LA COYUNTURA DEL SECTOR
EXTERNO COLOMBIANO
Y LA MOVILIZACION
DEL AHORRO INTERNO




Edicion:
Sociedad de Asesoria Industrial Clacec Ltda.

Caratula, Composicién y Armada:
Marlene Zamora C.

Impresion:
Litograficas Gamacolor Ltda.




ASOCIACION BANCARIA DE COLOMBIA

MIEMBROS

BANCOS

Banco de la Reptiblica (Honorario)
Banco Anglo Colombiano

Banco Colombo Americano
Banco Colpatria

Banco Comercial Antioquefio
Banco de Bogotd

Banco de Caldas

Banco de Colombia

Banco de Crédito

Banco de Occidente

Banco de los Trabajadores

Banco del Comercio

Banco del Estado

Banco Exterior de los Andes y de Espafia ‘‘Extebandes de Colombia”
Banco Industrial Colombiano
Banco Internacional de Colombia
Banco Mercantil

Banco Real de Colombia

Banco Royal Colombiano

Banco Santander

Banco Sudameris de Colombia
Banco Tequendama

Caja Social de Ahorros

CORPORACIONES FINANCIERAS

Corporacioén Financiera Colombiana
Corporacién Financiera Colon
Corporacion Financiera de Caldas
Corporacion Financiera de Cundinamarca
Corporacién Financiera de Desarrollo Industrial y Agrario - “Indufinanciera S.A.”
Corporacion Financiera de Santander
Corporacién Financiera del Norte
Corporacidén Financiera del Oriente S. A.
Corporacién Financiera del Tolima
Corporacién Financiera del Valle S.A.
Corporacion Financiera Internacional
Corporacién Financiera Nacional S.A.
Corporacion Financiera Suramericana S.A.
Corporacién Financiera Union S.A.
Corporacidn Financiera - “Progreso”’

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

Corporacic:)n Colombiana de Ahorro y Vivienda “Davivienda”
Corporacidn de Ahorro y Vivienda “Compatria’’
Corporacién de Ahorro y Vivienda ‘‘Ahorramas”

ALMACENES GENERALES

Almacenadora del Comercio, Depdsitos Generales S.A. “Alcomercio S.A.”’
Almacenes Generales de Depdsito Bic, S.A. ‘‘Almabic”

Almacenes Generales de Depdsito del Banco Santander S.A. “Alsantander”
Almacenes Generales de Depdsito Gran Colombia, S.A. “Almagran®
Almacenes Generales de Depdsito Santa Fe S.A. “Almaviva”



INDICE

ProsenibaCiOn: ..o o v comiiGid 5 6 5 5 S EEE § § @@y Eee o v o wimeEd 7
DISCURSOS
Palabras de bienvenida . . . . o v v v v oo i e e e e s 11

José Vicente Lozano, Presidente del Comité de la
Asociacion Bancaria de Colombia en Cartagena.

Sesion de instalacion
Discurso del Dr. Guillermo Nufiez Vergara,
Presidente Ejecutivo de la Asociacién Bancaria de Colombia . . . . .. 13

Discurso del Dr. German Botero de los Rios,
Superintendente Bancario de Colombia . . .. ................ 23

Sesion de Clausura
Discurso del Dr. Jorge Mejra Salazar,
Presidente de la Junta Directiva de la Asociacién
Bancariade Colombia . ......... ...ttt 39

Discurso del Dr. Edgar Gutiérrez Castro, Ministro de

Hacienda y Crédito Piiblico de Colombia . . .. ............... 49
CONFERENCIAS
La actual politica del sector externo de Colombia . ... ............ 65

Dr. Jorge Méndez Munévar
Nuevos productos colombianos de exportacion . ................ 81

Dr. Mauricio Fernandez, Subdirector General
de Proexpo

PARTICIPANTES .. .. .ottt it it it e 103



PRESENTACION

Se recogen en esta publicacion los discursos y conferencias que
se pronunciaron durante la XXI Convencion Bancaria y de Institu-
ciones Financieras, celebrada en la ciudad de Cartagena los dias
27 y 28 de octubre de 1983.

En representacion del Gobierno Nacional intervinieron, el sefior
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, doctor Edgar Gutiérrez
Castro y el seflor Superintendente Bancario, doctor German Bote-
ro de los Rios; llevaron la palabra por parte de la Asociacion Ban-
caria el Presidente de la Junta Directiva, doctor Jorge Mejia Sala-
zar y el Presidente Ejecutivo de la misma, doctor Guillermo Nufiez
Vergara.

En calidad de conferencistas invitados participaron los doctores
Jorge Méndez Munévar y Mauricio Fernandez.

La XXI Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras
constituy6 un foro apropiado para analizar la situacion de nuestra
economia en los actuales momentos, sus avances y los principales
problemas que deberan enfrentarse en el inmediato futuro.

Dentro de este contexto general, merecid atencion especial el
desenvolvimiento del sector financiero y se puso de presente la
necesidad de lograr una mayor capitalizacion del mismo.

También fue propicia esta reuniéon para analizar ld coyuntura
del sector externo de la economia colombiana, la politica de en-
deudamiento externo, sus perspectivas y repercusiones en la ba-
lanza de pagos.

Queremos dejar expreso reconocimiento a los miembros del
Comité de la Asociacién Bancaria de Cartagena por su importan-
te colaboraciéon para el desarrollo del evento y en particular al
sefior Presidente del mismo, doctor José Vicente Lozano.
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DISCURSOS



PALABRAS DE BIENVENIDA

pronunciadas por el doctor
José Vicente Lozano,
Presidente del Comité de
la Asociacion Bancaria

de Colombia en Cartagena.

Le corresponde a mi ciudad procera, una vez mas vestirse de ga-
la para recibir a tan ilustres visitantes, que ya casi tradicional-
mente han decidido convertirla en sede permanente del foro maés
importante para el sector financiero nacional.

Ha querido entonces la Asociacién Bancaria de Colombia ren-
dir asi grato tributo de reconocimiento historico a Cartagena, sim-
bolizando con ello también el serio compromiso de una esperanza
positiva, que el desarrollo local merece por su nuevo despertar en
la fecha conmemorativa que este afio se cumple, al celebrar su
trisesquicentenario de fundacion.

También a mi me toca por segunda vez, el circunstancial y grato
honor de presentarles un efusivo saludo de bienvenida y los mejo-
res deseos de un seguro bienestar durante los proximos dias.

Es de esperar que caras optimistas reflejen el curso de las delibe-
raciones que se inician, marcadas por el signo de los claros deseos
en los sectores productivos de una pronta y mas vertiginosa reac-
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tivacion economica nacional. Coincidimos con nuestro presidente
del gremio, que se hace necesario facilitar el fenémeno de la reac-
tivacion buscando mecanismo de disponibilidad de nuevos recur-
sos que se oriente a ello. Por esto, este certamen se ocupara de
presentar a la opinion publica y al Gobierno Nacional, soluciones
inmediatas para el fortalecimiento del sistema financiero que se ha
presentado como sector lider de la economia colombiana. Es por
ello también que este evento tiene significativa importancia para
el futuro inmediato y que los ojos del pais se dirigen expectantes
hacia nosotros.

En el marco de un escenario cargado de historia patria, de leyen-
da y heroismo, al lado de la presencia activa de los distinguidos
funcionarios que conforman el equipo econdémico del Gobierno
Nacional y de los calificados exponentes de los diversos temas que
se analizaran en las conferencias programadas, necesariamente el
éxito del certamen se encuentra garantizado.

Sélo me resta agradecer a nombre del Comité local de la Asocia-
cion Bancaria y el mio personal, la oportunidad de servirles como
inmejorables anfitriones.

Cartagena espera asi, que anualmente su amable presencia sirva

de estimulo periddico a los mejores vinculos de bienestar y pro-
greso de todos.
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SESION DE INSTALACION

Discurso del doctor

Guillermo Nufez Vergara,
Presidente Ejecutivo de la
Asociacién Bancaria de Colombia

En nombre de la Asociacibn Bancaria presento un cordial sa-
ludo de bienvenida a los participantes que nos acompafian en la
XXI Convenci6én Bancaria y de Instituciones Financieras. A usted
sefior Superintendente, permitame manifestarle nuestro reconoci-
miento por aceptar esta invitacién para instalar la reunion anual
del sector financiero y acompafarnos durante su desarrollo. Su
presencia en la Convencion reafirma una vez mas el interés que
tiene el gobierno: de contribuir al cumplimiento de la delicada
misién que le corresponde al sector financiero colombiano.

Cuando a mediados del afio pasado la banca tuvo que soportar
la mas delicada crisis desde los inicios de su moderna organizacion,
originada en una fallida administracién de unas pocas entidades
de menor tamafio, el gobierno actud con prontitud y decisién
para ayudar al restablecimiento de la confianza. En esta tarea ha
tenido usted sefior Superintendente una sobresaliente contri-
bucion.

Tendencias de nuestra economia

El afio pasado en este foro hubo la oportunidad de analizar los
principales aspectos de la economia del pais y formular algunas
propuestas poi parte de los representantes del gobierno y de la
banca para enfrentar las dificultades mas notorias. En algunos as-
pectos se ha logrado progresar; en otros, todavia no es posible vis-
lumbrar sus resultados.
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Dentro del comportamiento general de la economia, en el pre-
sente afio hay algunos indices que muestran una mejora con res-
pecto a 1982. La tasa de inflacion se ha reducido en forma apre-
ciable y se sitGia en el 189/o en afio completo. Al mismo tiempo,
se nota una ligera reactivacion en la tasa de crecimiento de la eco-
nomia, calculandose que estard por encima del 20/o anual, mien-
tras en 1982 apenas llego6 al 1.49/o.

Para mantener esta tendencia favorable sera necesario corregir
con sumo cuidado y acierto sustanciales desequilibrios, porque de
lo contrario se podria perder lo poco que ya se ha conseguido.

La recuperaciéon de la economia mundial comienza a notarse
y en la medida en que sea duradera podremos recibir de nuevo las
ventajas que de ella se derivan para nosotros, pero la clave de los
futuros resultados dependera principalmente de la forma como
se ejecute la politica econémica interna colombiana.

Principales estrategias

El gobierno se propuso combatir la debilidad de la demanda
agregada, que origin6 el bajo crecimiento del afio pasado, me-
diante el impulso a ciertos sectores que ya en otras épocas han
demostrado su gran capacidad para reactivar toda la economia.
Entre ellos, la construccién en general (obras publicas y vivienda)
juega el papel mas unportante Los excelentes resultados que
mostré nuestro desarrollo econdémico, entre los afios de 1967 y
1974, se originaron en muy buena parte en la sustancial inver-
sion que se hizo en este sector. Y durante 1980 y 1981, la inver-
sién publica permitié que el pals tuviera tasas posmvas de creci-
miento, a diferencia de la casi totalidad de los paises que no son
exportadores de petréleo y que tienen un tamafio similar al nues-
tro.

Esta suficientemente probado que esta estrategia, por lo menos
a corto plazo, muestra resultados favorables. Es por eso indiscu-
tible que el actual gobierno tomé una direccién correcta al darle
maxima prioridad a los planes masivos de vivienda popular, donde
existe un déficit cuantioso y ademds donde era posible aprove-
char un exceso de capacidad en el sector de la construccion. De
otro lado y no menos importante es la utilizacién de la solida es-
tructura financiera que se cre6 en 1972 con el sistema UPAC, ma-
nejado por las Corporaciones de Ahorro y Vivienda con posﬂ:wa
eficiencia y a través del cual en estos primeros diez afios se han
financiado mas de 250 mil viviendas.
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Un nuevo impulso a las exportaciones menores también hace
parte del programa central del gobierno. En el cumplimiento de
esta meta, debe destacarse la decisidon de restablecer gradualmen-
te el equilibrio en la tasa de cambio, con lo cual se lograria ade-
mas impulsar industrias que estan dirigidas a la sustitucion de
importaciones. En fin, la tasa de cambio juega un papel muy im-
portante en la politica de estabilizacion de cualquier economia.

Factores muy complejos que se presentaron durante la bonan-
za del sector externo, entre los afios de 1975 y 1980, no facilita-
ron el manejo cambiario, encaminado a impedir la sobrevalua-
cién del peso colombiano. Corregir esta grave distorsion era ine-
vitable y hacia esa meta esta encaminada la actual politica, ha-
biéndose logrado un notable progreso, puesto que la diferencia
entre la tasa de la devaluacion y la de la inflacidon en el tGltimo
ano es apreciable. Si se logran mantener estas dos variables en la
misma forma en que ha sucedido, ojala zon niveles inferiores para
ambas, en un plazo relativamente corto estaremos en condiciones
de volver al equilibrio cambiario habiéndose evitado una deva-
luacion masiva, aunque debe sefalarse que el proceso gradual ace-
lerado trae como consecuencia un nivel elevado de tasas de interés
en el mercado doméstico.

El sector externo

Sin poder anticipar un juicio certero sobre la posibilidad de lo-
grar en forma sostenida menores niveles de inflacion, es convenien-
te formular unos breves comentarios en relacion con dos campos
en los cuales hay serias dificultades y que desembocan en la nece-
sidad de fortalecer el ahorro doméstico. Me refiero a los desequi-
librios del sector externo y del secter fiscal.

Después de 5 afnos consecutivos de un superavit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, a partir de 1981 se comienza a
generar un preocupante déficit que ha venido en ascenso y que a
los niveles actuales no se puede resistir por mds tiempo. El efecto
combinado de menores ingresos derivados de nuestras exportacio-
nes y altos niveles de importacion, condujeron al cuantioso déficit
que llegd a 1.200 millones de ddlares en 1982 y que este ano pue-
de situarse alrededor de 2.000 millones de doélares.

Es importante anotar que esta situacién no se ha generado en la
carga que representa el servicio de nuestra deuda externa, aspecto
que debe subrayarse, porque ello nos coloca en una situacién dife-
rente a la mayor parte de los paises latinoamericanos que tienen
un alto endeudamiento y lo cual implica disponer de un margen de
maniobra mucho mas restringido.
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Los organismos de crédito internacional, el actual gobierno y
todos aquellos que se han ocupado de nuestra deuda externa coin-
ciden en senalar que su volumen es bajo, estd estrechamente vin-
culada a proyectos y programas de prioridad en los respectivos
planes de desarrollo y se encuentra contratada en condiciones muy
favorables en cuanto a plazos e intereses. Todas estas circunstan-
cias facilitardn las negociaciones de créditos externos que el pais
requerird para sus programas de inversion. Pero no obstante ello,
debemos tener presente que a raiz de la crisis financiera internacio-
nal las condiciones en el mercado han cambiado notoriamente y
es un hecho que los flujos de capital seran mas lentos y dificiles.

Al lado de esta realidad, ajena a nuestro propio manejo, el mis-
mo desequilibrio de la balanza de pagos no permitird por ahora
recibir un volumen de préstamos que muy seguramente se hubie-
ran podido lograr en épocas anteriores. La financiacién externa
tendra necesariamente el limite de las posibilidades de nuestra
balanza.

Enfrentados a estas circunstancias, los proyectos que debe aco-
meter el pais en los préximos afios tendran que contar con una
importante participacién de la inversion directa extranjera y un
incremento del ahorro interno. Programas que no pueden poster-
garse como en el caso del sector minero y el de la energia, exigi-
ran la participacion de capitales privados para que el gobierno
pueda liberar fondos hacia otras actividades también prioritarias.

El déficit fiscal

Acompafando a los problemas del sector externo, encontra-
mos otra seria dificultad en el campo fiscal. El presupuesto de la
administracién central arrojo en el afio pasado un déficit superior
al 3%/o del producto interno bruto. Financiar faltantes de esa mag-
nitud con emisiones inflacionarias no sera posible hacerlo por mu-
cho tiempo, si pretendemos mantener una economia estable y en
crecimiento; tampoco es posible pensar en recursos de considera-
cioén provenientes del crédito externo.

Es cierto que el gobierno espera con la reforma tributaria, apro-
bada hace pocos meses por el Congreso de la Republica, mejorar
sustancialmente los ingresos fiscales a partir del proximo afio. Sin
embargo, ello solo no sera suficiente para restablecer el equilibrio
perdido; se requiere también poner en marcha medidas estrictas
en cuanto a la ejecucion del gasto publico, buscando una mayor

eficiencia y un mejor control del mismo. Habra necesidad de una
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gran dosis de disciplina para incrementar el ahorro del sector pu-
blico, sin el cual buena parte de los programas de inversion no
podran financiarse.

El ahorro interno

Aqui llegamos nuevamente al punto sobre el cual hemos queri-
do centrar la atencién: Nuestras posibilidades inmediatas descan-
san fundamentalmente en el esfuerzo interno; en nuestra capaci-
dad de generar ahorro y de movilizarlo con destino a la inversion
en los sectores publico y privado.

El sector financiero ha demostrado su capacidad y eficiencia en
esta tarea concreta que le corresponde cumplir y que resulta es-
pecialmente activa desde la Ultima parte de la década del sesenta,
cuando comenzo a romperse el grave ‘“cuello de botella” que mos-
traba nuestra economia por la insuficiencia del ahorro y luego el
palpable crecimiento del mismo durante los anos setenta.

El notorio avance de la economia, con un crecimiento prome-
dio del 69/o anual entre 1970 y 1980 no se hubiera alcanzado sin
ese volumen de ahorro, con el cual se logro una considerable for-
macion de capital, que a su vez explica el 500/o del total del cre-
cimiento de la economia. Y esa tarea de movilizar tan cuantiosos
recursos hacia la produccion nacional le corresponde adelantarla
al sector financiero.

El desarrollo del pais en los proximos afios va a depender, ain
mas que en épocas anteriores, de la capacidad de incrementar el
ahorro interno y de movilizarlo a través del sistema financiero.

Modificaciones en el régimen de las operaciones bancarias

Para facilitar el cumplimiento de ese objetivo deberan revisar-
sarse importantes reglamentaciones sobre la operacion bancaria en
general y simultdneamente fortalecer la estructura del sistema, ci-
mentada sobre bases claras y precisas para su normal desarrollo.
Sobre estos aspectos esbozaremos algunos comentarios.

Las fuertes restricciones a que se vio sometida la banca desde la
época en que se inicid la bonanza cafetera dificultaron su desen-
volvimiento normal. Una parte muy considerable de sus depoOsi-
tos en cuenta corriente, que son el renglon mas importante de las
captaciones, se congeld con el establecimiento del encaje marginal
durante 3 afios consecutivos; luego, a partir de 1980, la disminu-
cién del mismo se fue haciendo de manera gradual y dirigida y
solo hasta comienzos del presente afio fue posible alcanzar su eli-
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minacion completa. Pero ain asi, el encaje ordinario sobre los
depositos mantiene un nivel muy elevado que solo encuentra ex-
plicacion en las dificultades presupuestales atendidas en su mayor
parte con emisiones monetarias.

De otro lado, el régimen de inversiones forzosas que fue uno de
los aspectos que busco aliviarse con la reforma financiera de 1974,
tampoco logré su proposito y mas bien por el contrario se ha he-
cho ultimamente mas acentuada la exigencia de este tipo de inver-
siones, como ha sucedido con los depositos de las secciones de
ahorros. También el crédito dirigido cobra un nuevo auge, politica
que se entiende y justifica como una medida de emergencia y de
muy corta duracién, pero que no es conveniente mantenerla como
una directriz de cardcter permanente.

