Latina aln tiene por delante una tarea compleja en este
campo, dadas las dificultades que tenemos. Hemos visto que por no recono-
cer esta realidades técnicas que la experiencia nos esta indicando que son
vdlidas, con frecuencia nos hemos ido a extremos que no han producido bue-
nos resultados. Muchas veces hemos visto que gobiernos con las mejores in-
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tenciones se lanzan por el camino de tratar de ayudar a la poblacion mas
pobre con politicas que a veces se llaman “populistas” o ‘‘de izquierda” para
lograr un gran desarrollo social, pero sin tener en cuenta las limitantes nacio-
nales y del Estado para poderlas realizar efectivamente. Descuidan asi el
crecimiento econdmico necesario para que a través del proceso de acumula-
cidon nacional mejore el empleo, el ingreso per capita y los ingresos fiscales
necesarios para combatir la pobreza. Por otro lado, a veces vemos también,
cuando ese tipo de gobierno se ha ido al exceso, que son reemplazados por
otros gobiernos que recurren, naturalmente, al ordenamiento, al logro de
eficiencia en el uso adecuado de los recursos existentes, a enfatizar mas el
crecimiento del producto nacional que la distribucion de sus beneficios, pero
muchas veces lo hacen sacrificando una mayor participacion politica y eco-
nomica de la poblacion. Y hemos visto entonces como oscilamos, a través de
las décadas, entre estos dos tipos extremos de gobierno, con un enorme cos-
to para la consolidacion de nuestro bienestar e independencia, cuando nues-
tros paises tienen que abocarse a politicas de estabilizacion que también re-
sultan muchas veces en sacrificios muy fuertes.

Si podemos entonces ir incorporando el tipo de conceptos que he tratado
de ilustrar brevemente en el disefio de las politicas para el desarrollo inte-
gral y en el uso de los intrumentos que tenemos disponibles para que estas
politicas sean mutuamente consistentes, si podemos ir encontrando ese ca-
mino intermedio que nos permita ir logrando mas consistentemente el cre-
cimiento que se requiere y la distribucion de sus beneficios dentro de la rea-
lidad de las estructuras politicas, econdmicas y sociales que deseamos mante-
ner, entonces tal vez estemos en condiciones de progresar mas rapidamente

en los proximos veinte afios.

El estudio mas detenido de estas realidades técnicas y su divulgacion mas
efectiva, en forma sencilla, al igual que su demostracion en la practica, po-
drian contribuir significativamente a disminuir las discrepancias politicas
que existen entre diferentes grupos dentro de cada pais que se disputan
el poder para lograr tal vez un mayor grado de consenso nacional que pro-
moviera a la accion eficaz.
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CORPORACION FINANCIERA DEL NORTE, S.A.

Dr. Alvaro Jaramillo
Presidente

Dr. German Gomez Pombo
Vicepresidente Regional Cartagena

CORPORACION FINANCIERA DEL OCCIDENTE S.A.
Dr. Ricardo Eastman de la Cuesta
.Presidente

Dr. German Jaramillo Villegas
Vicepresidente Técnico
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CORPORACION FINANCIERA DEL ORIENTE

Dr. Heli Abel Torrado Torrado
Presidente

Dr. Armando Gonzélez Quintero
Miembro Junta Directiva

Dr. Ernesto Maldonado Villamizar
Miembro Junta Directiva

Dr. Luis Pinzon Possos
Revisor Fiscal

Dr. Norman Cafiaveral Ospina
Gerente Regional

CORPORACION FINANCIERA DEL VALLE S.A.

Dr. Benjamin Martinez Moriones
Presidente

Dr. Miguel José Zuiiga R.
Vicepresidente de Operaciones

CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL

Dr. German Sarmiento Suarez
Gerente General

Dr. Juan Gonzalo Restrepo Londofio
Presidente Junta Directiva

Dr. Dario Moreno Restrepo
Miembro Junta Directiva

Dr. Antonio L. Vanegas Santoro
Subgerente '

Dra. Lucia Villate Paris
Subgerente

CORPORACION FINANCIERA NACIONAL

Dr. Alvaro Velasquez Cook
Gerente representante en Bogot

Dr. Manuel Echandia Gonzélez
Vicepresidente de Operaciones - Medellin

Dr. Luis Mariano Sanin Echeverri
Vicepresidente Técnico

CORPORACION FINANCIERA POPULAR S.A.