Todo ello conduce a una clara conclusion: Los recursos de libre
disponibilidad de la banca han reducido su participacion dentro
del total de las colocaciones y actualmente representan menos del
500/o de las mismas. La otra parte, la de mayor tamafio, la com-
ponen la cartera de fomento y las lineas especiales de crédito ma-
nejadas por el Banco de la Republica, junto con las inversiones
forzosas.

En créditos subsidiados la banca comercial tiene colocados més
de 115 mil millones de pesos con un interés promedio del 209/o
anual y para inversiones forzosas habia destinado mas de 56 mil
millones de pesos en junio del presente afio, papeles cuyo produ-
cido apenas alcanza un promedio del 109/o anual, es decir, un ren-
dimiento menor que el costo que tiene para la banca la sola capta-
cion de esos recursos.

A medida que la economra vaya reactivandose, como es el pro-
posito fundamental del gobierno , pensamos que se hace indispen-
sable una revision de todo este régimen de encajes y de inversiones
forzosas que le permitan una mayor libertad de operacién a la
banca y que al mismo tiempo se den mayores incentivos para el
depositante como es el caso de la seccidon de ahorros de los bancos,

que tiene un reducido crecimiento por el bajo nivel de intereses.
Tampoco podra perderse de vista la necesaria flexibilidad en cuan-
to a los techos establecidos para el sistema UPAC.

Resulta oportuno en los actuales momentos meditar sobre al-
gunas restricciones que hacen mas gravosas las operaciones de cré-
dito en moneda extranjera y por consiguiente la encarecen para el
usuario. Estos recursos no se pueden suplir por canales diferentes
al propio sistema bancario y sin ellos el pais sufrira serios trauma-
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tismos en muchas actividades. Por eso creemos que la inversion
forzosa en trtulos del Fondo Financiero Agropecuario sobre esta
clase de colocaciones deberia ser eliminada.

Impulso a las corporaciones financieras

Desde tiempo atrds se viene insistiendo en la necesidad de revi-
sar el régimen operativo de las corporaciones financieras. Esta
tarea es urgente y sustancial para permitirles a estas entidades el
cabal cumplimiento de su tarea de bancos de inversion, es decir,
que estén en condiciones de atender la financiacién de mediano
y largo plazo y tomar riesgos de capital para promover empresas
en los sectores basicos de la economia.

La situacion de las corporaciones financieras ha sido exhausti-
vamente analizada y existe un criterio unanime en el sentido de
que frente a las actuales circunstancias del mercado financiero no
es factible captar recursos a plazos largos, lo cual hace por consi-
guiente imposible otorgar créditos de larga duracion con recursos
provenientes del mercado, a menos de establecer un mecanismo
de tasa de interés flotante que entrelace el valor promedio y va-
riable del costo de las captaciones y la tasa de interés de los prés-
tamos.

Simultaneamente habria que disefiar un cupo de redescuento
agil y suficiente para atender transitorios problemas de liquidez.

Como entidades encargadas de estimular la inversion en el sec-
tor productivo, también debera pensarse en que su vinculacién no
sea exclusivamente directa, es decir, a través de suscripcion de ac-
ciones, sino que también pueda llevarse a cabo con bonos conver-
tibles en acciones, mecanismo que parece abrirse un buen paso en
este momento.

Lo cierto es que lo importante para el pafs es aumentar su ca-
pacidad productiva y si los bonos resultan apropiados para ese
efecto, aprovechemos el mayor nimero posible de suscriptores.

Desarrollo y vigilancia del sector financiero

Pasando al tema de la estructura del sector financiero, que ha
sido objeto de innumerables comentarios y sugerencias, en espe-
cial durante el ultimo ano, un aspecto que para el pais es de su-
ma importancia y que ha salido completamente a flote es la ur-
gencia de fortalecer el sistema. Sin este requisito nuestro desarro-
llo se encontrara con un serio obstaculo, porque con el actual
tamano del sector no es posible movilizar los crecientes volime-
nes de ahorro interno.
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Es cierto que durante la década pasada el conjunto del sector
crecié de manera més acelerada y por encima del resto de la eco-
nomia. Pero este resultado fue influido en buena parte por una
gran cantidad de entidades que surgieron en esa época, aprove-
chando un mercado informal del dinero que tomdé auge por las
fuertes restricciones que se le impusieron a la banca comercial.
Es decir, se presenté un inconveniente fraccionamiento del mer-
cado en el cual entraron a participar muy pequefias y numerosas
entidades. La Superintendencia Bancaria pasé de vigilar algo més
de 30 entidades en 1970 a m4ds de un centenar en 1980 y al mismo
tiempo por fuera del control de esta agencia gubernamental sur-
gieron muchas entidades, hasta aquellas que solamente podian
prestar a las empresas de su grupo los recursos que captaban.

Esta tendencia afortunadamente se ha reversado, volviendo a
colocar en manos del Superintendente Bancario el control sobre
todas las entidades que captan dinero del publico y suprimiendo
engendros como el de las autofinancieras. Estamos pues retoman-
do el curso de la sana institucionalizacion del sector que ha sido la
tradicion de Colombia y a la cual sus instituciones financieras
siempre le han servido con seriedad, eficiencia y profesionalismo.

La capitalizacion

Concluido y sedimentado este proceso, la tarea inmediata es lo-
grar la capitalizacién del sector. En general, es claro que buscando
el mayor nimero posible de accionistas esta meta resulta mas fa-
cil de lograr. Asi entendemos el propésito del gobierno, cuando
desde el afo pasado exigié que ninguna persona, natural o juridi-
ca, pueda tener mas del 200/o de las acciones de una entidad, dan-
do un plazo para ello e iniciando asi el proceso de la democratiza-
ci6n en el sector.

Nosotros nos identificamos con este principio que es sano y
conveniente, pero para lograrlo es necesario que se den algunas
condiciones que no admiten discusién. Una adecuada rentabilidad
de la inversion y una confiable seguridad del capital son los mini-
mos presupuestos que toda persona espera al vincularse a cualquier
actividad. Solo asi podremos lograr el fortalecimiento y la capitali-
zacidn del sector, guiados en lo juridico por los lineamientos cen-
trales de la Ley 45 de 1923 que también encuentran una muy ce-
rrada defensa en la mayorra de los escritos y documentos que tra-
tan sobre la materia.

Existe pues un amplio consenso sobre la necesidad de darle un
gran fortalecimiento patrimonial al sector y enmarcar su reglamen-
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tacion legal en los principios esenciales del estatuto bancario de
1923.

Todo ello me trae a la memoria una frase, que si mal no recuer-
do es del doctor Alfonso Lépez Pumarejo: ‘Si estamos de acuerdo
no conversemos més porque terminamos en desacuerdo”.
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SESION DE INSTALACION

Discurso del doctor

German Botero de los Rios,
Superintendente Bancario de
Colombia.

Quiero aprovechar la oportunidad que amablemente me brinda
la Asociacién Bancaria, al invitarme a instalar su XXI Asamblea,
para desarrollar tres temas que espero sean de interés para esta dis-
tinguida concurrencia:

I. Algunos comentarios al anteproyecto de Reforma Financiera
que la Comisién creada para el efecto present6 al Gobierno Na-
cional.

II. La necesidad de un Fondo de Garantias, que atenderia a un se-
guro de depositos hasta determinado limite, e igualmente cola-
borarra en el manejo de las entidades hoy intervenidas y en ca-
sos futuros de intervencién, liquidacién, fusién, etc. colabora-
cién que agilizaria estos procesos.

I1I. Conclusiones y algunas breves reflexiones que me planteo so-
bre el sistema financiero.
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I. Algunos comentarios al anteproyecto de Reforma Financiera

Siguiendo las directrices fijadas por el Articulo 30. del Decreto
3153 de 1982, destinadas a orientar los trabajos del cuerpo asesor
del Gobierno Nacional creado por este estatuto, la Comisiéon pre-
sent6 un ante-proyecto sobre la ordenacién juridica de la actividad
financiera. Este trabajo es resultado de una tarea por més entreve-
sada, dado el cardcter polémico de los aspectos que ella exigia
abordar cuidadosamente, y su espiritu se encuentra reflejado a lo
largo de un gran nimero de sus disposiciones, algunas desarrollo de
tesis que expuse el afo pasado ante esta misma Asamblea. Me bas-
tarfa hacer un breve recuento de las caracteristicas primordiales
del régimen adoptado, por cuanto ello puede contribuir a sefalar
el sentido y los alcances de aquellas normas, muchas de ellas blan-
co de agudos comentarios a cargo de infatigables criticos que se
han ocupado de analizar, con admirable seriedad y profundidad
excepcional, el ante-proyecto en cuestion.

1. La Comision consideré indispensable incluir un Titulo Preli-
minar que cumple una funcién integradora cuya necesidad se hace
patente ante varias normas que, a primera vista, parecieran conte-
ner férmulas oscuras o insuficientes pero que, precisamente, ad-
quieren todo su significado al ser aplicadas dentro del contexto
que con exactitud incuestionable indica dicho Titulo. En efecto,
el Artrculo lo. define las orientaciones dogmaticas de acuerdo con
las cuales deberd interpretarse todo el conjunto del estatuto y cada
una de sus disposiciones individualmente consideradas, enumeran-
do ocho principios a saber:

A) Asegurar la confianza en el sistema financiero y procurar la
mayor solidez y liquidez de las instituciones que lo integran.

B) Evitar que la actividad financiera sea ejercida por personas
no habilitadas conforme a la ley.

C) Asegurar que la direccion y la administracién de las institu-
ciones financieras se lleve a cabo con idoneidad profesional
y eficiencia técnica, tanto en la ejecucion de las operaciones
que desarrollan como en la prestacién de los servicios que
ofrezcan.

D) Lograr que la utilizacion de los recursos en poder de las ins-
tituciones financieras responda a las necesidades de la eco-
nomia nacicnal y que su aprovechamiento redunde en bene-
ficio del interés general de la comunidad.
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E) Impedir que la propiedad de las acciones de instituciones fi-
nancieras se concentre en cabeza de pocas personas.

F) Dotar a las autoridades publicas competentes de instrumen-
tos eficaces de tipo operativo, técnico y juridico que les per-
mitan ejercer un control real y oportuno sobre las institucio-
nes financieras.

G) Garantizar la existencia y la aplicaciéon oportuna de sancio-
nes a quienes transgredan las disposiciones que se proponen,
cubriendo tanto a las instituciones como a sus administrado-
res y accionistas, si fuere el caso.

H) Actualizar y simplificar las normas que han venido regulan-
do el funcionamiento de las instituciones financieras.

2. Tomando como modelo la experiencia legislativa de algunos
paises americanos, el contenido normativo proyectado en su
principio hace terminantemente explicita la naturaleza de los suje-
tos econdmicos a los que se aplicard el estatuto, dejando en claro
que se trata de una legislacion general sobre instituciones financie-
ras y sobre el ejercicio de la funcién publica de control y vigilancia
atinente a éstas materias. Se prescinde, pues, de la idea del ‘“banco
comercial” o “banco de depdsito, giro y descuento” como arqueti-
po central del sistema y, a diferencia de lo que acontece con la Ley
45 de 1923, se aspira a legislar sobre la base de una idea predomi-
nantemente técnica o econémica de los negocios de crédito y ban-
ca, entendiendo que deben quedar incluidas dentro del régimen
que se comenta, todas las empresas —tanto las regidas por la inicia-
tiva privada como las dirigidas por la accién oficial— que manejan,
aprovechan o invierten recursos financieros.

Los lineamientos generales que identifican la propuesta en este
punto, se encuentran en los Caprtulos I y V del Titulo Primero del
Anteproyecto. Las instituciones financieras se clasifican en tres
grandes tipos:

A) Establecimiento de crédito: La banca comercial, las corpora-
ciones financieras, la banca hipotecaria, las corporaciones de
ahorro y vivienda, las companias de financiamiento comer-
cial y las cajas de ahorro.

B) Inversionistas institucionales: Las sociedades de capitaliza-
cibn, las companias de seguros, las sociedades administra-
doras de inversion y los fondos mutuos de inversion.
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C) Entidades de servicios financieros: Los almacenes generales
de depbsito, las sociedades fiduciarias y las sociedades de
arrendamiento financiero.

Cada una de estas categorias es, a la vez, definida conceptual-
mente y se declara que todas ellas desarrollaran su capacidad ope-
rativa dentro del principio de la “‘especializacién funcional” que-
dando claramente establecido que, cada vez que objetivamente
se pueda decir que una persona fisica o moral lleva a cabo activida-
des financieras, tendra que aplicarsele la ley proyectada, especial-
mente en aquellos aspectos que tocan con la autorizacion estatal
para su establecimiento y para la extension de sus negocios, con
el ejercicio ilegal de estas actividades, con el control publico de
alcance simultaneamente subjetivo y objetivo que la ley organiza,
con la propiedad de estas empresas, con la obligatoria observancia
de preceptos restrictivos y prohibitivos sobre politica del orden
econémico —financiero (solidez primordial, conservacién de re-
servas, coeficientes de liquidez y destinacion de recursos), con la
transparencia de sus negocios y, en fin, con la regulacién juridica
del estado de insolvencia y su prevencion.

3. Enarmonia con lo anterior, la Comision no se separ6 del sis-
tema comunmente utilizado de enumerar, mas o menos detallada-
mente pero en todo caso mediante férmulas eldsticas precedidas
de un contenido dogmadtico sumamente concreto, las operaciones
que pueden realizar los sujetos que son destinatarios del estatuto
en referencia; el cometido que se aspira que cumplan disposiciones
como las contenidas en los articulos lo. a 70., 46 y 47 del ante-
proyecto es precisamente éste: mostrar un traslicido derrotero
que deberd seguirse escrupulosamente en el desarrollo y en la apli-
cacién de la ley, dejando abierto el paso a los usos constructivos y
las innovaciones realmente edificantes en materia financiera.

En realidad, las ventajas de esta solucion son evidentes; la exce-
siva rigidez en estos aspectos es inconveniente por cuanto lleva a
extremos viciosos como el de las ““institucionalizaciones’ que pa-
deci6 el pais hasta fechas no lejanas, generalmente edificados so-
bre sofismas interpretativos a los que dieron pdbulo preceptos muy
bien intencionados, instituidos en el pars desde 1923, pero que
infortunadamente no contaron con la corroboracién conceptual
de obligatoria observancia que hoy, en el ante-proyecto, la Comi-
sién recomienda adoptar. Si uno de los propésitos que guid las
labores de este cuerpo asesor fué el de imprimirle orden y estabi-
lidad al régimen juridico de la actividad financiera en nuestro me-
dio, nada diferente podia hacer a disefiar el mecanismo de acuerdo
con el cual el ordenamiento positivo se acoplard a las cambiantes
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circunstancias del mundo financiero; tal vez esta simple considera-
cion sea suficiente para aplacar clamorosas voces de alarma que le-
galistas a ultranza han lanzado contra algunas disposiciones pro-
yectadas, v.gr. los articulos 7 y 47 del ante-proyecto, entre otras.

4. Pero la necesaria flexibilidad de una legislacién como la pre-
tendida por el Gobierno Nacional segtin las bases del articulo 3o.
del Decreto 3153 antes citado, no podia caer en la solucién a to-
das luces simplista, de limitarse a eliminar la pauta de “taxatividad”
como criterio de aplicacion de las normas destinadas a fijar la capa-
cidad operativa de las instituciones financieras. También resultaba
indispensable abordar el espinoso problema comiinmente plantea-
do en el antagonismo “banca especializada vs. banca multiple o
integral” y, desde luego, darle tratamiento normativo razonable-
mente ajustado a las exigencias de la economia nacional.

Quien se haya ocupado de estudiar en su integridad la propuesta
comentada y haya efectuado el andlisis, adem4s, sin recelos tan fre-
cuentes cuando se habla de los “grupos de interés econémico” y
su incidencia en el sector financiero, ficilmente podrd encontrar
en el anteproyecto una estructura con cimientos de indiscutible
realismo, muy distantes de exageraciones extremas. Sumariamen-
te, la propuesta puede sintetizarse de la siguiente manera: 1) Como
va se advirtié antes, dicho sistema se reorganiza entre la base del
conocimiento institucional de arquetipos cuyo funcionamiento
debera responder, indefectiblemente, a una especializaciéon fun-
cional, determinada bdsicamente por la misién que cada una de ta-
les unidades esta llamada a cumplir en el marco general de la eco-
nomia nacional; como lo dice la propia exposicién de motivos
preparada por la Comisién, en esta materia no se trata de
implantar una especializacién absolutamente rigida, se regulan
instituciones financieras que operen dentro de tal principio rector
“. .. pero con posibilidades dindmicas. . .”, “.. . capaces de aten-
der la creciente complejidad de una economia en desarrollo que
demanda nuevos productos financieros. . .”, de manera tal que
todo el sector adquiera condiciones tales de tamafio y eficiencia
que le permitan crecer y consolidarse convenientemente, todo
ello bajo la direccién y la permanente vigilancia del Estado. 2) Pa-
ra evitar las desviaciones que comtinmente soporta el principio
de la especializacién como consecuencia de la accién de los llama-
dos “grupos o conglomerados de interés econémico” (propia-
mente financieros o mixtos), unas veces desconocidas por el dere-
cho y otras favorecidas por regimenes fragmentarios notoriamente
insuficientes, el ante-proyecto introduce un sistema completo y
coherente de prohibiciones, restricciones y obligaciones especia-
les destinadas a eliminar fenémenos definitivamente inconvenien-
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tes y a regular los efectos juridicos de otros similares que, lejos de
resultar perniciosos, guardan correlacion palpable con la aspira-
cién de evitar estancamientos innecesarios en el campo econémi-
co; 3) Es asi como los caprtulos III y IV del Titulo Primero del
Ante-Proyecto incluyen un conjunto de previsiones sobre propie-
dad de las instituciones financieras y sobre la destinacién de los
recursos en poder de las mismas, todas ellas ordenadas a lograr pro-
positos precisamente delimitados de antemano por el Gobierno
Nacional (Decreto 3153 de 1982; Art. 3 Nums. 4, 5y 6). Aquello
que es verdaderamente nocivo en los denominados “grupos de in-
terés econémico” puramente financieros o de cardcter mixto, es
combatido abiertamente en la propuesta analizada, utilizando me-
dios diversos y mirando a distintos frentes, uno de los cuales mere-
ce ser especialmente destacado ante el inexplicable silencio obser-
vado por algunos escépticos comentaristas que han tocado el tema:
ademas de evitar la formacién de los denominados ‘‘grupos finan-
cieros” y de establecer procesos de desconcentracion de la propie-
dad en instituciones financieras, se instituye un régimen especial
de responsabilidad para las personas naturales o juridicas que pue-
dan catalogarse como inversionistas simultaneos en entidades de
tal indole que sean econémicamente vinculados entre si, procuran-
do introducir correctivos razonables al principio de la personifica-
cién moral de las Sociedades, en tanto éste Gltimo, dentro de cier-
tas condiciones, puede llegar a convertirse en una auténtica ficcién
destinada a encubrir y, desde luego, también a “legitimar’ bochor-
nosas practicas francamente repugnantes.

En todo caso, no debe pasarse por alto que sobre la Comisién
influyeron categOricamente las penosas experiencias recientes de
paises en que fué necesario implantar drdsticas medidas sobre el
sector financiero privado, tal como acontecié en México, por ejem-
plo, donde el experimento de la “banca integral o multiple” —su-
gerido por algunos para ser acogido ahora en nuestro medio— llevd
a la estatizacién de las principales empresas bancarias de ese pars,
pues la alternativa no era otra distinta a la de nacionalizar los
multibancos o renunciar al control real y efectivo de sus activi-
dades.

5. Una quinta caracteristica que vale la pena destacar con al-
gun detenimiento, a pesar de haber sido objeto de mencién tangen-
cial en un punto anterior, es el reconocimiento explicito del prin-
cipio de la competencia exclusiva y excluyente de las instituciones
financieras para realizar la actividad del mismo nombre. Asi’ como
de una parte se organiza un mecanismo que le va a impedir a enti-
dades de esa 1ndole salirse de su campo propio (Secciones B, Cy D
del Capitulo IV del Titulo Primero del ante-proyecto), por la otra
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se crea un régimen sancionatorio de especial severidad para el ejer-
cicio ilegal de la actividad financiera, obligando a los organismos
de vigilancia a que tomen las medidas fijadas por el propio texto
para conseguir que, con la mayor prontitud y también con el mini-
mo de ostentacidén publicitaria, esas personas clausuren sus nego-
cios y reciban el castigo que merecen (Arts. 8 y 51 del ante-pro-
yecto presentado por la Comisién Asesora).

6. Aspecto cuya importancia es del caso recalcar nuevamente
en este foro, es el contenido en el Trtulo II del ante-proyecto. AllY
la Comisioén incluyé normas destinadas a reorganizar la vigilancia
gubernamental de las instituciones financieras y de sus actividades,
erigiendo en preceptos de obligatoria observancia todos los que se
creyeron necesarios para que los organismos competentes, Supe-
rintendencia Bancaria y Comisién Nacional de Valores, puedan
hacer que tales instituciones respeten el ordenamiento juridico
que las gobierna, proteger los intereses generales de la comunidad
involucrados en el correcto funcionamiento del sistema financiero,
reprimir oportuna y drdsticamente el ejercicio ilegal de la actividad
financiera, imponer el estricto respeto a las reglas de concurrencia
Iicita entre instituciones financieras, prevenir las situaciones que
puedan traer como resultado la desconfianza piublica en el sistema
y en las instituciones que en él operan y, en fin, procurar en todo
momento la solvencia y la liquidez de éstas ultimas.

Desde luego, la efectividad practica de muchas de estas disposi-
ciones requiere dotar a los organismos administrativos de los ins-
trumentos juridicos, técnicos, operativos y presupuestales adecua-
dos y, en consecuencia, las previsiones pertinentes fueron adopta-
das por el ante-proyecto. Pero si llegare a presentarse de nuevo el
desastre, si el mecanismo normal de tipo institucional fracasa en
sus objetivos sobre control y vigilancia, también estdn previstos
instrumentos eficaces de caracter preventivo y correctivo, todos
ellos orientados a salvaguardiar la confianza publica en el sistema
cuando se presenten semejantes circunstancias.

La indole de tales medidas es muy variada y flexible; se encuen-
tran enunciadas por varios textos dentro de los cuales se destacan
por la misién que esta llamado a cumplir aquellos que disefian las
bases para la creacién y organizacién del FONDO DE GARANTIA
DE INSTITUCIONES FINANCIERAS.

II. La necesidad de un Fondo de Garantias
Son objetivos propios de dicho FONDO: Prevenir y hacer frente

a situaciones dificiles en las instituciones financieras, que puedan
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agravarse; ofrecer una garantia o seguro, de alecances limitados, en
los casos de liquidacion forzosa de institucicaes financieras insol-
ventes, siguiendo derroteros ya senialados por disposiciones guber-
namentales bien conocidas (Decretos 2527 de 1982 y 999 de
1983); en fin, prestar apoyo efectivo a las autoridades competen-
tes en la ejecucion rdpida y progresiva de las operaciones de reali-
zacién de activos en términos comercialmente aceptables, evitando
que la lentitud de tales operaciones menoscabe ain maés su valor
patrimonial, como se explica luego mds en detalle.

La crisis financiera que hubo de afrontar el Gobierno Nacional
a partir de junio de 1982, deja un balance todavia dificil de pre-
cisar en su verdadero alcance y significado, y de todas maneras
lleva a la conclusién indubitable de la urgencia de la reforma fi-
nanciera propuesta. Pero hay puntos, ademas, de urgencia inapla-
zable; es el caso del Fondo que comentamos.

Para una adecuada ilustracién sobre su necesidad, recordemos

lo que significd, cuantitativa y cualitativamente, el colapso finan-
ciero de junio de 1982 hasta el final del ano.

A.— ENTIDADES INTERVENIDAS No. AHORRADORES

Banco Nacional 38.653
Seguros Colombia 1.058
Seguros de Vida Colombia 2.189
Capitalizadora Colombia 5.5654
Fiduciaria Colombia 1.476
Financiera Colombia 8.500
Corfiantioquia 3.819
Furatena 14.317
Mercantil Hipotecaria 576
Financiera Santa Fé 719
Corporacién Financiera Santa Fé 1.650
Afinsa 1.105
Corestado 1.266
Central Financiera 477
Inversiones Antioquia 196
Promoviendo 151
Corporacion Financiera de la Sabana 22

TOTAL: 81.728
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B~ ACTIVOS Y PASIVOS
DE LAS ENTIDADES INTERVENIDAS

ACTIVO PASIVO
Disponible 4.236.299.564 Pasivos por
Depdsitos o
Realizable 10.198.747 663 captaciones 94 068.469.84
Activos Fijos 3.326.756.632
Inmuebles 3.093.096.436 Pasivo con
entidades
Muebles 233.660.196 financieras  10.914.406.60
Otros Activos 427.807.950 Total Pasivo 34.982.876.45

Total activo
disponible y

realizable 18.189.611.809
Activo no
realizable 18.753.246.538

De los activos resefiados solamente se rescatard un porcentaje
muy inferior a su valor nominal y los casi 82.000 ahorradores per-
derdn un alto porcentaje del patrimonio que confiaron a esas enti-
dades. Ademds, hay que tener muy en cuenta que el rescate o mo-
netizacién de los activos solo podra hacerse en un plazo relativa-
mente largo, y por tanto el valor presente para los ahorradores de
su humana y légica pretensién de que se les reintegre lo que de
buena fé depositaron, se reduce de manera notable.

Decimos en un plazo relativamente largo, porque la verdad es
que la Superintendencia no es, ni tiene por qué serlo, una entidad
organizada para convertirse en administradora o gestora de tan
importantes patrimonios, de un momento a otro, maxime cuando
éstos son de una heterogeneidad y complejidad casi inimaginables.
Las disposiciones legales sobre la intervencién para administrar y
liquidar no fueron concebidos para dirigir negocios tan heterogé-
neos y por tanto no le dieron a la Superintendencia la autonomia
y agilidad comercial que exige manejar tan cuantiosos activos.
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Para colmo, la Superintendencia no solo carece de la capacidad
para ser agil administrador, sino de la mera indepedencia presu-
puestal o de recursos que pudiera vincular con autonomia para
acelerar los procesos liquidatorios y resolver pronto angustiosas
expectativas. Se exige la disponibilidad de recursos adecuados que
hagan posibles liquidaciones ordenadas, mercantilmente acertadas
y en tiempo razonable.

Volvamos sobre el compromiso: la Superintendencia tendrd a su
cargo para conservar, administrar, negociar, entre $14 mil y $18
mil millones de activos, aproximadamente, los cuales apenas podrd
liquidar para devolver a los acreedores en un tiempo prudente que
la experiencia ensefia puede ser de varios anos.

De tal modo que el ahorrador no solo pierde por el asalto hecho
a su patrimonio por el financista inescrupuloso, sino también por
el tiempo que toma la empresa administradora de la Superinten-
dencia para devolverle el poco dinero que resta de sus ahorros.

Recordemos en el sucinto balance de las entidades intervenidas
que se presenta antes, la magnitud y variedad de los negocios cuya
administraciéon lleva a cabo la Superintendencia.

Hay que realizar mas de $10 mil millones colocados en inversio-
nes obligatorias y cartera recuperable, cobrando titulos valores,
pagarés, letras de cambio. Este activo realizable esta condicionado
a plazos, iniciales o convenidos con los deudores dentro de la inter-
vencién, precisamente para mejorar esta cartera pero retardando
su realizacion.

Luego hay que vender $3 mil millones de activos fijos, entre los
cuales hay: edificios, oficinas y locales, consultorios, apartamen-
tos, bodegas, casas, parqueaderos y varios sétanos de parqueade-
ros, lotes, lotes cementerios, lotes urbanos y fincas.

Finalmente, queda un activo no realizable de casi $19 mil millo-
nes, el cual la Superintendencia tiene que trabajar con mayor o
menor intensidad, para tratar de acrecer en algo la suma que al
final repartird entre los acreedores.

Como se ve, es una tarea larga, rmproba, maxime cuando mu-
chos de los actos de las administraciones que precedieron la toma
de posesién para administrar o liquidar aparecen calificados de
dolo y, por lo menos, de culpa generalizada en la historia reciente
de los mismos. Ademds de malos manejos administrativos, de préc-
ticas imprudentes y de violacién de normas estatutarias y de regla-
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mentaciones de la Superintendencia Bancaria, se han denunciado
delitos contra la fé ptblica y contra el patrimonio econémico, por
fraudes, estafa, abuso de confianza y dano de los bienes ajenos.
Recordando, ademas, que la gravisima prdctica de los autoprésta-
mos, a todas luces condenable, solo empieza a ser sancionada por
el Decreto 3604 de 1981 y reprimida penalmente a partir de la
expedicién del Decreto 2920 de 1982.

A la dura y aleatoria labor de realizar en las mejores condicio-
nes posibles los activos recuperables se suma el descomunal esfuer-
zo de esclarecer toda suerte de ilicitos y de actuaciones dudosas.
Asi, las liquidaciones se hacen mucho mds complejas y dispendio-
sas y, por ende, menos compensatorias y equitativas para los dam-
nificados.

Es impostergable en consecuencia crear el mecanismo del Fon-
do de Garantia para que colabore en la liquidacién rdpida de las
instituciones intervenidas, adquiriendo estos activos, u otorgando
anticipos sobre ellos, o realizando cualquier otra operacién que
permita finiquitarlos pronto.

No se piense que se quiere crear otro organismo burocratico; es-

te Fondo podria manejarse a través de instituciones ya existentes:
Banco Republica, bancos oficiales, etc, y cuando tuvieren alguna
liquidez todos se manejarian a través del Banco Republica y de
acuerdo con la Junta Monetaria.

No necesito hacer mucho énfasis ni un detalle mayor de la im-
portancia del Seguro de Depdsitos, ante un auditorio como el que
me escucha. Hay que recalcar que en el pequeno y mediano aho-
rrador descansa en buena parte la estabilidad y el avance del siste-
ma financiero, por tanto todo lo que contribuya a fortalecerlo es
en beneficio no solo del sistema sino también de la economia.

Ahora bien, las posibilidades de hacer un cubrimiento bastante
amplio son en realidad muy grandes, veamos:

Las captaciones del sistema bancario en diciembre de 1982 ense-
nan un gran total de 8.150.033 cuentas, con depdsitos por $606
mil millones, los dineros confiados por el 90.6% de todos los aho-
rradores, podrian protegerse con un seguro de $100.000. M4s atin,
las cuentas que se cubrirfan con una ganrantra de $200.000, son
el 94.75% del total. Si se pensara en un cubrimiento que alcance
hasta $500. 000 la cobertura sobre el nimero total de cuentas en
el sistema financiero seria del 98% . El fin, si se crea un seguro de
los depésitos hasta por $1°000.000 quedarian cubiertos el 99.1%
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de los ahorradores de todo el sistema. Se hace patente asf la enor-
me influencia que puede ejercerse sobre la confianza de los ciuda-
danos en el ahorro y en las instituciones facultadas para recibirlo,
al establecerse el sistema propuesto, y que el énfasis debe hacerse
en la proteccion del ahorro mds modesto.

Es que este desprevenido ahorrador, no tiene los suficientes ele-
mentos de juicio y de andlisis, ni el acceso a las fuentes de informa-
cién que le permitan juzgar acertadamente sobre la calidad de la
institucién a la que confia sus dineros.:

Es el seguro de sus depdsitos el llamado a corregir cualquier en-
tuerto por esta falta de informacion.

III. Conclusiones y algunas breves reflexiones.

En sintesis, los seis puntos comentados muestran que el trabajo
adelantado por la Comisién terminé con una propuesta de revision
normativa destinada a organizar el sistema financiero del pars del
cual se aspira a que sean protagonistas entes asociativos regulares,
estructurados en forma democratica y abierta, que cuenten con un
alto grado de especializacién técnica y, ademés, que funcionen
permanentemente y desde un principio bajo un control estatal real
y efectivo; es indudable que por este camino sensato y realista,
en cuanto tal, contrario a altisonantes exageraciones de fdcil for-
tuna por circunstancias coyunturales que hoy aquejan al sector,
puede alcanzarse el anhelado objetivo de fomentar el ahorro inter-
no del pai's como instrumento capital de su desarrollo, pues de to-
dos es sabido que a esta meta no puede llegarse sino en cuanto
pueda contar la comunidad con un sistema financiero confiable,
ordenado, estable y en franca expansién.

De esta sintesis se deduce claramente algunos puntos que consi-
deramos esenciales y que en distintas oportunidades el gobierno
y particularmente la Superintendencia han expresado en forma
clara y precisa:

1. El prestigio de las instituciones

Es fundamental y en este sentido se han encaminado las politi-
cas del gobierno lo mismo que el ante-proyecto de Reforma Fi-
nanciera: proteger y consolidar el prestigio de las instituciones fi-
nancieras.

El prestigio, la reputacion, el good will, de las personas que ma-
nejan el crédito y el ahorro, son valores que pertenecen también
al conglomerado social y su cuidado y fortalecimiento son causa
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comun, es interés de todos, si bien es cierto en algunos casos no es
fdcil distinguir entre las personas naturales y las instituciones fi-
nancieras, pués hay nombres y apellidos que se confunden con el
nombre de la actividad crediticia que desempefian; pero el presti-
gio creado por el aprovechamiento del ahorro de todos, con el uso
de la licencia, permiso o autorizacién para desarrollar la actividad
financiera, no puede ser un bien particular aunque tenga en el
derecho privado un titulo constitutivo de dominio.

Cualquier impacto sobre la seriedad y solidez de las institucio-
nes financieras golpea a toda la comunidad y no solamente los
derechos individuales, como quiera que los hédbitos de ahorro, de
economia, de proveer para el futuro, al ser conculcados, hieren
y socaban la nocién del crédito, esencia del sistema econémico que
nos rige y fundamento bédsico de la vida moderna.

Las dificultades que pueden aquejar al més pequefio de los esta-
blecimientos, no solo afectan el patrimonio que han aportado sus
propietarios o sus principales accionistas, sino aquel patrimonio
o valor comin de los colombianos que estd constituido, en gene-
ral, por el equilibrio interno y externo de la economia y la imagen
del pais en el exterior y, en particular, por el espiritu de ahorro
y la confianza en quienes lo manejan.

Esa confianza, es asi mismo fundamento del mercado de capi-
tales, el cual debe suministrar los recursos necesarios para alimen-
tar con suficiencia el crédito que el desarrollo del pais demanda.

2. La banca debe ser publica y privada, y la sana competencia en-
tre ellas es la mejor garantia de su eficiencia.

Al lado de lo que queda expuesto sobre las ventajas del Fondo
de Garantias, se aprecia todavia mds su entidad si se tiene en cuen-
ta la incidencia que puede tener frente al régimen de nacionaliza-
cién institurdo por el Decreto Legislativo 2920 de 1982. Es claro
que cuando el funcionamiento del Fondo sea un hecho, se hardn
mds lejanas las ocasiones de acudir a la medida de nacionalizacién
la cual se concibe solamente en situaciones verdaderamente ex-
tremas y excepcionales tal como lo dispuso el propio legislador de
emergencia segin puede leerse en el articulo 3o. del Decreto citado.

;

Se habla con alguna frecuencia de “nacionalizacién” del sistema
financiero. Mi posicién es muy ecléctica en esta materia. En Co-
lombia la posibilidad de mantener el control de los recursos del
crédito en manos de las autoridades nacionales estd asegu-
rado por los instrumentos de manejo monetario atribuidos a la
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Junta Monetaria, (encajes hasta del 100% , direccién de las coloca-
ciones, etc.); ésto es, que se pueden dirigir los recursos que maneja
el sistema en la forma y manera que lo quiera la politica econémi-
ca, conservando la organizacién privada que hace mds saludable
la competencia con la banca oficial. Por tanto, considero mds
ventajoso obtener los efectos que se quieren cuando se habla de
“nacionalizacién”, a través de este camino indirecto.

El experimento de nacionalizacién bancaria del gobierno socia-
lista en Francia, impuesto més por el deseo de respetar principios
ideolégicos, agravé la ya dificil situacién presupuestal y se discute
con bastante acerbra y con serios fundamentos el costo-beneficio
de esta operacién.

3. Los servicios financieros deben ser rentables, para que la banca
se capitalice.

Otra tesis que se deduce de la experiencia e incluida en el ante-
proyecto de reforma financiera, es la de crear las facilidades para
que las instituciones que manejan, aprovechan o invierten el
ahorro del publico se fortalezcan y sus tareas sean rentables para
que se atraiga la inversién particular hacia el sector, se estimule
el deseo de participar en el capital-accion y se fomente, as1, ha
tan deseada democratizacién de su propiedad.

Esa sana y necesaria rentabilidad del negocio del crédito, permi-
tirra que se formen los patrimonios financieros indispensables para
los grandes proyectos de desarrollo econémico y social en que estd
comprometido o que necesita comprometerse el parfs.

Esta afirmacién es muy oportuna por la situacién que ha atrave-
sado el sector financiero en los dltimos afios. Después de la crisis,
que de suyo trajo consecuencias adversas en los balances financie-
ros y en el dinamismo de las instituciones, se agregd el descenso en
el sector real de la economia que naturalmente viene a golpear,
directa o indirectamente, tarde o temprano, al sistema financiero
que le sirvié de cauce. Es por tanto postulado insoslayable com-
pensar o reparar el dafio causado por estos conceptos, porque ade-
miés tampoco serd f4cil obtener la total rehabilitacién de la econo-
mia objetivo al cual el Gobierno dirige sus mejores esfuerzos a
que todos aspiramos, si el sistema circulatorio que la irriga no se
restablece en debida forma.

Tengo conciencia de lo dificil e impolitico, o mejor impopular,
que es defender las utilidades de la banca; pero si el crédito se dis-
tribuye democriaticamente, en forma racional, sin condiciones pre-
ferenciales, con tasas de interés equitativas y generales, sera mds
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facil defender su fortalecimiento y serd la inica manera de lograr
su democratizacion.