Dr. Héctor Acero Balcazar
Subgerente de Operaciones

Dr. Alberto Rivera Ramirez
Revisor Fiscal

Dr. Jorge Ernesto Duque
Gerente Regional Pereira

Dr. Luis Tomas Caribello
Gerente Cartagena
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CORPORACION FINANCIERA PROGRESO S.A.

Dr. Dario Jaramillo
Vicepresidente Ejecutivo

Dr. Hernan Torres Sudrez
Vicepresidente de Operaciones

Dr. Camilo Trujillo
Vicepresidente Internacional

CORPORACION FINANCIERA SANTA FE

Dr. Mauricio Llinds Angulo
Presidente

Dr. Humberto Amaya Tobon
Presidente Junta Directiva

CORPORACION FINANCIERA SURAMERICANA S.A.

Dr. Carlos Alberto Hernandez Cruz
Presidente

Dr. Herndn Melguizo Mejia
Miembro Junta Directiva

Dr. Juan Camilo Restrepo Salazar
Miembro Junta Directiva

Dr. Nicanor Restrepo Santamaria
Miembro Junta Directiva

Dr. Hernan Osorio Jiménez
Vicepresidente

CORPORACION FINANCIERA UNION S.A.

Dr. Hernan Pérez de Brigard
Presidente

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA
CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — AHCRRAMAS

Dr. Fernando Jiménez Jiménez
Presidente
Dr. Rafael Gonzalez Ulloa
Presidente Junta Directiva
Dr. Héctor Munoz
Miembro Junta Directiva
Dr. Carlos Navia
Miembro Junta Directiva
Dr. Mario Vernaza Perou
Miembro Junta Directiva
Dra. Ma. Margarita Guzmdn de Garrido
Vicepresidente
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Dr. Carlos Enrique Otoya Rojas
Vicepresidnete

Dra. Luz Elena Restrepo de Valencia
Directora Relaciones Pablicas

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — COLPATRIA

Dr. Hernando Sarmiento Ricaurte
Presidente

Dra. Beatriz E. de Lequerica
Gerente Cartagena

CORPORACION NACIONAL DE AHORRO Y VIVIENDA — CONAVI

Dr. Ricardo Correa Vélez
Subgerente Financiero

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — COLMENA

Dr. Rafael H. Aranguren Lopez
Vicepresidente Técnico

Dr. Hernando Baquero Rubio
Vicepresidente Operativo

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — LAS VILLAS

Dr. Guillermo Sarmiento Lozano
Gerente General

Dr. Eduardo Matiz
Gerente Operativo

CORPORACION POPULAR DE AHORRO Y VIVIENDA — CORPAVI

Dr. Hernando Rojas Quintana
Subgerente de Operaciones

Dr. Armando Palomino Alvarez
Secretario General

Dra. Consuelo Pallares de Corrales
Gerente Cartagena

CORPORACION COLOMBIANA DE AHORRO Y VIVIENDA — DAVIVIENDA

Dr. Luis Guillermo Soto Gémez
Presidente

Dr. Luis Gustavo Alvarez Rueda
Vicepresidente de Operaciones

Dr. Fernando Matamoros Mufioz
Vicepresidente Financiero

Dr. Federman Quiroga Rios
Vicepresidente Juridico

Dr. Alvaro Franco Consuegra
Gerente Cartagena
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ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO
ALMACENADORA DE BANCOS S.A. — ALMABANCO

Dr. Enrique Cala Botero
Gerente General

Dr. Julio Eduardo Botero Bermidez
Subgerente General

ALMACENADORA DEL COMERCIO, DEPOSITOS GENERALES S.A. — Alcomercio S.A.

Dt. Eduardo Lopez Vélez
Gerente General
Dr. Alberto Diaz Rubio
Presidente Junta Directiva
Dr. Federico Pfeil Schneider Rodriguez
Miembro Junta Directiva
Dr. Carlos Alberto Baena
Gerente Sucursal Barranquilla
Dr. Guillermo Torres Perilla
Gerente Sucursal Cartagena

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO DE CALDAS S.A. — ALCALDAS

Dr. Diego Rivas A.
Miembro Junta Directiva

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO DEL BANCO SANTANDER S.A.
Alsantander

Dr. Fernando Tello Dorronsoro
Gerente General

Dr. Gustavo Vasco Mufioz
Presidente Junta Directiva

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO GRAN COLOMBIA S.A. ALMAGRAN

Dr. Clodomiro Gomez Cardenas
Gerente General

Dr. Alfonso Posada
Miembro Junta Directiva

Dr. Alvaro Uribe M,
Miembro Junta Directiva

Dr. Andrés Delgado Mallarino
Gerente Sucursal Bogota

Dr. Alberto Vélez Mesa
Gerente Sucursal Cartagena

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO ALMAGRARIO S.A.

Dr. Omar Pinzon Mojica
Gerente General
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ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO AL—OCCIDENTES.A. —AL—OCCIDENTE

Dr. Jorge Enrique Morales Becerra
Gerente General

Dr. Alberto Le6n Betancourt
Presidente Junta Directiva

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO ALMACENADORA POPULAR
— ALPOPULAR

Dr. Alfonso Diaz Viana
Miembro Junta Directiva

Dr. Javier Santacoloma Gaviria
Miembro Junta Directiva

Dr. Rafael Sudrez Salcedo
Gerente Sucursal Barranquilla

Dr. Jorge H. Rodriguez
Gerente Administrativo

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO SANTA FE S.A. — ALMAVIVA

Dr. Augusto Barrera Parra
Gerente General

Dr. Gilberto Garrido Ramirez
Gerente Comercial

Dr. Andrés Clarkson Rodriguez
Subgerente de Operaciones

Dr. Alberto Jiménez Rojas
Gerente Sucursal Cartagena

Dr. Leonardo Delgado Jaramillo
Gerente Sucursal Medellin

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL
AFINSA

Dr. Armando Villamil Ruiz
Presidente

CENTRAL FINANCIERA S.A.
Dr. Eduardo Uribe de Narvaez
Presidente
Dr. Rafael Henao C.
Asistente de la Presidencia

CIA. FINANCIERA CONTINENTAL S.A.

Dr. Jorge Cubides Camacho
Presidente
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CONFIANZA

Dr. Francisco Vega Garzon
Presidente Junta Directiva

Dr. Miguel Lozano Atuesta
Miembro Junta Directiva

Dr. Joaquin Vega Garzon
Miembro Junta Directiva

Dr. German Espinosa Restrepo
Secretario Junta Directiva

CONFINANCIERA S.A.

Dr. Diego Sanint Peldez
Gerente General

CONLEASING

Dr. Santiago Ospina
Gerente General

CONSORCIO FINANCIERO NACIONAL

Dr. Luis Alberto Forero Pombo
Presidente

FINANBOLSA S.A.

Dr. Hugo Diaz Béez
Presidente

FINANCIERA COLOMBIA S.A.

Dr. Mario Valencia Ochoa
Presidente

FINANCIERA COLPATRIA S.A.

Dr. Raimundo Emiliani Valiente
Presidente

FINANCIERA DE VALORES S.A.

Dr. Jorge Sarria Ruiz
Gerente General

FINANCIERA E INVERSIONES S.A.

Dr. Antonio Escobar Uribe
Gerente
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FINANCIERA FURATENA S.A.

Dr. Fernell Rodriguez Batista
Gerente General

Dr. Hernan Arizmendi Posada
Gerente

Dr. Humberto Azcirate
Gerente Cali

FINANCIERA SAN DIEGO S.A.

Dr. Jorge Carrizosa Serrano
Gerente

FINICREDITO LTDA.