Instituciones Financieras al servicio de todos y produciendo uti-
lidades es lo que el pars desea para que no volvamos a lamentar su-
cesos como los que hace un afio en este mismo foro recorddbamos
avergonzados.
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SESION DE CLAUSURA

Discurso del doctor Jorge
Mejia Salazar, Presidente de
la Junta Directiva de la
Asociacion Bancaria de
Colombia.

Tiene lugar esta reunién en un momento especialmente impor-
tante para América Latina en general, y para Colombia en parti-
cular. No cabe duda de que 1983 pasara a la historia econdémica
como un afo dificil para esta parte del mundo, atrapada en lo
econdémico entre la recesién del mundo industrializado —con su
efecto negativo sobre los ingresos provenientes de sus exportacio-
nes y el alto nivel de endeudamiento externo de la region— agra-
vado por las altas tasas de interés internacionales y la deficiente
generacién de divisas. A esta circunstancia no ha sido ajena Co-
lombia pero, como tuvimos oportunidad de constatarlo la semana
anterior en la reunién del Grupo de Consulta (en Paris), el caso de
nuestro pars presenta algunas peculiaridades que dan pie para un
optimismo sano en relacion con las perspectivas de mediano plazo,
y para hacer un intento de andlisis, con calma y objetividad, de las
caracteristicas de la situacién econdmica actual.

Con este preambulo deseo dar la mas calurosa bienvenida al se-
fior doctor Edgar Gutiérrez Castro, Ministro de Hacienda, quien
honra con su presencia esta Convencion Bancaria. Saludo al sefior
Ministro con admiracién y respeto, haciéndome vocero del sentir
de muchos compatriotas, pues ha demostrado temple y tino en
la formulacién e implantacion de la politica econémica del Go-
bierno del doctor Belisario Betancur, e infatigable la ha expuesto
y defendido ante propios y extrafios; loable y dificil labor en las
actuales circunstancias.
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Creo recoger el consenso de los asistentes a esta reunién al ex-
presar a usted, senor Ministro, la complacencia de la banca por su
presencia en el Ministerio de Hacienda en un momento tan delica-
do como el actual. Casi citando textualmente su conferencia de
Paris ante los organismos financieros internacionales, diria que la
politica econémica se ha venido manejando con la flexibilidad, la
prudencia y el gradualismo que la situacién requiere, evitando
cambios bruscos y manteniendo la credibilidad del pafs en sus ins-
tituciones econémicas y en las reglas de juego dentro de las cuales
opera el sector privado. De por si este es un logro importante, que
nos diferencia bien del resto de América Latina y que nos permite
mirar el futuro con serenidad.

Una crisis prevista

Hasta cierto punto era previsible que el sector externo de la eco-
nomia colombiana volviera a constituir un factor limitante para el
crecimiento econ6émico en esta primera mitad de los afios ochenta.
Asi, por ejemplo, lo indicd en su momento un estudio patrocinado
por el Banco de Bogotd y elaborado por Fedesarrollo, concluido a
principios de 1979, que perseguia anticipar, hasta donde ello fuera
posible, el comportamiento de la economia en esta década.

Una vez finalizado el estudio se presentaron nuevos aconteci-
mientos a nivel mundial, que vendrian a adelantar en el tiempo la
situacién de déficit en la balanza de pagos en Colombia, como ha-
bria de ocurrir al registrarse una nueva elevacion en los precios del
petroleo a fines de 1979 y gestarse la recesién internacional de
1981 y 1982, de la cual apenas ahora el mundo industrializado em-
pieza timidamente a emerger. Simultdneamente nuestro pais in-
crement6 su endeudamiento externo, tanto ptblico como privado,
con miras a financiar el programa de inversion ptblica y, en forma
creciente, importaciones necesarias para el aumento de la produc-
cion nacional. De esta manera, por causas ajenas al pafs, en un ca-
so, y de manejo de la politica econémica, en el otro, fue abriéndose
un déficit considerable en la cuenta corriente de la balanza de
pagos cuya financiacién exigiria, tarde o temprano, elevar el en-
deudamiento externo o la reduccién en el nivel de reservas inter-
nacionales del pais. A ello vinieron a sumarse las crisis de pagos de
México, Brasil y Argentina, con su impacto muy desfavorable so-
bre la capacidad de crédito de la banca internacional, y aquellas
sufridas por los pafses vecinos, especialmente por Venezuela. La
consecuencia no podia ser diferente a lo que Colombia ha tenido
que afrontar en lo corrido de este afio, en la conduccién de su po-
litica externa y en la percepcién que se ha tenido afuera sobre los
sucesos recientes.
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Que lo anterior hubiera ocurrido no implica, sin embargo, que la
situacion del pais en materia de su relacién econémica con el ex-
terior, sea critica en la actualidad. Mucho menos implica que es-
temos abocados a un problema cambiario de dificil solucién. Por
el contrario, es claro que el gobierno esta realizando un esfuerzo
de gran importancia para ajustar la economia colombiana a una
coyuntura internacional evidentemente mads compleja de la que
podia anticiparse y que, naturalmente, ha tenido una profunda
repercusion sobre el comportamiento del sector productivo do-
méstico.

Las soluciones de fondo

Dentro del proceso de ajuste a unas nuevas condiciones exter-
nas e internas, resulta fundamental buscar soluciones en la raiz
de los problemas asi ello ocasione sacrificios de consideracion
para algunos grupos de la sociedad colombiana en el corto plazo.

En primer lugar, hay necesidad de regresar lo mas pronto posi-
ble al equilibrio en la balanza de pagos. Surgen asi como campos
prioritarios de la politica econémica de corto plazo, el control de
las importaciones y la promomon de las exportaciones. Ambos
traen consigo sacrificios: el primero, por cuanto de no disenarse
y practicarse con selectividad, puede afectar la actividad econo6-
mica; la segunda, por requerir un esfuerzo financiero y adminis-
trativo para asignar los recursos de la manera mas eficiente posi-
ble, en aquellos renglones cuyo éxito exportador tenga alta pro-
babilidad. Estos sacrificios se compensarian, sin embargo, con el
crecimiento de la produccién domeéstica en el mas largo plazo, al
profundizarse la sustitucion de importaciones, de un lado y
generarse una permanente oferta exportable de productos colom-
bianos, del otro.

Un segundo elemento de gran importancia para la economia na-
cional y que merece un analisis especialmente cuidadoso y severo,
es aquel relacionado con la inversiéon extranjera. El desarrolo eco-
némico de una nacién no se puede lograr exclusivamente a base
de aumentar continuamente su endeudamiento externo, asi éste
se halle contratado en condiciones favorables de plazo e interés.
Es indispensable que el capital de riesgo de inversionistas extran-
jeros se vincule mds directamente con los capitales nacionales. Para
que el ahorro extranjero llegue, se requiere de una serie de condi-
ciones favorables para ello. Disfrutamos de una estabilidad politica
envidiable, de un sistema democratico ejemplar y de unas institu-
ciones que gozan de prestigio sin par. Se requieren ahora unas re-
glas de juego claras a largo plazo, que abarquen los factores deter-
minantes que hagan atractiva y rentable la inversion, para que el
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capital extranjero reciba no solamente un tratamiento igual al del
inversionista nacional, sino también un justo rendimiento a su in-
version.

En tercer lugar, el Gobierno debe continuar su esfuerzo de bus-
car el financiamiento externo, en la medida en que el mercado lo
permita, para cubrir el desequilibrio externo. Debe tenerse en
cuenta, sin embargo, que la gran leccion que se desprende de la
crisis actual, es que el desarrollo econémico y social se logra en
parte fundamental gracias a la inversion del ahorro publico y pri-
vado, y no al préstamo de capitales extranjeros.

Seria otra la situacién de América Latina hoy en dia, si a més
de haber recibido créditos cuantiosos, hubiera recibido también
un volumen generoso de inversién.

Un cuarto elemento para tener en cuenta en la accidén del Go-
bierno, es el de evitar un desbordamiento del desempleo que ponga
en peligro la estabilidad social y politica del pais. Ello implica sos-
tener un ritmo minimo de crecimiento de la produccion en los
proximos afios, con base en la estrategia de construccién y de gas-
to pubhco No pareceria existir un conflicto entre este objetivo y
el de proteger el nivel de las reservas internacionales.

A mas largo plazo, con una poblaciéon predominantemente ur-
bana y mejor calificada en términos de sus niveles educativos, hay
que propender por la generacién de empleo en las industrias que
sustituyan importaciones y otras que, de nuevo, eleven la oferta de
bienes y servicios de exportacién. Sin duda, el objetivo “empleo”
vuelve a convertirse en prioritario para el pais, como lo fuera a
principios de la década anterior.

Corregir el desequilibrio externo y buscar crecimiento econé-
mico con estabilidad y empleo en forma permanente —es decir,
sin fluctuaciones bruscas— requiere, por ultimo, la vigencia de dos
condiciones-basicas: Luchar contra la inseguridad en los campos y
en las ciudades, proposito en que viene empefiado desde su pose-
sién el sefior Pr931dente Belisario Betancur, para hacer asi atracti-
va la inversion privada nacional y extran_]era, y sentar las-bases pa-
ra un desarrollo de las instituciones bancarias colombianas para
evitar que la estrechez del sistema financiero restrinja en el futuro
la normal evolucién del ahorro, la inversién, la produccién y el
empleo.

La autosuficiencia como propdsito nacional

Si es evidente, que debe actuarse con urgencia para que la eco-
nomia recupere su rumbo y tenga la capacidad para enfrentar una
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so para la economia en general y para el sistema financiero, en
particular, es no contar con una estructura de produccion de bie-
nes industriales adecuada a las demandas internas y externas y,
por ello, fragil en si misma. De acuerdo con algunos estudios que
empiezan a conocerse, el pais retrocedio en el proceso de susti-
tucién de importaciones industriales entre 1978 y 1982, como
consecuencia de que la compra en el exterior de bienes de ca-
pital e intermedios en estos afios absorbi6 la demanda provenien-
te de la inversién publica y de la privada, originada al final de la
bonanza externa, primero y, con motivo de la ejecucién del plan
de desarrollo durante este periodo, posteriormente. Si ello fue
asi, es bien factible que pueda volverse a la sustitucion de impor-
taciones en los campos en que Colombia puede tener ventajas com-
parativas, contribuyendo asi la politica industrial al logro de las
metas de equilibrio externo y, todavia més importante, o la creacion
de empleo y utilizacién de recursos nacionales en la produccion.

En sintesis, Colombia posee las condiciones y los recursos na-
turales y humanos para un desarrollo autosostenido y autosufi-
ciente de largo plazo. Lo que hay que hacer es aprender las lec-
ciones del pasado mas reciente, aprovechar las oportunidades que
suministra el presente y estar listos para hacer buen uso de las
que provea el futuro.

La situacion actual del sistema financiero

Como se ha comentado en repetidas oportunidades, el mercado
financiero se amplié notablemente a lo largo de los afios setenta
como consecuencia del proceso dindmico de intermediacién y de
diversificacién de la estructura institucional del sistema financiero
que tuvo lugar. Sin duda, entonces, en este sentido se avanzo no-
tablemente y cuantitativamente conrespecto asu situacién de prin-
cipios de la década pasada.

La evolucién de la economria y el manejo de la politica econé-
mica de corto plazo condujeron, sin embargo, a que el crecimiento
de la actividad financiera no se reflejara en mayores indices de
ahorro privado (a diferencia de una mayor demanda de activos li-
quidos rentables) o en un incremento significativo de la inversion
privada. Lo anterior explica que la sucesion de eventos y politi-
cas de los afios setenta desembocara en una situacién de ‘““desesta-
bilizaciéon financiera” al concluir la bonanza externa, sobrevenir
la recesidon internacional, con efecto negativo en las exportacio-
nes colombianas, y entrar en retroceso la actividad productiva.

Esta es la situacidén que le ha tocado vivir al sistema financiero
desde junio de 1982 y de la cual solamente sera posible salir en
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década que se anticipa hoy en dia mds dificil de lo previsto, no lo
es menos que una de las lecciones de la experiencia reciente es la
necesidad de hacer de la “autosuficiencia’, una meta a largo plazo,
un propdésito nacional.

La autosuficiencia implica no depender de las importaciones
agropecuarias para abastecernos internamente de alimentos y re-
ducir al maximo la dependencia externa de materias primas agri-
colas en la produccién industrial. Es alarmante observar como en
1981, las importaciones de productos agropecuarios llegaron a los
US$477 millones, cifra que logré rebajarse el ano pasado a los
US$330 millones y que deberia ser inferior en el presente. Este
fenémeno ha conducido a una reduccion preocupante en la balan-
za comercial agropecuaria, si se excluye el café. Pero, ;tiene senti-
do importar aceites de soya y de palma, frijoles, cebada, arvejas,
sorgo e inclusive trigo, en un pais con posibilidades agricolas? ;No
sera factible, a corto término, sustituir estas importaciones aho-
rrando divisas y expandiendo la produccién agricola colombiana?

Igualmente es crucial la autosuficiencia energética. En este sen-
tido hay que reconocer que la produccion petrolera del pais ha
venido en aumento en los ultimos afios pero que su crecimiento
empieza a nivelarse en razon de la evolucion de los precios inter-
nacionales, de reservas descubiertas inferiores a lo prospectado y
de que el nivel de exploracion, tanto de las compafiias privadas
como de Ecopetrol, también ha descendido. Mientras tanto, como
es sabido, los consumos van en ascenso. Asi las cosas, a pesar de
los esfuerzos realizados, la carga de la importacién de hidrocarbu-
ros, de no lograrse las metas enunciadas por Ecopetrol de descu-
brir 100.000 barriles diarios en los proximos diez afnos, puede pe-
sar en exceso sobre la balanza de pagos en un momento especial-
mente critico, tal como se habia previsto a fines de la década de
los setenta. De igual manera es indispensable acelerar, como ha ve-
nido haciéndose, los proyectos de explotacidon carbonifera, asi
subsista algiin grado de incertidumbre con respecto a la evolucion
futura de los precios internacionales del carbdn. El pais debe estar
adecuadamente preparado para aprovechar toda oportunidad que
se presente en los mercados externos y debe estar mas consciente

que nunca de la necesidad de la sustitucion doméstica de combus-
tibles.

Finalmente, estd la sustitucion de importaciones de productos
industriales. Es saludable que el debate sobre el tipo de industria-
lizacion que deberia emprender el pais en el futuro, sobretodo
después de la experiencia reciente de recesion y de problemas en
algunos sectores de la produccién industrial, esté regresando al
primer plano de la discusién publica. Porque si hay algo peligro-
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forma definitiva en la medida en que se recupere la produccion
nacional y se superen los problemas que aquejan a la agricultura
y, muy especialmente, a la industria.

En estas circunstancias, es imposible desconocer el impacto de
la recesién interna y de los problemas internacionales sobre el
sistema financiero colombiano, y el hecho de que sus institucio-
nes han atravesado por el periodo mas dificil en los Gltimos cin-
cuenta afos. Esto puede comprobarse facilmente al analizar los
indicadores de liquidez de la cartera bancaria, que ha continuado
registrando la tendencia descendente de los Gltimos afios.

Del lago del crédito, la situacién es conocida ya que la porcion
de la cartera vencida dentro del total de préstamos y descuentos
se ha venidoincrementando en forma continua, asi como la rela-
ci6on “deudas de dudoso recaudo a préstamos y descuentos’. No
es de extrafiar entonces, que la rentabilidad general del negocio
financiero contintie declinando y que el comportamiento de los
bancos y las corporaciones financieras se caracterice por la cautela
y la ortodoxia en el otorgamiento de crédito.

Observamos también como la asignacion de recursos dentro del
sistema financiero se aleja cada dia méds de bancos y corporaciones
financieras en beneficio de otras instituciones, y constatamos que
la banca depende, cada dia en mayor grado, de los recursos de fo-
mento administrados por el Banco de la Republica en la financia-
ciéon de los préstamos —la tercera parte del crédito bancario se
efectila con fondos provenientes del Emisor y por tanto de la ban-
ca privada, a través del mecanismo de las inversiones forzosas y
de aquellos que tienen un costo financiero directo, es decir de los
Certificados de Depédsito a Término, con todo y que el ritmo de
captacién de estos Ultimos se desaceleré a partir del segundo se-
mestre de 1982. En el lado de los pasivos, las condiciones de finan-
ciamiento de bancos y corporaciones variaron dramdéticamente
desde finales de los setenta y, en lugar del regreso a la normalidad
que se preveia al iniciarse 1980, cuando se congeld el encaje mar-
ginal y se liberaron las tasas de captacién de Certificados de Dep6-
sito a Término, se ha agudizado la dificultad de los bancos en su
obtencién de fondos en el mercado doméstico.

Esta situacion exige convenir con el Gobierno, una serie de for-
mulas o de medidas de interés nacional para superarla, dentro de
las cuales sugeriria las siguientes:

1. Efectuar una revisién a fondo del sistema de inversiones for-
zosas, con el fin de analizar su importancia como fuente de
recursos para la financiacion de ciertas actividades deseables
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en términos economicos y sociales, y, de buscar una mejora
a corto plazo de la rentabilidad bancaria, teniendo en cuenta
el hecho de que las instituciones de crédito se ven obligadas a
compensar con tasas de interés relativamente mas altas los
bajos rendimientos de dichas inversiones forzosas.

2. Disenar esquemas que permitan incrementar la liquidez del
sistema bancario, de tal manera que éste vea elevada su capa-
cidad para contribuir a las metas de reactivacién de la pro-
duccién.

3. Establecer rapidamente, e independientemente de lo que
decida el gobierno con respecto al anteproyecto de reforma
financiera que actualmente tiene a su consideracién, el “se-
guro de depésito” como mecanismo para estabilizar e incre-
mentar la confianza del publico en los bancos nacionales.

El futuro del sistema financiero

No cabe duda de que, con todo y los problemas del momento
actual, el sistema financiero colombiano es mas “seguro” hoy en
dia que hace un afio. Al respecto no puede menos que reconocerse
el acertado manejo de las autoridades para hacer frente a los feno-
menos que he llamado ‘“‘desestabilizadores’” y que surgieron con
caracteristicas dramaticas en el segundo semestre del afo anterior.
Mirando hacia el futuro parece importante que las medidas de re-
forma financiera busquen un equilibrio cuidadoso entre la busque-
da de la “seguridad” y la del “crecimiento”. No se trata de sacrifi-
car la segunda en aras de la primera, poniendo una camisa de fuer-
za al desarrollo financiero, que incida desfavorablemente sobre la
actividad productiva. Como tampoco seria de desear que se repi-
tiera la historia de una evolucion desordenada del sector financie-
ro, en razon del proceso econémico, que no cuente con la ade-
cuada vigilancia y que resulte en fendmenos especulativos que
afecten la estabilidad de las entidades que lo componen.