Dr. Felipe Samper Davila
Gerente

INVERSIONES DEL ESTADO S.A.

Dr. Eduardo Uribe Uribe
Gerente General

LEASING DEL ESTADO

Dr. Alfonso Escobar Barrera
Presidente

LEASING UNION

Dr. Santiago Madrifidn de La Torre
Gerente

MERCANTIL HIPOTECARIA

Dr. José Bernardo Saldarriaga
Presidente

Dr. Octavio Becerra Vélez

Dr. Isaac Mildemberg

Dr. Uldarico Robles Vivius

Asesor

MULTIFINANCIERA S.A.

Dr. Dario Arango Barrientos
Presidente

PROFINANZAS S.A.

Dr. Guillermo Gonzalez Angulo
Presidente

Dr. Manuel Galvis Mantilla
Suplente del Presidente
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PROMOVIENDO

Dr. Rodrigo Nifio Diez
Presidente

SERFINANSA

Dr. Alvaro Jaramillo Buitrago
Presidente

ENTIDADES FINANCIERAS INTERNACIONALES CON OFICINAS DE
REPRESENTACION EN COLOMBIA

ALGEMENNE BANK NEDERLAND N.V.

Dr. Eduardo Soto Pombo
Representante para Colombia

BANCO ARABE LATINOAMERICANO

Dr. Lionel Moreno Guerrero
Gerente Regional

BANCO CENTRAL DE ESPANA

Dr. Rodrigo José Llorca
Representante para Colombia

BANCO DE BILBAO—ESPANA

Dr. Francisco de Abrisqueta
Asesor

BANCO DE INDOCHINA Y SUEZ

Sr. Jean Balavoine
Representante para Colombia

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

Dr. Eduardo Nino
Representante para Colombia

BANCO DO BRASIL S.A.

Dr. Orlando de Castro Alves
Representante para Colombia
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BANCO EUROPEO PARA AMERICA LATINA

Sr. Jacques Peteau
Representante para Colombia

BANCO HISPANO AMERICANO

Dr. Felipe de Dios Nufiez
Representante para Colombia

BANCO INTEROCEANICO DE PANAMA S.A.

Dr. Guillermo Jiménez Maldonado
Representante para Colombia

BANCO SANTANDER DE ESPANA

Dr. José Alfredo Ruiz Marcos
Representante para Colombia

BANCO UNION DE VENEZUELA

Dr. Leonardo Aranguren Piez
Representante para Colombia

BANK OF AMERICA

Sr. Stephen Fleischer

Vice President
Keith J. Parker

Vice President y Representative
Sr. Carlos Gomez

Oficial de Bancos

BANKERS TRUST CO.

Dr. Mario Uerds
Representante Regional

Sr. Luciano Nicasio
Representante Asistente

BANQUE FRANCAISE DU COMMERCE EXTERIEUR

Dr. Aurelio Correa Arango
Representante para Colombia

BANQUE NATIONALE DE PARIS

Sr. Henry-Max Duhamel
Representante para Colombia
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BERLINER HANDELS UND FRANKFURTER BANK

Dr. Roberto Soto Prieto
Representante para Colombia

CHEMICAL BANK

Dr. Rafael Garcia Espinosa
Vicepresidente Representante

CITIBANK N.A.

Sr. Enrique Brando
Vicepresidente

Sr. Robert Sicina
Vicepresidente

CITY NATIONAL BANK

Sr. Camilo Bautista P.
Director

Sr. Alberto Duque R.
Director

Sr. José Maria Fombellida
Vicepresidente Internacional

CONTINENTAL BANK

Sr. Juan Ucros O.
Representante para Colombia

CREDIT INDUSTRIEL ET COMMERCIAL

Sr. José Maria Piedrahita
Representante para Colombia

CREDIT SUISSE
Sr. Arthur Heiniger

Representante para Colombia
DEUTSCH—SUDAMERIKANISCHE BANCK AG.
Sr. Wulf-Georg Werle

Representante para Colombia

Sr. Helmut Dueker
Representante para Colombia
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DOW BANKING CORPORATION

Sr. Patrice B. Cerini
Representante para Colombia

FIRST WISCONSIN NATIONAL BANK OF MILWAUKE

Dr. Leopoldo Forero Pombo
Representante para Colombia

FLAGSHIP NATIONAL BANK OF MIAMI

Sr. Peter Yeomanson
Vicepresidente Representante

KLEINWORT BENSON LIMITED

Dr. Antonio Copello Faccini
Representante para Colombia

J. HENRY SCRODER BANK TRUST CO.

Dr. Carlos Caballero Argaez
Gerente

Dr. Jaime Escobar Ceballos
Asistente

LLOYDS BANK INTERNATIONAL LIMITED
Sr. Patrick Gordon
Representante para Colombia

MANUFACTURERS HANOVER TRUST CO.

Dr. Guillermo Palacio Pérez
Representante para Colombia
Sr. Robert Lisi

MARINE MIDLAND BANK N.A.

Sr. Andrés Buraglia T.
Representante Encargado
Sr. Paul Priolet
Asistente

MIDLAND BANK & SAMUEL MONTAGU LONDRES

Sr. Edgar Gutiérrez C.
Representante para Colombia

SECURITY PACIFIC NATIONAL BANK

Sr. Gregory Grinnell
Asistente Vicepresidente
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SWISS BANK CORPORATION

Sr. Hans-Jorg Bosch
Representante para Colombia

Sr. Gregor Maissen
Representante asistente

THE BANK OF TOKYO LTD.

Sr. Masami Tsutsumimoto
Representante para Colombia

THE CHASE MANHATTAN

Sr. Luis Palau Rivas

Vicepresidente Regional de Bancos
Sra. Clemencia de Silva

Gerente de Bancos Corresponsales

THE CITIZENS & SUTHERN NATIONAL BANK

Dr. Ignacio Copete Saldarriaga
Representante para Colombia

THE EXPORT—IMPORT BANK OF JAPAN

Sr. Takeshi Noguchi
Representante para Colombia

UNION BANK STANDARD CHARTERED

Dr. Mario Luis del Valle
Representante para Colombia

Dr. Jorge Williamson
Representante para Colombia

UNION DE BANCOS SUIZOS

Sr. Hans-Jorg Welte
Representante para Colombia

WELLS FARGO BANK

Dr. Camilo Patino Nieto
Vicepresidente y Representante

OTRAS ENTIDADES NACIONALES

ASCREDIBANCO

Dr. Vicente Dévila Suarez
Presidente
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AVIANCA

Dr. Jorge Vélez
Gerente de Mercadeo

Dr. Lazaro M. Pérez Martinez
Tesorero General

BOLSA DE BOGOTA

Dr. Eduardo Goez
Presidente

CADENALCO — ALMACENES LEY DE COLOMBIA

Dr. Orlando Alvarez Betancur
Vicepresidente Financiero

CARVAJAL S.A.

Dr. Sabas Pretelt M.
Presidente Junta Directiva
Dr. Abelardo Arboleda
Vicepresidente Financiero Adjunto
Dr. Bernardo Uribe
Vicepresidente Financiero

CODINERO

Dr. Héctor Mejia Restrepo
Gerente

COLMOTORES S.A.

Dr. Hernando Sinchez J.
Gerente de Tesoreria e Impuestos
Sr. Harry L. Satterwhite
Vicepresidente Financiero

COMPANIA COLOMBIANA AUTOMOTRIZ

Dr. Benjamin Herrera Espitia
Presidente

COMPANIA DE SEGUROS ATLAS S.A.

Dr. Eduardo Rivas Angel
Vicepresidente

CONCARRO S.A.

Dr. Alberto Aristizdbal Bula
Gerente General
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CORREDORES ASOCIADOS S.A.