Un requisito indispensable para “crecer con seguridad” es el de
la capitalizacion del sistema bancario. A su turno, la condicién ne-
cesaria para la capitalizacion es la de la perspectiva de una mayor
rentabilidad para los accionistas, la cual depende del acceso de la
banca a la liquidez y de la calidad de la cartera. En una palabra, de
la situacion econdmica. Asi las cosas, la mejoria en el ritmo de cre-
cimiento de la produccién constituye elemento basico para la capi-
talizacion y, por ende, para que el sistema sea estructuralmente se-
guro. En el anteproyecto de Ley Organica del sistema financiero,
elaborado por la Comisién Asesora creada por el Gobierno Na-
cional y presentado a esta Convencidn, en el dia de ayer, por el
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seior Superintendente Bancario Dr. German Botero de los Rios,
se contemplan algunas medidas tendientes a facilitar la capitaliza-
cion de las instituciones financieras, tales como la posibilidad de
admitir nueva inversién extranjera directa, siempre que en la en-
tidad receptora se conserve el caricter de mixta, medida ésta de
indudable importancia pero que, en mi opinién, debe complemen-
tarse con otras que tengan como finalidad la de mejorar la renta-
bilidad de la inversién para hacerla asi realmente atractiva, por una
parte y, por la otra, dotar a los establecimientos de crédito de
nuevos y mds eficaces instrumentos de captacién de recursos que,
por el plazo y condiciones en que se emitan, puedan ser asimila-
dos, para determinados efectos, a los provenientes del propio ca-
pital y no quedar sujetos a las restricciones a que estan sometidos
los pasivos para con el publico.

Esta clase de documentos son de reconocida aceptaciéon en siste-
mas bancarios mas avanzados que el nuestro, donde la capacidad
de absorcién de esta clase de papeles podria tener una especial im-
portancia en la medida en que se aumentara el ingreso y se conso-
lidara el mercado de capitales. La estabilidad de los valores banca-
rios, por sus condiciones intrinsecas y por los estimulos de que po-
drfan ser objeto, son experiencias que deben utilizarse para lograr
una sana y efectiva capitalizacién del sector bancario.

Por lo demis, si se quiere que los propdsitos sobre apertura y
democratizaciéon de la propiedad accionaria de las instituciones fi-
nancieras en que estd empefiado el Gobierno Nacional, tenga un
efectivo cumplimiento dentro de los plazos y condiciones contem-
pladas en el proyecto de reforma del sistema financiero, es indis-
pensable estudiar una serie de medidas encaminadas a estimular la
capitalizacion y fortalecimiento de tales instituciones, mejorando
su capacidad de generar utilidades tal como ayer lo indico el Dr.

German Botero de los Rios.

Dentro de las finalidades principales que busca la Ley Organica
del sistema financiero, estd la de ‘““actualizar y simplificar” las nor-
mas que han venido regulando el funcionamiento de las institucio-
nes que integran el sistema, propdsito que en mi concepto, debe
tener una preferencial atencién tanto por parte del Congreso Na-
cional, cuando adelante el correspondiente estudio del proyecto,
como por el Gobierno, en el evento de que le sean concedidas las
facultades extraordinarias all mismo previstas.

La legislacion vigente sobre establecimientos de crédito es dis-
persa y fragmentaria debido al gran nimero de leyes y decretos
que han venido sustituyendo, modificando y adicionando la Ley
45 de 1923 durante los ultimos 60 afios. En este lapso tan pro-
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longado han surgido nuevas circunstancias econdmicasy sociales,
particularmente respecto a la especializacién de crédito y a las
nuevas operaciones y servicios de los establecimientos que lo ad-
ministran, de las cuales se desprenden exigencias de orden jurrdi-
co y técnico que no estdn suficientemente atendidas en la ac-
tual legislacion.

Hay también que crear las condiciones y controles que facili-
ten el normal avance del sistema, eviten limitaciones de tipo fi-
nanciero en la evolucién de la produccién y aseguren, por enci-
ma de todo, que el ahorro financiero se convierta efectivamente
en la inversion en el sector real. El problema de la segunda mitad
de la década de los setenta no fue propiamente de falta de fondos
en la economfia —porque los hubo y fueron abundantes— sino de
asignacién entre ahorro financiero, crédito y ahorro real. Los ac-
tivos mas liquidos (Upacs, Certificados de Cambio, Certificados
de Deposito a Término y Titulos de entidades oficiales) domina-
ron en la canalizacién del ahorro publico, a costa de los menos
liquidos, como las acciones. Ademads, la mayor demanda de acti-
vos liquidos rentables no se reflejo, si se observan las cifras, en
un incremento de la disponibilidad de crédito durante la mayor
parte de la década. De otra manera es dificil explicar que el cre-
dito, como proporcion del Producto Interno Bruto, hubiera per-
manecido relativamente constante entre 1970 y 1979.

Habria que decir, para concluir estos comentarios, que somos
conscientes de la responsabilidad que cabe a la Banca, en su sen-
tido mas amplio, en la promocién de un desarrollo econémico sos-
tenido y de la identidad entre nuestra concepcioén sobre el futuro
y la del Gobierno Nacional. Como tantas veces se ha dicho, el de-
sarrollo es empresa de todos. De nuestro lado estamos dispuestos
a contribuir armoniosamente en la consolidacion de esa empresa
con realismo y sentido de lo que unos y otros tenemos que hacer.

Antes de terminar, quiero tomarme la libertad de presentar a
consideracién de esta Asamblea, una mocién de respaldo y apoyo
al Gobierno Nacional, por la acertada conducciéon de la politica
econdmica, y en particular al Sr. Ministro de Hacienda por el éxito
de sus gestiones ante la comunidad financiera internacional.

Gracias de nuevo, sefior Ministro, por su presencia aqui, gracias
a todos los asistentes a esta Convencién y gracias a Cartagena, en
sus cuatrocientos cincuenta afios, por su ya tradicional y esplén-
dida acogida.
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SESION DE CLAUSURA

Discurso del doctor
Edgar Gutiérrez Castro,
Ministro de Hacienda y
Crédito Pablico de
Colombia

Senoras y Sefnores:

Deseo expresar a las Directivas de la Asociacion Bancaria y a to-
dos ustedes mis agradecimientos por el honor que me ofrecen al
invitarme nuevamente a hablarles en esta Convencion de Cartage-
na. Hace un afio lo hice cuando inicidbamos la tarea de Gobierno.
Dada la prestancia del foro aproveché esa ocasidon para plantear
dos temas que entonces aparecian como de prioridad especial por
la naturaleza de los problemas coyunturales de entonces: Uno el
de la Reforma Financiera v sobre el tratamiento de los sectores de
intermediaciéon: Otro el de la Batalla contra las Expectativas In-
flacionarias. Si hubiera presentado entonces que el futuro inmedia-
to nos iba a regalar con el cimulo de sorpresas con que efectiva-
mente nos sorprendié al doblar el ano del 82, talvez esa interven-
cion mia de aquella época hubiera tenido distinto énfasis y hubiera
causado probablemente mayor perplejidad. El aspecto providencial
de la cosa econémica parece ser el de que nos va dando su veneno
gota a gota aunque implacablemente. Si todo nos hubiera caido
repentinamente ni los economistas, ni el pais, hubiésemos resistido
el tratamiento Algo hay en la evolucion ‘“‘por entregas” de la crisis

que nos permite retomar fuerzas y redoblar el espiritu para esperar
los nuevos sobresaltos.

Un periodo dificil

Cuando el doctor Jorge Mejia se refiere al afio 1983 como un
afno que pasara a la historia econémica como un trecho dificil real-
mente esta “asordinando” el término. Yo diria, también para no
hacer drama, muy dificil. Las diez plagas de Egipto de que hablo el
presidente son una buena aproximacion a lo que hemos vivido:
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~-- Encontramos instituciones financieras desajustadas.
— Se habian multiplicado las manifestaciones del déficit publico.
— Se habian deteriorado drasticamente los ingresos externos.

— El financiamiento internacional daba sefias de franca deca-
dencia.

— Todos los sectores productivos importantes habian entrado
en una situacion visible de paralisis.

— En el curso de 1982 galopabamos sobre las cifras de inflacion
mas altas de dos décadas.

— Muy importantes empresas industriales, comerciales y finan-
cieras se vieron a la puerta de la insolvencia.

— Para emplear los términos del Dr. Mejia Salazar, existian sin-
tomas de que el pais perdia “autosuficiencia’ en sectores y
suministros claves.

— Contradicciones institucionales como las que se vieron con
el derrumbe de la emergencia fiscal original, crearon tempo-
ralmente un clima de confusién y desorientacion reconocido.

— Las crisis de los paises fronterizos hicieron desaparecer im-
portantes mercados de productos colombianos.

— La ausencia de ahorro publico y privado con raices comple-
jas habia abonado el recorte de la inversion nacional y exa-
cerbado el desempleo.

Yo deseo recoger con modestia pero con entusiasmo las pala-
bras del sefior Presidente de la Convencion y de la Junta Directiva
de la Asociaciéon cuando me formula su bienvenida. Ese califica-
tivo de “temple y tino” que le ha dado a mi gestion lo guardaré
toda la vida, con gratitud y humildad. Y él me servira para afinar
las riendas en lo que me pueda quedar de este trabajo ministerial.
Abrigo la esperanza de poder cumplir en esa forma hasta cuando
el gobierno, el pais o mi propia percepcion sobre la utilidad para
el gobierno de mi permanencia en el cargo, me indiquen que de-
beré hacerme aun lado. En todo caso, sus palabras de confortacion y
apoyo las recojo, doctor Mejia Salazar, como provenientes de al-
guien que ha sido testigo de todo este proceso en las mas diversas
circunstancias. Por eso me merecen respeto y me llenan de satis-
faccion intima.

Nuestras relaciones hacia afuera

Acabo de regresar de una intensa y sobrecogedora gira por todo
el campo financiero internacional en el que hemos encontrado las
mas variadas circunstancias institucionales y de ‘“clima” al tra-
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tar el caso de Colombia. Primero fue el Grupo de Consulta para
Colombia que celebraba, por sugerencia del Gobierno, su décima
segunda reunién desde su nacimiento en 1961. Luego vino una
serie de contactos a nivel empresarial privado con lo m4és represen-
tativo de la industria y la banca de los paises de industrializacién
avanzada. Estos contactos se tuvieron en los Estados Unidos, Ca-
nadd, Alemania, Japon, Inglaterra, Francia y Espafia. Llamé a la
gira “sobrecogedora” porque no otro sentimiento se tiene al recibir
una reaccién de comprensiéon y apoyo de instituciones y paises
muy variados que se han acercado al caso colombiano, dentro de
un concierto internacional de crisis, con curiosidad al comienzo y
luego con manifestaciones francas de solidaridad y apoyo.

Creo que existen razones numerosas para hacer del tema del
sector externo el topico especial para esta sesidn de clausura de
la asamblea. No deseo enumerar todas esas razones pero si refe-
rirme a las principales:

— En la economia del mundo occidental los problemas de la
energia y del financiamiento van a darle al sector externo un
lugar absolutamente prioritario en la estrategia del desarrollo.
Vamos a oir de esto durante muchas de las décadas por venir.

— El problema latinoamericano esta tipificado en su esencia por
el comportamiento del sector externo. La magnitud de los
problemas de comercio, financiamiento, y servicio de la deu-
da seran sin duda los puntos pivotables de cualquiera nueva
estrategia de desarrollo. Habrd éxito en el disefio de esa estra-
tegia en la medida en que se pueda abocar con realismo el
examen del sector externo.

— En Colombia la correccion del desequilibrio externo va a to-
mar varios afios de paciente y sistemdtica labor, con el em-
pleo de instrumentos, por fortuna bien conocidos. Pero para
Cuyo uso se va a requerir un grado mas amplio de conciencia
sobre sus efectos y riesgos.

— Comentarios recientes de un antecesor mio han creado in-
quietudes sobre una eventual crisis cambiaria que por la
naturaleza muy sensible del tema no podemos dejarlas pasar
sin expresar, a nuestro turno, nuestra propia opinion.

— El tema del financiamiento externo, como solo una parte,
pero una parte muy importante del sector externo, debe ser
comprendido bien por la opinién piblica para evitar interpreta-
ciones equivocas o descuidadas. En el nimero mas reciente
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de Coyuntura Econdémica comentaban, por ejemplo sus edito-
res sobre lo que les dio por llamar ‘“la injustificable demora
que tuvo el Gobierno en negociar créditos externos...”. Si un
comentario de esta naturaleza nace de la opinion ilustrada,
;por qué nos va a sorprender el comentario desprevenido y
menos cerebral del hombre de la calle?

Me parece indispensable que el pais conozca a fondo el proble-
ma del financiamiento, sus caracteristicas y sus riesgos. Ademas
parece necesario que conozca mejor el clima que se respira afuera.

Las caracteristicas de la deuda colombiana

Primero hablemos de la deuda externa, ;en qué consiste? ;Co-
mo estd conformada?

— Hay diversos usuarios en el pars de los préstamos o emprésti-
tos externos.

- Pero también hay varias fuentes u origenes de aquellos prés-
tamos o empréstitos externos.

Unos son los usuarios, que reciben los dineros de los préstamos
y quienes deben posteriormente cancelar esos compromisos de
deuda que adquieren.

Otros son los prestamistas o las instituciones que dan los présta-
mos y que esperan recibir los reembolsos de esos préstamos y sus
intereses en los periodos que siguen.

Veamos, entonces, como esta conformada hoy la deuda total de
Colombia frente al mundo externo. Luego veremos qué institucio-
nes nos han facilitado esos recursos del exterior.

Monto

Los tabulados mas recientes del computador del Banco de la
Republica indican que en la actualidad la deuda externa total

colombiana llega a 10.000 millones de dolares en ntimeros redon-
dos.

Participacion publica y privada: Esa deuda estd a cargo de los
sectores publicos y privados en la siguiente proporcion:

US$ millones
— Deuda del sector publico consolidado 6.400
— Deuda del sector privado 3.600
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Condiciones de contratacidon: Las condiciones de contratacion
de la deuda externa del sector publica son las siguientes:

— Periodo promedio de amortizacion 18 anos
— Tasa promedio de interés: 8.50/o anual
— Periodo promedio de gracia: 5.1 afnos

Por niveles de Gobierno: La distribucion por niveles del sector
publico son las siguientes:

US$ millones
— Deuda del nivel Nacional 4.500
— Gobierno Nacional 3.000
— Descentralizados nacionales 1.500
— Departamentos (inc. descentralizados) 320
— Municipios (inc. descentralizados) 1.100
— Entidades privadas con garantia publica 100
— Banco de la Republica 380
Total 6.400
Perfil de la deuda

El perfil suave de la deuda publica externa colombiana se com-
prueba en la siguiente forma al analizar los saldos vigentes segin
plazos de amortizacion:

US$ millones

— Con plazos de 1 a 5 anos 12
— Con plazos de 5 a 10 afios 2.500
— Con plazos de 10 a 20 afios 2.300
— Con plazos de 20 a 30 afios 610
— Con plazos de 30 y mas 978
Total 6.400

Es decir, hay 3.900 millones con mas de 10 afios de plazo de
reembolso.

Por instituciones de origen

La deuda contraida con bancos multilaterales (como Banco
Mundial, Banco Interamericano, etc.) y agencias oficiales bila-
terales tiene generalmente plazos largos. Pues bien, cerca de
3.300 millones de la deuda publica externa estan contratados con
este tipo de organismos. Unos 2.800 millones corresponden a
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financiamiento, de mediano y largo plazo de la banca comercial
internacional. El saldo corresponde a financiamiento de provee-
dores.

Monedas de contratacién

La composiciéon de monedas internacionales en que estd deno-
minada la deuda es de interés también para el observador. La deu-
da estd contratada en las siguientes monedas:

US$millones

equivalentes
— En dolares de los Estados Unidos 4.600
— En yenes japoneses 510
— Marcos alemanes 490
— En francos suizos 380
— En florines holandeses 125
— En francos franceses y otras monedas el saldo

Deuda privada
La deuda privada externa tiene la siguiente composicién:

. . . . US$ millones

— Deuda con el sistema financiero nacional a
través de bancos y corporaciones 1.750

— Endeudamiento directo de los sectores pri-
vados (arts. 128, 131, 132) 1.850

Estos ultimos préstamos directos corresponden a financiacién
externa para capital de trabajo, equipos, importaciones de bienes
de inversion, etc. otorgada en desarrollo de autorizaciones selec-
tivas de las autoridades monetarias. Esta Gltima es fundamental-
mente financiaciéon de mediano y largo plazo. La primera de ban-
cos y corporaciones corresponde a financiaciéon de tipo comercial
de 180/360 dias, de tipo rotatorio.

En resumen, solo la deuda del sector privado tiene un compo-
nente significativo de financiamiento a corto plazo (porunos 1.750
millones de délares) que corresponde al monto normal de financia-
miento comercial de comercio exterior y auto-alimentable por su
caracter rotatorio. Lo que indica que de la deuda externa total co-
lombiana solo un 179/o es deuda a corto plazo y no es vencida.
Aca reside la gran diferencia sobre perfiles de deuda del caso co-
lombiano frente al de un buen nimero de paises latinoamericanos.
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El programa de endeudamiento

Veamos ahora las implicaciones del programa de financiamiento
externo hacia adelante y la evolucion de la deuda. Las deliberacio-
nes del grupo de consulta de Paris condujeron a determinar un
marco de financiamiento externo para el periodo 1983-86 de
9.600 millones de dolares. Se considerd aceptable, en consecuen-
cia, el nivel de endeudamiento publico nuevo sugerido en los docu-
mentos del Banco Mundial y del Gobierno. De estos 9.600 millones
unos 2.100 millones han sido ya sustancialmente comprometidos
en 1983. De los 7.500 millones restantes para el periodo 1984-86
se espera que unos 3.500 millones (un 479/o) sean otorgados mul-
tilateral y bilateralmente en condiciones de plazos amplios e inte-
reses por debajo de los ofrecidos por la banca comercial interna-
cional.

El saldo de 4.000 millones corresponderd a la banca comercial y
a los créditos de proveedores. El nivel promedio de préstamos para
el periodo 1984-1986 (de US$ 2.400 millones anuales) es s6lo
marginalmente m4s alto que el nivel efectivo para 1982 y similar al
esperado para 1983.

Los economistas usualmente evalian los efectos del endeuda-
miento externo en tres formas:

Una, mediante la relacién (coeficiente) del monto del
servicio de la deuda frente al nivel de las exporta-
ciones de bienes y servicios.

Otra, en funcion del saldo vigente de la deuda frente al
nivel del producto nacional bruto, y

" finalmente , mediante la relacion del servicio de la deuda y el
monto de las reservas internacionales netas.

Hoy el coeficiente del servicio de la deuda publica externa est
en el 18.7 por ciento. Es ciertamente el nivel mas alto registrado
en las dos ultimas décadas, pero notoriamente inferior al de la
gran mayoria de los paises latinoamericanos. Es previsible un des-
censo de este coeficiente a mediano plazo en respuesta a una po-
litica de afianzamiento de los términos de intercambio del pais
como la que ahora estd en marcha.

En lo que respecta a la proporcion de la deuda vigente frente al
nivel de la Produccién Nacional (PIB) ese coeficiente ha guardado
para Colombia un nivel igual a lo largo de la década anterior con
modestas variaciones. Hoy esta en el 18.6 por ciento. En 1970 es-
tuvo en el 18.0 por ciento. En el ano 1975 estuvo en el 18.1 por
ciento. Toda la orientacion del grupo de consulta lleva a mantener
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este nivel de endeudamiento para impedir cualquier brote de es-
trangulamiento del mecanismo productivo por el nivel de endeu-
damiento.

El coeficiente servicio de deuda a reservas internacionales netas
hace varias décadas fue alto y vecino del 100 por ciento. La mejora
de las reservas en la Gltima parte de los afios setenta lo hizo des-
cender al 10 por ciento. Hoy ha vuelto a subir durante la crisis in-
ternacional. El afilo de 1982 terminé con un coeficiente de 19 por
ciento. Este aflo probablemente volvera a lo que fue comun a me-
diados de los afios setenta. Aca, de nuevo, confiamos en que la
politica de realineamiento de términos de intercambio va a comen-
zar a suavizar el fendmeno.

Ha habido ciertamente criticos de la accién estatal en cuanto a
su politica de endeudamiento. Unos de esos criticos lo han hecho
con mas parsimonia, ponderacién y sindéresis que otros. Es un te-
ma que requiere rigor y prudencia para no desatar, deliberada o
maliciosamente los mismos procesos de los que se quiere ser pro-
feta.

Las criticas de Fedesarrollo y una estrategia frente al mundo fi-
nanciero

Una critica que responde mas a ingenuidad que a otra cosa es la
de la reciente revista de Fedesarrollo. Creo que no es realista ni
bien fundado el cargo de ‘injustificada demora” en la contrata-
cién de crédito externo. Se necesita no haber vivido de cerca —ni
de lejos— la evolucion de la crisis financiera internacional para ha-
cer semejante afirmacion. Yo creo que no es dificil llegar a un con-
senso sobre la necesidad del crédito externo. Pero si resulta mucho
mas complicado poner de acuerdo a economistas sobre la forma y
la oportunidad de abordar los mercados financieros. Nosotros te-
nemos la conviccion de que antes de ir a esos mercados y dada la
naturaleza de los desarreglos profundos de la economia nacional,
por causas que saltan a la vista del observador imparcial, se hacia
necesario cumplir varias etapas en la economia interna y entre
ellas:

— El saneamiento de los mecanismos domésticos de ahorro e
intermediacion financiera.

— La revision a fondo de la estructura impositiva y fiscal para
sanear los presupuestos publicos y la moneda.

— La revisioén de la operacion del sistema cambiario para garan-
tizar la correccién del desequilibrio comercial vigente desde
1981.
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— Dar muestras inequivocas de éxito en la lucha contra la in-
flacion.

Estas cuatro cosas en nuestro sentir eran imperativas como pre-
condicién a una salida exitosa al mercado internacional de capita-
les. Me atrevo a afirmar que si hubiéramos salido a esos mercados
en enero o febrero de este afio como se sugiere, los resultados hu-
biesen sido amargamente negativos. Esta es una leccién que entre
economistas profesionales y entre banqueros deberiamos tener
bien aprendida. Creo que los resultados de la estrategia del gobier-
no han sido buenos. Y han sido buenos porque nos cuidamos de
hacer primero lo que tenia que hacerse primero. Poner la casa en
orden antes de solicitar votos de confianza de la banca internacio-
nal sobre la base de promesas y no de hechos. Los hechos que he-
mos podido llevar a nuestros interlocutores externos, son cate-
goricos:

— Hay confianza en el ahorrador colombiano.

—Hay mejor orden en los mecanismos de intermediacién. El
terreno abonado para la especulacién se ha reducido.

— Hemos logrado implantar una reforma tributaria dentro de
un amplio consenso en el Congreso que va a aliviar bastante
la situacion fiscal.

— Hemos tenido éxito en el realineamiento de los términos de
intercambio y de la tasa real de cambio.

— Se han bajado los 1ndices de desempleo con reactivacion im-
portante en varios sectores productivos.

— Se ha actuado para frenar el deterioro de la balanza de co-
mercio, que en el fondo ha sido el motor de la caida de nues-
tras reservas internacionales.

— Y luego y como consecuencia y complemento de todo lo
anterior: Se empez6 en firme la reconstruccion y afianza-
miento del programa de financiamiento externo del pais.

Invertir los términos de esta estrategia hubiera resultado en frus-
tracion para Colombia y en desconcierto para la comunidad finan-
ciera internacional.

Las perspectivas de una crisis cambiaria

Otras criticas son menos claras en su concepcion, en sus propo-
sitos y en su sentido del humor. Atribuir a ‘“nostalgia por las épo-
cas de estrechez del pasado” la forma de actuar hoy de las autori-
dades muestra desconsideracién por las personas, por sus antece-
dentes, por su historia en la politica econémica del paris, pero lo
que es peor, muestra un grado inverosimil de ofuscacion en la
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interpretacion de los hechos y de la naturaleza de la crisis univer-
sal que hemos vivido desde 1981. Esto es dificil de digerir si se
entiende que viene de personas que tienen no solo la posibilidad
sino la obligacién de conocer bien los hechos: Da la impresion de
que la caida de las exportaciones colombianas fuera mds bien el
producto de las mentes alucinadas de los funcionarios de esta
administracién que el resultado del ablandamiento de todos los
mecanismos economicos del pars durante afios largos de politicas
cuestionables y de una de las mas profundas crisis de la economia
mundial de esta parte del siglo. Hacer comparaciones sobre térmi-
nos de contratacion de deuda ahora y antes para ubicar responsa-
bilidades por las diferencias en este Gobierno no es “arte de buena
caballeria”. Me parece que pocos colombianos estarian ahora dis-
puestos a ensayar nuevamente el modelo de ‘““apertura’’ de nuestra
industrializacion y nuestro comercio, después del cataclismo pro-

ducido por este modelo no sblo en Colombia sino en numerosos
paises latinoamericanos.

Se ha hecho el cargo al gobierno de manipulacién del informe
del Banco Mundial y de los medios para hacer creer que lo que se
dice que esta bien ahora fue lo que se hizo bien atrds y solamente
eso. El punto de vista es discutible. Puede ser real o puede ser
“amariado”. Por fortuna ahi estdn los textos y la interpretacién de
esos textos sera mejor hacerla a la luz de las mas recientes declara-
ciones de los representantes de los bancos multilaterales en Paris
hace pocos dias. El director del departamento de programas para
la América Latina del Banco Mundial, Enrique Lerdau, dijo tex-
tualmente en Parrs:

“En respuesta a la proyectada necesidad de expandir la financia-
cion externa por las medidas econémicas adoptadas hasta ahora
y la promesa de acciones posteriores que estan siendo considera-
das por las autoridades, estamos planeando incrementar signifi-
cativamente nuestro nivel de crédito a Colombia en este afio fis-
cal y en el futuro. Muchos de los proyectos para ser financiados
por el Banco Mundial serdn bastante grandes y requeriran fuen-
tes de cofinanciacién. En el caso de prestamistas privados, la co-
financiacién de proyectos con el Banco Mundial permitiria que
el total del paquete financiero esté disponible en términos y
condiciones compatibles con las necesidades y capacidad de
reembolso de los prestatarios individuales”’.

M4ds adelante dice el representante del Banco:

“La estructura y el perfil de la deuda de Colombia hoy dia son
satisfactorios. La proyeccién anual basada sobre la adopcién de
medidas de politica apropiadas y continuas, indica una perspec-
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tiva de incremento en el ahorro interno, expansiéon de las expor-
taciones y diversificaciéon y crecimiento a mediano plazo. Estos
factores deben permitir un incremento sustancial en el crédito
sin amenazar el nivel de endeudamiento externo... siempre y
cuando Colombia continlle adoptando politicas financieras
y de desarrollo sbélido tendra credibilidad para la obtencién de
créditos externos. Por supuesto, una negociacion y ejecucién
oportuna del programa de endeudamiento previsto en los docu-
mentos que nos fueron presentados hoy (en el grupo de con-
sulta) acrecentara la credibilidad del pais en el futuro...”

Termina el director del Banco diciendo:

“Me gustaria concluir expresando nuestra confianza en la con-
tinuacion de un manejo econémico adecuado por parte del Go-
bierno colombiano. Finalmente, esperamos que la participacion
prevista de la comunidad financiera internacional en apoyo al
esfuerzo de desarrollo de Colombia en efecto se realice”

A su turno, el senor Reuben Sternfeld representante del Banco
Interamericano de Desarrollo, declar6 en su documento escrito:

“En el caso de Colombia es claro que el impacto de la recesion
mundial y de la crisis econ6mica regional no ha sido tan drastico
como para la mayoria de los paises latinoamericanos. Desde
nuestro punto de vista la situaciéon ecoridmica de Colombia con-
tinda siendo sblida y sus planes y programas de desarrollo eco-
némico son prudentes. Los apoyamos ampliamente. En nuestra
opinién Colombia ha adoptado las politicas de ajuste y las me-
didas econdmicas necesarias para manejar la presente situacion
y asegurar un crecimiento econdémico continuado. Tenemos
confianza en estas medidas y en el programa de endeudamiento
externo presentado en esta reunion”,

“Creemos firmemente en que los esfuerzos mutuos de la comu-
nidad bancaria comercial, las agencias de crédito de exportacion
y las instituciones fmanmeras multilaterales, contribuiran signi-
ficativamente al logro de las metas de desarrollo econémico de
Colombia y estamos dispuestos a colaborar con este esfuerzo”.

A nuestro entender esas frases son claras, categoricas, inequi-
vocas, Me parece que el campo de man1pulac1on sobre la posi-
cion de esas respetables instituciones es muy estrecho y puedo
garantizarles que las autoridades colombianas y los propios bancos
rechazarian, con indignacion, cualquier intento de debilitar el cli-
ma de obJet1v1dad que ha caracterizado durante muchos afios el
funcionamiento del grupo de consulta.
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La caida de las reservas internacionales es naturalmente algo que
nos preocupa y quiero asegurarles que probablemente esa caida
hubiera sido mucho méas honda y mas rapida de lo que ha sido si
no se hubiesen tomado importantes medidas de salvaguardia de la
posicion externa. Desde 1981 el pais venia enfrentando un noto-
rio déficit en su balanza comercial. Resultaba absolutamente im-
perativo, como lo hicimos hace varios meses, reordenar el compor-
tamiento de esa balanza comercial e imponer restricciones severas
en las importaciones. Hoy gracias a ese esfuerzo se ha reversado esa
tendencia danina que, repito, se manifesté desde 1981 cuando en
cumplimiento de la llamada “apertura’ se duplico el nivel tradicio-
nal de las importaciones. Ahi empez6 el verdadero calvario de
nuestra posicion externa que vino a ahondarse con la gran crisis
comercial y financiera de los Gltimos afios. La caida de las reservas
internacionales no debe ni sorprendernos, niatemorizarnos. Lo im-
portante es que, con cabeza fria, se formuld un diagndstico de lo
que venia ocurriendo y con premura se introdujeron sustanciales
modificaciones en la politica economica. Son precisamente esas
modificaciones de sustancia las que nos hacen mirar con bastante
mas confianza la evolucién futura de la economia nacional. Pre-
decir tragedias es facil. Tan fécil y tan aleatorio como predecir que
esas tragedias no ocurriran. Lo importante es que salgamos del te-
rreno de la especulacion y de la “conseja’ para mirar con realismo
lo que esta ocurriendo en la estructura misma del sistema de nues-
tra balanza de pagos.

Mejores perspectivas

Esas condiciones estructurales apuntan a un desarrollo mas sa-
tisfactorio que el de los Gltimos tres afios porque:

1. Se esta eliminando con premura el margen de sobrevaluacion
cambiaria, sin promover ajustes traumdticos en la economia.

2. Nos movemos hacia una situacion de términos de intercambio
mucho mejor que la de ese periodo anterior.

3. La estructura de costos de produccién internos empieza a
recibir los efectos refrescantes de la desaceleracion de la pre-
sion inflacionaria.

4. Interhacionalmente el pais se desenvuelve ahora en un clima
de mucha mejor comprensioén de su politica econémica.

5. Como resultado de lo anterior empiezan a fluir nuevamente
hacia la economia nacional recursos de crédito y de capitales
internacionales.
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En apoyo de todo lo anterior la propia economia cafetera co-
mienza a mostrar sintomas de un proceso de consolidaciéon a més
largo plazo. Se ha producido un progresivo incremento de los pre-
cios dentro del convenio internacional que obedece a factores rea-
les del mercado. Con base en ello hemos incrementado los niveles
del reintegro en favor de los flujos de divisas hacia la economia na-
cional, hemos aumentado la retencién en especie para garantizar
la liquidez del fondo nacional del café y hemos hecho participes a
los caficultores de esos nuevos margenes de ingreso.

Hablar de crisis cambiaria en estas circunstancias puede ser un
ejercicio visceral de clarividencia. Y puede, en efecto, y por el solo
hecho de sugerirla, inducir la crisis. Pero seria una pobre contribu-
cién a un proceso de disciplina y solidaridad nacional que esta
dando sus frutos y que muestra hoy una economia mucho mas
ordenada y muchos mds viva que ayer, aunque se quiera disfrazar
esta circunstancia con apelaciones sentimentales a un pasado que
a muy pocos convence.

Conflictos naturales de politica economica

Las reservas internacionales del pais han jugado un papel muy
importante de estabilizacion en los dos Gltimos anos en tres frentes:

— En el de la amortiguacion del impacto cambiario producido
por el modelo de “apertura’ de 1980.

— En el de la amortiguacién del impacto cambiario y monetario
de la reciente politica de reactivacién y ‘‘rescate’ de impor-
tantes sectores productivos, y

— En el de la asimilacién del efecto de iliquidez internacional
producido en Colombia, lo mismo que en toda la América
Latina, por la crisis desencadenada en la banca internacional
a raiz de la suspensién unilateral de pagos de servicio de deu-
da por algunas de las economias del area.

La solida posicién de reservas de Colombia al iniciarse la crisis
permitié manejar con cierta holgura lo que, en otra forma, hubiese
sido traumatico y desestabilizador, pero naturalmente, ha habido
que pagar un precio por ello a través de la caida de esas reservas.
Las reservas son precisamente para eso. Para apoyar politicas de
estabilizacion y recuperacion en tiempos de crisis. Pero el aspecto
medular es el de que no malgastamos esas divisas en programas su-
perfluos de gastos, sino que, por el contrario, se orquest6 su uso
para sacar al pais de una situacion de estancamiento e inflacion.
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Las reservas han servido como instrumento de conciliaciéon de
politicas econémicas que de otra manera entrarian en abierto con-
flicto y entre ellas:

— Las politicas compensatorias de gasto publico para reactivar
la demanda,

— Las politicas antiinflacionarias,

— Una politica monetaria y de crédito de ‘“rescate” de impor-
tantes sectores productivos,

— Una politica de realineamiento no traumdtico de la tasa de
cambio,

— Una politica de inversion del déficit comercial de la balanza.

Creo que los resultados de estas politicas empiezan a ser apre-
ciados dentro y fuera del pais con curiosidad y atencion.

Nota final

Pero he tomado mucho maés del tiempo que hubiera deseado de
esta sesiéon de clausura. Mucho queda por decir todavia sobre una
experiencia que a veces también causa perplejidad e inquietudes.
Mucho tendremos que decir en otros foros. Es el aspecto noble de
un régimen. institucional que permite el didlogo y el encuentro
constructivo de opiniones. Sin sablazos, sin heridas.

El doctor Mejia Salazar ha tocado en su intervencion temas apa-
sionantes y de enorme vigencia, Todo el tema de la autosuficien-
cia. El de la capitalizacion frente al endeudamiento. El del futuro
del sistema financiero. Todos ellos estimulan el deseo del dialogo.
Pero por razones de prudencia y una clara percepcion de su deseo
de salir a prisa a disfrutar de Cartagena, de nuestra tierna y embru-
jadora Cartagena, debo parar ac4.
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CONFERENCIAS



LA ACTUAL POLITICA
DEL SECTOR EXTERNO
EN COLOMBIA

Conferencia del Doctor
Jorge Méndez Munévar

Esta resultando cada vez mas natural e inevitable que en lo que
toca a sus problema econdmicos todo pais se conmueva en forma
muy especial cuando se deteriora a fondo su balanza de pagosy es
necesario afrontar una perspectiva de iliquidez externa. Pareceria
posible pasar relativamente por alto otras manifestaciones de des-
perfecto de la economia, como el alza del desempleo, el descenso
en la tasa de crecimiento, la mala utilizacion del ahorro, los dese-
quilibrios y el descontento sociales. Todos esos problemas preo-
cupan a los dirigentes, claro estd, pero la sensacion de peligro in-
minente, o de fracaso, parece llegar solo cuando la situacion de las
divisas se deteriora a fondo. A lo largo de estas ultimas décadas,
nuestra historia econdémica aparece salpicada de alarmas por las
“crisis cambiarias”, y no tanto por las crisis de empleo, o de dis-
tribucion del ingreso, o de crecimiento. La situacion de la balanza
de pagos parece ser por lo tanto la gran unidad de medida para juz-
gar sobre la situacion general de la economia. Y esto es asi, ade-
mas, tanto en las épocas de penuria de divisas como en las épocas
de abundancia. Si las reservas estan subiendo, si los ddlares parecen
abundantes, cualquier otro problema parece soportable.
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Asi ha pasado, invariablemente, en nuestra reciente historia eco-
némica, y en la de la generalidad de los paises latinoamericanos.
El General Rojas Pinilla, por ejemplo, se mostré muy seguro de sus
politicas, y de su destino, mientras el boom de café, que habra co-
menzado hacia 1954, permitié una alta capacidad de gasto exter-
no, lo cual durd hasta 1956. Todo parecia color de rosa hasta que
la dura realidad le demostrd al General que se habia exagerado el
gasto en importaciones y que las reservas se habian vuelto negati-
vas. El Presidente Pinochet, en Chile, pudo asimismo considerar
que su modelo neo-liberal funcionaba correctamente, a pesar de
que la prosperidad econémica dependia, durante los afios de eu-
foria, principalmente de los altos flujos de capital especulativo del
exterior y del aumento de la deuda externa, hasta que a mediados
de 1982 se comprobd que el déficit en cuenta corriente estaba cre-
ciendo en forma tan rapida, que era imposible sostener por mas
tiempo el valor del peso. De ahi en adelante sobrevino el derrumbe
generalizado del modelo neo-liberal. Similares sintomas de que
habia llegado la crisis se presentaron en México y Venezuela cuan-
do se constatd que no se podian pagar los vencimientos de la deu-
da externa, sintomas que deberran haberse previsto desde mucho
antes, por el desequilibrio fiscal, la desaparicion del ahorro inter-
no, los enormes desequilibrios entre ingreso nacional y gastos. Fue
la crisis de divisas la que resulto ser el signo decisivo, la gran senal
de alarma, en todos esos ejemplos.

Esta influencia de la situacion del sector externo sobre la sensa-
cion general del bienestar o de crisis revela, hasta cierto punto,
una desfiguracion de valores. Una economia no es sana y fuerte
solamente porque tenga abundantisimos doélares, ni esta arruinada
sdlo porque las divisas sean escasas o porque exista la inminencia
de iliquidez internacional. Pero no hay duda de que esos factores
son en extremo importantes. Ellos determinan la capacidad para
continuar o no continuar importando bienes esenciales para el
bienestar y para el desarrollo. La situacion de las exportaciones
determina los ingresos de millones de ciudadanos. El precio de la
moneda internacional, la tasa de cambio, influye decisivamente en
los términos de intercambio y en el costo de la vida. El tema de la
balanza de pagos es, por lo tanto, crucial, y se pone al rojo vivo
muy frecuentemente. Por eso considero una gran responsabilidad
para mi el haber aceptado esta gentil invitacion de la Asociacion
Bancaria, a hablar sobre el tema del sector externo. Lo que yo diga
tiene, tal vez, la unica virtud de ser la opinion personal de alguien
que no representa a ninguna institucion, gremio u oficina guber-
namental.