Dr. Eduardo Focion Soto Ferrero
Socio Gerente

DOW QUIMICA DE COLOMBIA

Dr. Carlos Ospina Reyes
Gerente Financiero

EQUIPOS Y VEHICULOS S.A. — EVESA

Dr. Rafael Arango Fonnegra
Gerente General

Dr. Esteban Rodriguez Santamaria
Gerente Financiero

GRUPO COLOMBIA

Dr. Jorge Gonzélez Pérez
Presidente

INTERBANCOS

Dr. Francisco Ortiz Villa
Gerente

LLOREDA & CIA.

Dr. Rodrigo Llorente
Gerente

PROEXPO — FONDO DE PROMOCION DE EXPORTACIONES

Dr. Manuel José Cardenas Z.
Director

SOCIEDAD DE AGRICULTORES DE COLOMBIA —SAC

Dr. Roberto Junguito
Presidente

THOMAS DE LA RUE

Sr. Gregorio Bautista Barrera
Gerente General
Sr. Felipe Bautista Palacio
Asistente de la Gerencia
Sr. José Mejia Salazar
Presidente Junta Directiva
Sr. Guillermo Tovar
Asistente de Ventas
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Sr. Leslie Johnson
Asistente Inglaterra

CONSULTORES FINANCIEROS

CONSULTOR FINANCIERO PARTICULAR
Dr. Sergio Rodriguez Azuero
CONSULTOR FINANCIERO PARTICULAR

Dr. Enrique Umaiia Valenzuela

COMITES REGIONALES ASOCIACION BANCARIA DE COLOMBIA""‘\Q i

COMITE ASOBANCARIA — BARRANQUILLA

Dr. Martin Vasquez Lébolo
Director Ejecutivo

COMITE ASOBANCARIA —BUCARAMANGA
Dr. Alberto Alarcon F.
Presidente Junta Directiva
Dr. Jorge Palau Toscano
Director Ejecutivo
COMITE ASOBANCARIA — CALI

Dr. Francisco José Rizo
Presidente Junta Directiva

COMITE ASOBANCARIA — CARTAGENA

Dr. Guillermo Paniza
Presidente

COMITE ASOBANCARIA — IBAGUE

Dr. Jesiis Valencia Delgado
Presidente

COMITE ASOBANCARIA — MEDELLIN
Dr. Dario Vélez Restrepo

Junta Directiva
COMITE ASOBANCARIA —MONTERIA

Dr. Augusto Heli Ospina
Presidente
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ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO
BANCO MUNDIAL — WASHINGTON

Dr. Nicolas Ardito Barletta
Vicepresidente

Dr. Alfredo Gutiérrez
Representante para Colombia

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO — BID — WASHINGTON

Dr. Guillermo Alberto Constain
Director Ejecutivo Alterno

Dr. Carlos Montero
Representante para Colombia

ALEMANIA

BFG BANK FUR GEMEINWIRSTCHAFT AG

Sr. Gernot Bremhorst
Gerente de Area

COMMERZBANK AKTIENGESELLSCHAFT

Sr. Gerard Reinecke
Director Representante

DEUTSCH—SUEDAMERIKANISCHE BANK AG
Sr. Herbert Mittendorff

Miembro Junta Directiva
ARGENTINA

COMISION ARGENTINA PARA FELABAN — FEDERACION LATINOAMERICANA
DE BANCOS

Sr. Oscar Trinchinetti
Presidente
BELGICA
SOCIETE GENERALE DE BANQUE

Sr. Paul Borschette
Apoderado
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CANADA
EMBAJADA DEL CANADA EN COLOMBIA

Sr. Robert Clark
Primer Secretario

BANK OF MONTREAL

Sr. Carlos E. Garin

Vice Presidente América Latina
Sr. Frank Medoro

Manager Correspondt Banking

THE BANK OF NOVA SCOTTIA

Sr. Robert Cooke
Vicepresidente y Gerente General

ESPANA
BANCO DE BILBAO

Sr. Fernando Pérez Romero
Director Instituciones Bancaria Internales.

ESTADOS UNIDOS
AMERICAN EXPRESS INTERNATIONAL

Sr. James R. Greene
President

Sr. Robert E. Laport
Senior Vice President

Sr. Jorge Toyofuku
Assistant Vice President

BANCO DE BILBAO — MIAMI

Sr. Daniel E. Baldor

BANCO DE BOGOTA TRUST CO.

Dr. Alberto Mejia Hernandez
Presidente
Dr. Fernando Suesciin Mutis
Gerente Agencia
Sr. Peter Brennan
Miembro Junta Directiva
Sr. Gillamn Burke
Miembro Junta Directiva
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Sr. George Moran

Miembro Junta Directiva
Sr. Juan Sanchez

Miembro Junta Directiva
Sr. William Jackson

Abogado

BANCO DE BOGOTA INTERNATIONAL CORPORATION - MIAMI

Dr. Roberto Holguin Fety
Gerente

BANCO DE LA NACION ARGENTINA —MIAMI

Sr. Alfredo de J. Fornari
Vice President

BANCO DE VIZCAYA MIAMI AGENCY

Sr. Ricardo Pérez-Reinado
Vice President
Sr. Edelmiro Hernandez
Vice President and General Manager

BANCO UNION DE VENEZUELA

Sr. Gonzalo Ponce Lugo
Vice President International

BANKERS TRUST CO.

Sr. Ronald Clave
Vice President
Sr. Gregorio Obregon
Vice President
Sta. Barbara Ruud
Vice President Asistant
Sr. Thomas H. Weiss
Vice President
Sta. Terina Golfinos
Asistant Tesory

BARCLAYS BANK INTERNATIONAL LTD

Sr. Michael N. Johnson
Vice President

Sr. Gonzalo F. Valdes-Fauli
Vice President and Manager

CHEMICAL BANK

Sr. Emile E. Heredia
Vice President
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Sr. Lawrence H. Miller
Vice President

Sr. Terrence Canavan
Vice Presidente

CITIBANK N.A.

Sr. Héctor Camargo
Manager

Sr. Luis Entenberg
Vice President

Sr. Stephanie Glidden
Manager

Sr. Yohai Sam
Vice President

CONTINENTAL BANK INTERNATIONAL
Sr. Enrique Arias de Para
Manager

Sr. Robert Tankersley
General Manager

CONTINENTAL ILLINOIS NATIONAL BANK

Sr. Michael Snavely
Vice President Coordinator

EUROPEAN AMERICAN BANK INTERNATIONAL
Sr. John McGuirre

General Manager
Sr. Victor M. Zarate

Vice President

FIRST INTERSTATE BANK OF CALIFORNIA

Sr. Frank D. Robleto
Assistant Vice President

FIRST NATIONAL BANK OF MARYLAND

Sr. Edgar Dianderas
Vice President

FIRST PENNSYLVANIA BANK N.A.

Sr. Adolfo O. Martinez
Assistant Vice President

139




FLAGSHIP NATIONAL BANK OF MIAMI

Sr. Neil Alter
Vice President and Manager

FLORIDA INTERNATIONAL BANK

Dr. Fernando Mejia
Vice President

INTERCONTINENTAL BANK

Sr. Oreste Tonarelli
Vice President

INTERNATIONAL CORP. FINANCIERE

Sr. Richard Frank
Subdirector

IRVING TRUST CO.

Sr. Héctor A. Hoyos
Vice President

Sr. Arnoldo Ramirez
Vice President

J. HENRY SCRODER BANK & TRUST CO.
Sr. Jean Polgar

MARINE MIDLAND BANK N.A.

Sr. David Hicks
Vice President

Sr. Steven H. Vogel
Assistant Vice President

MERCANTILE TRUST CO. N.A.

Sr. Frederie Maurec
International Banking Officer

NORTHERN TRUST INTERAMERICAN BANK
Sr. Pedro M. Toro

Vice President
PAN AMERICAN BANK N.A.