El deterioro de la situaciéon cambiaria colombiana. Debemos ad-
mitir que la situacién de balanza de pagos de nuestro pais es ahora
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radicalmente distinta a la de hace solo tres afos, cuando el nivel
a que habran llegado las reservas internacionales parecia habernos
alejado de la penuria de divisas que por décadas nos habra acom-
pafiado. En estos momentos ya se habla persistentemente, por lo
menos en algunos circulos, de crisis cambiaria, de peligros de ili-
quidez. Las reservas han estado bajando desde hace dos afios. La
relacién de reservas netas a importaciones bajé de 1289/o en 1980
a 940/o en 1982. El més representativo signo de lo que pasa en la
balanza es la cuenta corriente, y esta ha sido negativa en cerca de
1.600 millones de doélares en 1981, en mas de 2.200 en 1982,
y en 1.450 millones en medio afio de 1983. Las reservas netas han
bajado de 5.630 millones a final de 1981, a 4.890 al final de 1982
y a 3.390 a fines de agosto del presente afio. La seriedad de la si
tuacion se hace aiin mas evidente si tenemos en cuenta que el rit-
mo de deterioro ha ido en aumento, en vez de aliviarse, por lo
menos hasta agosto. A pesar de que las importaciones de bienes
han estado bajando un poco, el ritmo de disminucién de reservas
se ha acentuado en 1983. La explicacion esta en que la balanza en
cuenta de capital empezd a ser negativa, y en que las exportacio-
nes han estado bajando atn mas rapidamente que el aito pasado.
Si seguimos a este ritmo de déficit en la cuenta corriente, nuestras
reservas netas quedarian agotadas en menos de dos afios. Hay, por
lo tanto, causas para sentirnos preocupados. Pero es precisamente
las perspectivas de que esa preocupacion se agudice, o que se alivie,
lo que vamos a tratar de analizar, aunque sea solo en sus términos
m4s generales, en esta intervencion.

Causas del deterioro. A fin de juzgar un poco las tendencias, va-
mos a tratar de buscar las causas principales de este proceso de
deterioro.

Aumento inusitado de las importaciones de bienes. Es evidente
que el incremento progresivo, y probablemente exagerado, de la
importacion de bienes ha sido el factor mas importante para la
actual estrechez de la balanza. Mientras que las exportaciones cre-
cian solo un 399/o entre 1976 y 1981, las importaciones crecieron
en un 2800/o en el mismo periodo. De 1.660 millones de ddlares
en 1976, a mas de 5.000 millones en 1981. Lo que era un supera-
vit comercial de 460 millones en 1976, se convirtié6 en un déficit
de 1.725 millones en 1981. Esas importaciones, de 5.150 millones
en 1981, deben compararse con un promedio de importaciones de
825 millones en 1971-72, y con un promedio de 565 millones en-
tre el 63 y el 70. Aln teniendo en cuenta que el délar se desvalori-
z0, por inflacién en Estados Unidos, en cerca de 809/o entre 1963
y 1980, las cifras de importacién en este Gltimo ano eran mds de
seis veces mayores, en términos de ddélares de valor constante, en
1981 que en 1965, y tres veces y medio mayores que en 1972,
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afio en que ya Colombia gozaba de una cierta amplitud de divisas.
Esta multiplicacion del valor de las importaciones se producra al
mismo tiempo que las cifras de producto bruto no crecian sino
levemente, entre el 76 y el 81. Con excepcion del afio bandera de
1978, en ninguno de esos afios la economia crecid por encima del
cinco por ciento anual, y mas bien llegd a niveles muy bajos en
1981 (2.89/0).

Todo esto quiere decir que hemos estado aumentando progresi-
vamente nuestras importaciones, sin que ello se pudiese explicar o
justificar, por mayores ingresos reales de los colombianos, o por
una mayor capitalizacién. La realidad es que llevamos a cabo una
gigantesca operacion de sustitucion de importaciones al revés. Y,
sobretodo en los ultimos afos, cuando precisamente mds crecian
las importaciones, ese crecimiento no se aliviaba porque hubiera
una gran abundancia de divisas para gastar, como si habta sucedido
entre 1975 y 1978.

Mas bien, las exportaciones habian empezado a descender. Por
lo tanto, es evidente que ese crecimiento desmesurado de las im-
portaciones se convirti6 en el mas importante factor desequilibra-
dor del sector externo, y que tuvo, ademas profundas repercu-
siones en nuestro proceso de produccién y en nuestros patrones de
consumo, casi todos negativos. Fue tal vez el més costoso tributo
que le hizo el pais a las tesis neo-liberales que llegaron a predomi-
nar en los gobiernos anteriores.

Debilitamiento de las exportaciones. Al mismo tiempo que tuvo
lugar ese acelerado crecimiento de las importaciones, las exporta-
ciones, que durante la década de los setenta florecieron como nun-
ca antes en la historia econdmica del pafs, tomaron un rumbo des-
cendente. Las exportaciones totales habian crecido alrededor de
500 millones de doélares en la primera parte de los anos sesenta,
a mas de 800 millones a comienzos del 71, principalmente por el
gran auge de las exportaciones distintas al café. Posteriormente
aceleraron su ritmo, hasta llegar a 2.350 millones en 1976, y a
4.100 en 1980. Esa expansién fue una de las mas aceleradas de la
América Latina y aunque se debié fundamentalmente al gran vigor
que logrd el café, tanto en precios como en volumen exportado,
también hay que anotar el crecimiento que tuvieron las demas ex-
portaciones, principalmente manufacturas. De 107 millones a co-
mienzos de los afios 60, habran subido a 360 millones a comienzos
del 70, a 800 millones en 1975,y a 1.400 en 1980. De ahr en ade-
lante empieza su descenso. Y lo mas grave es que son precisamente
las exportaciones distintas al café las que sufren mas agudamente,

y las que tienen mds dificiles perspectivas en el proximo futuro.
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Son ellas las que mas han estado sufriendo las circunstancias de
la recesién internacional.

Esa recesion mundial tiene visos de haberse terminado en los Es-
tados Unidos pero no en Europa y no tanto en el Japon. La recu-
peraciéon en los Estados Unidos no tendra, necesariamente, un efec-
to expansivo demasiado visible sobre las importaciones de ese gran
pais, pues ya el déficit comercial norteamericano se acerca de
60.000 millones de dolares, y es dificil que sus importaciones sigan
aumentando. El déficit norteamericano se explica por otra parte,
en buena parte por la actual sobrevaluacion del doélar frente a las
nonedas europeas, que podria no sostenerse en el futuro. En caso de
que el dolar se devalie, ello afectaria las importaciones, las cuales
podrian, més bien, descender. La devaluacién del d6lar tendria, por
otra parte, el efecto favorable para nuestras exportacionesde abara-
tarlas en los mercados europeos. Pero con la recesion europea, ello
puede convertirse en otra ilusion.

Hay otros dos factores que han afectado nuestras exportaciones
distintas al café. El primero es la drastica disminucion, casi desapa-
ricién, de nuestras ventas a Venezuela y Ecuador, que representa-
ban una proporciébn muy importante de nuestras exportaciones
menores. En 1981 las exportaciones a los dos parses llegaban a
cerca de 380 millones de ddlares, fuera de las no registradas, o sea,
més del 25 por ciento del total de las exportaciones colombianas
distintas al café. El colapso que ha sufrido la balanza de pagos de
esos dos vecinos representa, en virtud de las devaluaciones masivas
del bolivar y del sucre, un cambio profundo en la relacion de pre-
cios con nuestro pais. Ese cambio, que ha dejado nuestras expor-
taciones en una mera fraccién de lo que eran apenas hace un afio,
no es un asunto temporal, que pueda irse disipando en el proximo
futuro. Para que la relacién de precios entre productos venezola-
nos y colombianos regrese a niveles parecidos a los de hace un ano,
se necesitaria que el peso colombiano se devaluara en 2500/o, al
mismo tiempo que el bolivar no se moviera frente al délar, o que
la inflacién venezolana fuera tres veces superior a la de Colombia.

Algo parecido tendria que suceder frente al Ecuador. Como nin-
guna de estas hipotesis parece probable, la realidad es que tendre-
mos que acomodarnos a una baja espectativa de ventas a nuestros
vecinos. Situacién parecida ha tenido lugar, asi mismo, con otros
paises latinoamericanos, que devaluaron masivamente. Colombia,
como isla de prosperidad de divisas que se supone ser, se encuen-
tra en medio de un mar de parses hermanos en los que el ddlar se
ha vuelto muy caro, mientras que el délar en Colombia sigue sien-
do relativamente barato. Ese honor se paga.
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Hay una tercera razén para que nuestras exportaciones distin-
tas al café estén descendiendo. Nuestra produccién en muchas li-
neas manufactureras que tenran buenos prospectos en los merca-
dos mundiales se ha vuelto altamente costosa, ha dejado de diver-
sificarse y modernizarse, no ha mantenido standards de calidad, ha
perdido empuje innovador. En pocas palabras, nuestra capacidad
para exportar se ha resentido por las mismas razones que nuestra
industria, en general, se encuentra en una fase depresiva: La indus-
tria llegd hace algunos afos a una fase de su desarrollo en que
hubiera necesitado un gran apoyo nacional y gubernamental para
seguir avanzando. No encontré ese apoyo. Se encontré desprote-
gida, al mismo tiempo que subran los costos financieros y en ge-
neral eran poco propicias las perspectivas para invertir. Todo eso,
repito, afecté la capacidad para exportar. Recordemos que el gran
empuje exportador de parses como Corea del Sur o Taiwan se ex-
plica ante todo por un vigoroso empefio por diversificar, equipar
y modernizar la industria nacional.

Aparicién de signos negativos en otros componentes de la ba-
lanza de pagos. Otra importante causa del desmejoramiento en la
situacién de nuestra balanza de pagos esté en el giro que han toma-
do los renglones de servicios e intereses y en el papel que en ello
han jugado los movimientos de capital. Hasta 1981, la cuenta de
servicios y transferencias era positiva, hasta en 200 millones de d6-
lares, a pesar de que los intereses pagados al exterior llegaban ya
a mas de 500 millones de ddlares. De alld para acé, esos renglones
registran saldos netos negativos, que estan aumentando rapidamen-
te. Algunos de los componentes de ese deterioro son particular-
mente significativos: a) el item “turismo’ que presumiblemente
incluia depésitos de capital especulativo, y otros, y que habia lle-
gado a cerca de 800 millones de saldo positivo en afios anteriores,
baj6é a 615 millones en 1981, a 480 en 1982, e iba a un ritmo de
solo 350 para el afio de 1983. El renglon de “salarios y transferen-
cias”, esta bajando como resultado, en parte de la baja del valor
del bolivar. Los intereses recibidos, constituidos en su mayor parte
por el producto de las reservas depositadas en el exterior, estan asi
mismo, bajando fuertemente, lo cual es natural por la disminucién
de reservas. Pero los acontecimientos mds graves estan ocurriendo
en los componentes del pasivo de este renglon. Los intereses paga-
dos por deudas en el exterior han subido de 279 millones en 1976
a 1.063 en 1982, suma que serd superada en 1983 pues hasta agos-
to se habia incurrido en 700 millones de intereses. Como anécdota
curiosa, pero grave, debe anotarse que los viajes al exterior han au-
mentado su gasto, de 77 millones en 1981 a 192 millones en 1982,
y que en 1983 iban a un ritmo aln superior, pues llegaban en
agosto a 236 millones. Por su parte, el servicio exterior, que se su-
ponia en plan de austeridad, ha subido sus gastos de 45 millones
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en 1981 a 61 millones en 1982,y van al ritmo de 100 millones de
délares anuales en 1983.

Al mismo tiempo que todo eso sucede en la cuenta corriente, la
deuda externa ha ido “in crescendo’’ durante los tltimos afios. En
1980, el total de la deuda, publica y privada, era de 6.700 millones
de dblares. A fines de 1982 llegaba a 9.889 millones o sea un cre-
cimiento de cerca de 500/0 en solo dos afos. De esa deuda en
1982, 6.772 eran de entidades publicas y el resto de entiades pri-
vadas. La distincién entre los dos tipos de deuda, en lo que respec-
ta a la situacién de la balanza de pagos del pais deudor, no es de-
masiado grande. Es el pars, es la balanza de pagos del pars, el deu-
dor “in extremis”. Esto queda comprobado con lo que pasd por
ejemplo en Chile recientemente, donde, a través de las negociacio-
nes de refinanciacién de la deuda, en que participaba el Fondo
Monetario, el Banco Central debié comprometerse a quedar como
garante de la deuda externa de los grupos financieros privados, so
pena de que no se avanzara en el arreglo. O en México, en donde
la nacionalizacién de los bancos privados implicé que el gobierno
quedaba de deudor principal. Una deuda privada compromete al
pafs, sobre todo si hay algin tipo de control de cambios, a darle
al deudor suficientes divisas para su servicio. Por eso no podemos
hablar solamente de deuda ptblica. Y por eso tenemos que partir
de la base de que nuestra deuda es ya casi de 10.000 millones de
dolares.

Esa deuda, tal como estd, ya pesa mucho sobre la cuenta co-
rriente de la balanza y también estd representando mucho en el
balance global, ya que los pagos de capital serdn naturalmente
cada vez mas significativos. En 1982, el servicio de la deuda equi-
valié asf al 300/o de los ingresos corrientes de la balanza. Vamos
hacia niveles atin mayores. Y debemos aceptar que cualquier ni-
vel por encima del 209/o, es ya considerable.

Del endeudamiento neto en los afios recientes, mds de tres mil
millones de ddlares entre 1980 y 1982, se puede decir lo mis-
mo que dijimos del inusitado aumento de las importaciones. Ese
endeudamiento no parece haber tenido en objetivo verdadera-
mente plausible, pues no contribuyd a aumentar la tasa de cre-
cimiento, ni a reducir la inflacién, y ademds, tal como lo esta-
mos viendo con la forma en que su servicio empieza a afectarnos,
tampoco alivié nuestra liquidez internacional. A lo sumo se alivi6
pasajeramente la situacion fiscal, pues gran parte del PIN se finan-
ci6 con parte de esa deuda.

En resumen, es evidente que han estado surgiendo, y se han es-
tado intensificando, factores inquietantes para nuestra balanza,
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que deben hacernos mirar con especial cuidado el proximo futuro.
La situacion sigue siendo bastante mejor que la de la generalidad
de los paises en América Latina, pero esas ventajas deben preser-
varse con especial celo, pues de otro modo desaparecerdn relati-
vamente pronto. Casi todos los signos son negativos, y un esfuerzo
muy grande se necesita para controlarlos. Si ello no se hace, el
panorama se empeorard, con todas las secuelas que una verdadera
crisis de liquidez traera sobre la actividad econdmica.

En el horizonte aparecen, por fortuna, dos renglones de los que
los colombianos esperamos mucho. El carbén y el niquel. Ambos
ayudardn notablemente, sin duda, pero es indispensable que no
exageremos la magnitud de su efecto positivo, o la prontitud con
que ese efecto llegue. En realidad, si en 5 afios llegamos a percibir,
como aporte neto a nuestra balanza, 200 millones de délares anua-
les por el niquel, y 500 millones por el carbén, podremos sentirnos
muy satisfechos.

Como luce en general nuestra balanza de pagos. La conclusién
general que yo propondria es la de que, aunque tantos signos son
desfavorables, la situacién no es critica porque todavia tenemos
el colchon de las reservas, y el animo del gobierno es el de revertir
en todo lo posible los factores negativos. Pero eso no quiere decir
que la situacidén no sea seria y delicada y es importante que este-
mos bien conscientes de ello. Con un servicio de deuda que a tra-
vés de los proximos afios puede comprometer mds de 300/o de
los ingresos corrientes, quedan cerca de 2.200 millones anuales pa-
ra importar bienes y servicios, mas de lo que pueda distraerse de
las reservas, que bien podria ser entre 400 y 500 millones de ddla-
res anuales, en espera de que las exportaciones inicien su recupe-
racion. O sea, que el pais tendria aproximadamente 2.700 millones
de délares para importar bienes y servicios, si se recurriera sola-
mente a sus ingresos corrientes y la mejor receta para afrontar un
problema como éste, es mostrarse alerta a su respecto con sufi-
ciente anticipacion. Muchos de los problemas que hoy sufre Chile,
por ejemplo, se debieron a que los problemas que eran evidentes,
se negaron, o se minimizaron, practicamente hasta el mismo dia
en que las crisis estallaron irremisiblemente.

Lo que hay que preguntarse es si esa capacidad para importar
le permitira vivir al pafs. Al parecer, la respuesta debe ser que ello
es muy dificil, pero posible. Deciamos atras que las importaciones
de bienes llegaron a cerca de 5.000 millones de ddlares en 1981,
y a un poco menos, 4.800 millones, en 1982. En 1979 habran sido
3.200 millones. Se trataria, entonces, de volver a los niveles de im-
portacion de 1979. Como a su vez las importaciones de 1979 eran
55%/o mayores que las de 1977, y el 189/0 mayores que las de
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1978, pareceria que solo se trata de hacerlas descender a niveles
que, dentro del proceso vivido durante los ultimos diez afios, ya
eran altos. Por lo tanto, la tarea no parece imposible, pero es for-
midable. En Chile, por ejemplo, las importaciones descendieron en
1982 a un poco mds de la mitad de lo que habian sido en 1981.
Pero en ese pafs, el descenso de las importaciones se logré no a
través de restricciones directas, como nuestro gobierno piensa
hacerlo, sino en razén del profundo descenso de la actividad eco-
noémica, con un desempleo abierto de mds del 309/0 y una deva-
luacion superior al 1500/o.

Las opciones del gobierno. El gobierno colombiano ha tenido,
ante la seriedad de la situacién de la balanza, 3 alternativas bdsi-
cas para su politica. La primera era la més ortodoxa, la neo-liberal
que todavia, aunque ya timidamente, estd siendo propuesta por
partidarios de la plena libertad de mercados. Lo que los neo-libe-
rales sugieren es que debiera continuar la tendencia hacia la libe-
racion de las importaciones que venia manifestandose desde hacia
algunos anos, y también un mayor grado de libertad en el mercado
cambiario. Precisamente la tesis que tanto le gusta al Fondo Mo-
netario. Ello implica que el arreglo del actual desequilibrio en la
balanza debe buscarse a través de procesos de ajuste automatico,
que saldrian por ejemplo de dejar subir suficientemente la tasa de
cambio, o permitir que la actividad econémica interna llegue a
niveles tan bajos que la demanda por importaciones descienda
espontaneamente. Esa es la manera de ver las cosas de la economia
clasica, que tan de moda se habia puesto en varios parses latino-
americanos, incluyendo el nuestro.

El equilibrio en la balanza regresaria, segin esa tesis, con un en-
carecimiento masivo de las importaciones, o con un grado suficien-
te de postracion de la economia interna. La segunda alternativa es
la del control de importaciones, practicado en un grado suficiente
como para prevenir un agotamiento de las reservas y la consiguien-
te iliquidez. Esta alternativa incluye, ademads, un gran esfuerzo de
promocion de exportaciones. Como no es posible esperar que ese
esfuerzo para exportar rinda demasiados frutos antes de algunos
afnos, el mayor énfasis de esta segunda alternativa estarra en el
control de importaciones.