Sr. José Calienes
Vice President

Sr. John H.B. Harriman
Senior Vice President

140



REPUBLIC NATIONAL BANC — NEW YORK
Sr. Ness Pinto

Manager
REPUBLIC NATIONAL BANK — MIAMI

Sr. Fred de La Mata
Representative

SECURITY PACIFIC BANK

Sr. Claudio de la Fuente
Vice President
Sr. Eduardo Rodriguez Rubiano

SHAWNUT BANK OF BOSTON

Sr. Clifford L. Wickman
Vice President

SOUTHEAST FIRST NATIONAL BANK

Sr. James D. Alban-Davies
Deputy General Manager
Sr. William A. Charlton
Assistant Vice President
Sr. Alfred Degemmis
International Banking Representative

THE BANK OF MIAMI
Sr. Reinaldo M. Hernandez

THE BANK OF NEW YORK

Sr. Raymond E. Aporta
Vice President

THE CHASE MANHATTAN

Dr. Julio César Turbay Quintero
Oficial de Mercadeo
Sta. Gisselle Strauss
Segundo Oficial de Enlace de Bancos

THE CITIZENS & SOUTHERN INTERNATIONAL BANK

Sta. Joan Fisher
International Officer
Sr. Roger Timm
Vice President

THE FIDELITY BANK

Sr. Steven L. Gandy
International Officer
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THE FIRST NATIONAL BANK OF ATLANTA

Sr. Daniel L. Jacobs
Vice President Assistant

UNION BANK

Sr. John Allred
Vice President

WELLS FARGO BANK

Sr. William Scarse
Vice President and General Manager

FRANCIA

BANQUE FRANCAISE DU COMMERCE EXTERIEUR

Sr. Thierrey Desavrin
Fondé de Pouvoir

INGLATERRA

GRINDLAY BRANDTS

Sr. Eduardo Klurfan
Sr. Hernando Martinez
Sr. Geoffrey Pack
Vice President Latin American
Sr. Miguel Strugo
MIDLAND BANK INTERNATIONAL DIVISION

Sr. J.B. Clarke
Assistant Manager

Sr. R.D.S. Pulfrey
Foreign Manager

JAPON
THE INDUSTRIAL BANK OF JAPAN

Sr. Shuichiro Tamaki
General Manager

MEXICO

BANCA CATALANA

Sr. Ramon Zapater
Vicepresidente
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PANAMA
ASOCIACION BANCARIA DE PANAMA

Sr. Mario Féabrega

BANKERS TRUST CO.

Sr. Antonio Acevedo
Vicepresidente y Gerente General

BANQUE ANVAL S.A.

Sr. Michael Phair K.
Presidente

Sr. Jaime Arosemine
Vicepresidente

BANCO LATINOAMERICANO DE EXPORTACIONES — BLADEX

Dr. José Antonio Paternostro
Vicepresidente de Crédito

Sr. Scott Besmehn R.
Vicepresidente

BOLIVAR INTERNATIONAL BANK

Sr. Arnoldo Ramirez-Eva
Presidente

Sr. Federico Guzman Moreno
Apoderado General

THE FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO
Sr. William Lindquist
Gerente General
Sr. Mario Sanin
Representante para los Paises Andinos
PERU
BANCO ARABE LATINOAMERICANO — ARLABANK

Sr. Patrick Vander Elst
Subgerente General

BANCO DE LIMA

Sr. Vincent Dehais
Gerente General
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PUERTO RICO
BANCO CENTRAL — PUERTO RICO
Sr. Raul Mollhawayek

Vice President Senior

VENEZUELA

EMBAJADA DE VENEZUELA EN COLOMBIA

Dr. Pedro Contreras Pulido
Embajador

BANCA NAZIONALE DEL LAVORO

Sr. Giorgio Marra
Representante

BANCO DI ROMA

Sr. Stefano Barberini
Representante

BANQUE FRANCAISE DU COMMERCE EXTERIEUR

Sr. Jacques Stenger
Representante Adjunto

CANADIAN IMPERIAL BANK OF COMMERCE

Sr. E. S. Sotelo
Representante para Colombia, Ecuador, Perti y Venezuela

CREDITO ITALIANO

Sr. Giuseppe D’Innella
Representante

THE BANK OF NOVA SCOTIA

Sr. Edgar Felsenstein
Representante

THE DAI-TOHI KANGYO BANK LTD.

Sr. Isao Yokoi
Representante
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