La tercera alternativa bdsica es la de recurrir de nuevo a un gran
endeudamiento externo, como forma de ampliar la capacidad para
importar y de aumentar la liquidez internacional.

Estas tres son las alternativas posibles. Aunque puede hablarse
de combinaciones entre ellas. Otras lineas de accidén, mucho mds
parciales y limitadas, como las de revaluar el oro, vender las ac-
tuales tenencias de ese metal, o recurrir al Fondo Andino de Re-
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servas, son meras propuestas circunstanciales, que no alcanzarian
a tocar el fondo del problema. Del mismo modo, tratar de rene-
gociar la deuda actual parece una propuesta completamente fuera
de foco, ya que las condiciones de una renegociacién implicarian
aumento en los intereses. Robert Devlin, Economista norteameri-
cano, acaba de escribir un articulo en la Revista de la Cepal en
que muestra que el costo adicional para los parses latinoamerica-
nos que han renegociado deuda es de por lo menos dos puntos en
la tasa de interés.

;Cual alternativa ha escogido el gobierno? No parece haber du-
da, en primer lugar, que el gobierno ha decidido evitar los proce-
sos de ajuste puramente automaticos. Eso quiere decir, ni deva-
luacién masiva, ni deflacion interna deliberada, ni continuacién del
proceso de liberalizaciéon de importaciones. Por lo tanto, el gobier-
no considera que las fuerzas del mercado, por si solas, no son aptas
para solucionar el desequilibrio y que se necesitan medidas de con-
trol, gestiones de financiamiento externo, y programas especiales
de promocion y de ayuda a las exportaciones.

Esto no quiere decir, sin embargo, que el gobierno pretenda
mantener un peso, claramente sobrevaluado, o que no se cuide de
una excesiva expansiéon monetaria, la cual probablemente aviva-
ria la inflacion y significaria presiones adicionales sobre las divisas.
Por eso se explica la aceleracién moderada de las mini-devaluacio-
nes.

El énfasis de la politica externa esta puesto, entonces, en el
control de las importaciones y en el financiamiento externo adi-
cional. Para lo primero, ya se ha procedido a trasladar una mayoria
de los productos a lista previa, y el Incomex esta tratando enérgi-
camente de reducir las importaciones. En cuanto a lo segundo, el
Ministro de Hacienda ha anunciado que en el curso de los proxi-
mos tres anos se intentard contratar empréstitos y lograr desem-
bolsos por 9.500 millones de ddlares para el sector publico.

Las virtudes y los vacios de la politica gubernamental. El go-
bierno ha escogido, a mi modo de ver, el buen camino, pero podria
correr el riesgo de salirse de la pista, por tres debilidades que pa-
recerian estar surgiendo: La primera es lo que podria llamarse su
excesivo optimismo respecto a la verdadera profundidad del pro-
blema y a las posibilidades de superarlo con facilidad. La segunda
es la de las dificultades y atrasos que estdn surgiendo en el propé-
sito de controlar las importaciones, y en el de preparar y poner en
marcha un programa para incrementar las exportaciones distintas
al café. La tercera sale del excesivo énfasis que talvez se ha dado
al endeudamiento externo adicional.
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Es decir, el gobierno ha echado a un lado las tesis neo-liberales,
de buscar la solucién del problema a base de ajustes automaticos,
y yo no tengo duda de que el gobierno ha hecho muy bien en esa
demostraciéon de rechazo a la pura ortodoxia. El recurrir a una
devaluacién masiva hubiera causado profundos traumas en los ni-
veles de precios, y probablemente hubiera sido poco efectivo para
disminuir las importaciones o para reanimar las exportaciones me-
nores. La leccién que siguen dando los paises que devalian brus-
camente es que la elasticidad de respuesta de las importacones y
exportaciones a una variacion intensa de la tasa de cambio es mu-
cho menor que la que se supone en los libros de texto, especial-
mente debido a la secuela, casi inevitable, de que con la devalua-
ci6bn aumentan los niveles de precios internos.

Sinembargo, una vez que el gobierno ha tomado esa posicién a
ese respecto me parece adecuada, estan surgiendo peligros de que
las politicas adoptadas como alternativa tengan, a su vez, insufi-
ciencias. La primera causa para ello podria ser la del optimismo a
que nos referimos arriba. Pareceria que se esta mirando la situa-
cion deficitaria de la balanza como algo que puede solucionarse
con relativa facilidad, talvez porque se ponga demasiado énfasis
en la idea de que Colombia es una excepcién brillante en el pa-
norama latinoamericano. Esa actitud, aunque meritoria por la
confianza que revela en nuestro pais, nos puede hacer bajar la
guardia. Es un optimismo que se encuentra alimentado por el
animo que nos dan las propias agencias internacionales, con la
mejor intencion de ayudarle al pais. Por ejemplo el Banco Mun-
dial, en ultimo informe sobre Colombia, deja entrever que la
posicién colombiana es muy propicia para lanzarse a una nueva
fase de expansidon econdmica, pues la relacion de servicio de la
deuda a exportaciones es baja, los prospectos de las exportacio-
nes son promisorios, y las medidas que el gobierno debiera to-
mar para aliviar las actuales presiones sobre la balanza son adap-
tables sin mayores traumatismos. Esa posicién del Banco, que es
la misma que prevalecid en la reciente reunion de Paris, repre-
senta un espaldarazo a las perspectivas colombianas, y debe pro-
ducirnos cierto alborozo pues en buena parte corresponde a la
realidad, pero tiene el defecto de simplificar la tarea que tene-
mos por delante, y de llegar demasiado facilmente a la conclu-
siobn de que podemos y debemos endeudarnos en los préximos
afos.

Ha habido, y ello también puede ser saludable, un perfecto
acuerdo entre el Banco que auspiciaba la reunion de Parfs, y el
gobierno, respecto a las grandes lineas de accidn por seguir. Pero
con la advertencia de que a quien le corresponde afrontar las
posibles dificultades futuras es al gobierno.
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El optimismo se refleja en la posicion, consignada en el infor-
me del Banco, de no tener en cuenta para nada, en sus calculos,
a la deuda privada, esperar confiadamente que las exportaciones
colombianas creceran intensamente en los proximos afios y con-
siderar que las acciones internas necesarias para ello, como el
lograr una mayor productividad en la industria, disminuir los
costos de la agricultura, aumentar la tasa efectiva de cambio, etc.,
se lograran muy rapidamente.

El segundo gran vacio que parece existir en la politica oficial
del sector externo reside en las dificultades que se estan eviden-
ciando para poner en marcha efectiva las dos politicas que mas
pueden aliviar el problema de la cuenta corriente: La disminucién
de importaciones, y el incremento de las exportaciones.

No es facil, en absoluto, bajar de un nivel dado de importacio-
nes, al cual el pais tiende a acostumbrarse sobre todo cuando la
composicion de esas importaciones es como la de los afios recien-
tes en Colombia. En 1980 y 1981 los bienes de consumo represen-
taron alrededor del 139/o del total de importaciones; los bienes
intermedios, que incluyen especialmente productos del petréleo
e insumos para la industria, representaron casi el 500/o; los bienes
de capital, el 379/o. En el renglon de bienes de consumo es posible
pensar en disminuir fuertemente. En los otros dos grandes renglo-
nes, hay que pensarlo mucho. Si se restringen insumos necesarios
para la produccion industrial, o bienes de capital, se puede llegar
a un estrangulamiento del sector industrial que perjudique a su
vez, la posibilidad de exportar manufacturas. Aqui hay, por lo
tanto, un dilema de dificil soluciéon. Lo mismo pasa con el item
de hidrocarburos, que creci6, de 200 millones de importacines
en 1977 a 724 millones en 1981.

Hay, sin embargo, caracteristicas del crecimiento de las impor-
taciones en los grupos de insumos y de bienes de capital, que se
prestan a un estudio de fondo, que podria resultar en un margen
importante de disminucién. Por ejemplo, entre los bienes de capi-
tal figura el equipo de transporte, dentro del cual estan los auto-
moviles. Pero, ademas, el crecimiento de algunos renglones resulta
sorprendente sobre todo entre 1978 y 1981. La importacion de
insumos para la industria crecid mas de dos veces entre 1977 y
1981. Mas diciente aln, esa imporataciéon crecié mas del 609/o
entre 1979 y 1981 lo cual no se concilia con el crecimiento del
sector industrial, que en esos dos afios no fue mas del 119/o acu-
mulado. El mismo sorpresivo ritmo de aumento encuentra uno
en la importaciéon de bienes de capital, que sube en 820/o entre
1979 y 1981.
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Estos indicios permitirdn pensar que hay posibilidades de aho-
rrar divisas en esos campos.

Pero hasta ahora, el hecho es que a pesar de los excelentes es-
fuerzos de Incomex, las importaciones han bajado un poco, pero
en grado suficiente para disminuir en grado apreciable el déficit
de la balanza comercial. Por su parte, las exportaciones van a tener
en 1983 un nuevo descenso, y los programas de Proexpo parecen
demasiado vagos e inconsistentes como para confiar en ellos. Esos
atrasos en los programas son motivo de gran preocupacion. Si una
parte importante de la politica consiste en hacer un esfuerzo enor-
me para restringir importaciones, y ese esfuerzo falla, las posibili-
dades de mejorar la situaciéon de la balanza quedaran desguarne-
cidas. Y la preocupacién debe agudizarse si falla asimismo el es-
fuerzo de las exportaciones. No se conoce, repito, un programa
integral para estas, que corresponda a la urgencia del tema. Ese
programa no puede confiar exclusivamente en el carb6on y el ni-
quel, o del éxito que se tenga en algunas otras lineas, interesantes
pero muy limitadas, como el camardn, o las hortalizas. El esfuer-
zo colombiano por exportar méas requiere una transformacion del
sistema productivo. Lo primero para ampliar exportaciones es
tener qué exportar. Y la verdad es que uno de los problemas que
nos aqueja, ultimamente, es que disminuimos la disponibilidad
de nuestros bienes exportables competitivos, al mismo tiempo
que se nos cerraban algunos mercados importantes. Entiendo que
altos funcionarios de Proexpo van a ilustrar a esta reunion sobre
esos temas.

Queda el tercer tema de discusién, o de duda. El del endeuda-
miento externo adicional. Como deciamos atras, Colombia ha
decidido buscar en el mercado financiero mundial y en las agen-
cias internacionales, préstamos para los proximos tres y medio
afios que suman 9.500 millones de ddlares. Los préstamos irian,
fundamentalmente, a financiar grandes proyectos de desarrollo,
predominando el sector de energia eléctrica y los de mineria des-
tinada a la exportacion.

El proposito de esos préstamos es muy plausible. Se parte de la
base de que Colombia no podra generar recursos propios suficien-
tes, ni desde el punto de vista del ahorro interno, ni desde el punto
de vista de su capacidad para importar, como para lograr otra vez
una tasa positiva de crecimiento per capita durante los proximos
afios y para emprender una serie de inversiones que son vitales
para la infraestructura y para las exportaciones.

Se piensa que sin esos dineros del exterior, no se podria lograr
la meta, modesta pero significativa, de crecer en promedio de
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3.70/o de aqui a 1986, o sea el 1.79/o per céapita. A la posibilidad
de obtener capital del exterior se ata, de este modo, la posibilidad
de crecimiento y, con ello, la reactivacion de la economia y la
solucion aunque sea parcial de los problemas de empleo. Se parte
también de la base de que precisamente la posicién relativamente
favorable del sector externo colombiano, si se le compara con la
de otros paises, facilitara el que tanto las agencias internacionales
como las instituciones financieras privadas estaran dispuestas a
otorgar esos préstamos dentro de los plazos que el pais necesita
y a tasas razonables de interés. Se presume, ademas que la inver-
sién extranjera directa llegara a las cantidades previstas, de 360
millones de délares por afio, si el gobierno amplia las condiciones
de recepcion del capital extranjero.

Todos esos planteamientos, repito, son explicables, en un pars
que esta recuperando su animo de desarrollarse, pero que se en-
cuentra frente a agudos problemas de escasez de recursos, pero al
mismo tiempo parecen demasiado mecanicos, sin que esté claro
y convicente el examen de las alternativas que hubieran podido
existir para llenar una parte mas considerable de las necesidades
con recursos internos, o para asegurar que los mecanismos de pro-
duccion, de ahorro y de inversion ayudaran efectivamente a cum-
plir las metas de desarrollo propuestas. Y, sobre todo, no quedan
claras las implicaciones de un endeudamiento de esas proporcio-
nes para la balanza global en un futuro més o menos proximo. En
todos esos sentidos, el nuevo endeudamiento propuesto, se aseme-
ja en muchos aspectos al endeudamiento en que se incurrié en
1980 y 1981, tan generalmente criticado hoy.

Lo que hubo en la América Latina, en un momento dado, fue
un exceso de endeudamiento, y Colombia entr6, aunque en pro-
porciones bastante mas prudentes que otros paises, en la tenta-
cion de endeudarse que fue comiin en la regioén. Mientras no se
solucione el ahogamiento que el servicio de ese exceso de deudas
ha producido, lo cual necesita del decidido concurso tanto de los
deudores como de los acreedores, el plantear préstamos nuevos es
un riesgo que puede agravar ain mas la situacion. El caso de nues-
tro pals es mucho menos grave, porque el servicio de la deuda
actual, no ha llegado al de otros paises hermanos, pero esa relativa
huelga no puede ser justificacion para ir en la misma direccion que
tomaron esos otros parses. Con las nuevas contrataciones de em-
préstitos, el servicio de nuestra deuda subira rapidamente, lo cual
agravara nuestro déficit en cuenta corriente. El alivio temporal a
la escasez de divisas representado por los flujos de capital de prés-
mo podria disminuir, o desenfocar, el empefio por utilizar nuestras
disponibilidades dentro del criterio de estrechez que se hace urgen-
te. Los esfuerzos para aumentar el ahorro publico, y en general el
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ahorro y la inversion real, que hasta ahora no estan bien definidos,
podrian distraerse o aplazarse indefinidamente. Y para 1986 ha-
briamos entrado en la lista de grandes deudores latinoamericanos,
de la que hasta ahora hemos podido excluirnos. Si las previsiones
de aumento de exportaciones que se tienen no llegaran a cumplir-
se, estarfamos de verdad, en un grave aprieto en 1986.

Hubiera sido mejor que todo este proceso hubiera ocurrido dis-
tinto. Primero haber extremado los esfuerzos para tratar de finan-
ciar nuestras aspiraciones de desarrollo con nuestros recursos, los
cuales, al fin y al cabo, son todavia importantes en términos de di-
visas, y también potencialmente grandes en términos del ahorro
nacional, el cual puede aprovecharse mucho mejor que lo que ha
sido ultimamente. Y solo entonces recurrir a nuevos préstamos
externos, en la medida en que hubiera resultado completamente
indispensable.

Estas consideraciones sobre la conveniencia de estudiar con es-
pecial cuidado la contratacién de nueva deuda publica externa,
coinciden con otra necesidad paralela, que es la de preservar la
capacidad del pafs para seguir logrando financiamiento de corto
plazo en el exterior en cantidades suficientes para llenar las nece-
sidades de su comercio exterior. Entre mds despejados estdn las
perspectivas de mediano y largo plazo, mas factible debera ser el
regularizar y consolidar ese endeudamiento de corto plazo.

Conclusiones generales:

a) La situacion de nuestro sector externo,no es de crisis, pero se
esta deteriorando rdpidamente.

b) El gobierno ha escogido y empezado a poner en marcha una
politica para el sector externo bien encaminada e inteligente pero
los programas adoptados para disminuir el nivel de importaciones
y para incrementar las exportaciones todavia estan lejos de pro-
ducir los efectos esperados.

c¢) El recurrir al endeudamiento externo para aliviar la escasez
de divisas y lograr una tasa razonable de crecimiento es una op-
cion que tiene riesgos, y que debiera examinarse mucho méas a
fondo.

Esta intervencion mia sobre el tema del sector no podia ser més
que un esbozo de los problemas y de alternativas. Lo importante
es que el debate siga, con la participacion de todos los sectores.
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NUEVOS PRODUCTOS
COLOMBIANOS
DE EXPORTACION

Conferencia del Doctor
Mauricio Ferndndez
Subdirector General de
Propexpo

Agradezco la oportunidad que la Asociacion Bancaria de Colom-
bia brinda al Fondo de Promocion de Exportaciones para exponer
ante la XXI Convencién Bancaria y de Instituciones Financieras el
desarrollo de su programa de actividades y sus perspectivas de
accion para el futuro inmediato.

Es bien sabido que han sido diversas las circunstancias y nume-
rosos los factores adversos para el desarrollo y diversificacion de
las exportaciones colombianas en los Gltimos afios. La recesién in-
ternacional, y una de sus consecuencias, la crisis de pagos que tan
severamente afecta a la casi totalidad de los paises latinoamerica-
nos, ha despertado en los Gltimos dos afios tendencias proteccio-
nistas ciertamente desfavorables para la ampliacién del mercado
externo. En consecuencia debemos sefialar como origen del recien-
te comportamiento de nuestras lentas ventas al exterior algunas de
estas circunstancias envueltas en la crisis de pagos internacional. A
ella han venido a agregarse situaciones coyunturales internas origi-
nadas en el auge temporal de los ingresos de divisas que el pais
experimentd en los Gltimos afios, acompanado del aumento de las
importaciones que desestimulé importantes renglones de la pro-
duccion doméstica, y, al desvio de la demanda interna que debilito
el impulso de la oferta que habia sido orientada hacia el mercado
internacional.

A todo lo anterior no ha sido indiferente el movimiento de la ta-
sa de cambio y el endurecimiento del dolar frente a las principales
divisas internacionales. Calculos presentados por Fedesarrollo en
Coyuntura Econémica, sugieren que el indice de la tasa de cambio
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real ponderada teniendo en cuenta la participaciéon por mercados,
habia caido por debajo del nivel registrado antes del periodo de in-
greso masivo de divisas. El indice para los paises desarrollados al
término de marzo de este afio muestra una reduccion del 16°/% al
compararlo con el nivel registrado durante el primer trimestre de

1979.

Antes estas circunstancias, las exportaciones colombianas se en-
carecieron, con lo cual perdieron competitividad frente a la oferta
internacional de productos similares. Es asi como a partir de 1981
se presentaron descensos nominales en los reintegros por exporta-
ciones menores de 3.6% en 1981 y de 10.1%% en 1982.

A las anteriores condiciones adversas de caracter general, deben
sumarse las dificultades con que han tropezado nuestras exporta-
ciones de manufacturas en su principal mercado, Venezuela, lo
cual se ha traducido en una disminucién de US$400 millones en
1982 y probablemente de US$200 en 1983. Y en el Ecuador, don-
de se pasa de US$66 millones en 1981 a cerca de US$41 previstos
para 1983.

La crisis en el mercado latinoamericano nos ha ocasionado serias
dificultades debilitando los esfuerzos realizados en el campo cam-
biario y en la politica de estabilizacidon de precios del pais. Asi por
ejemplo, la tasa de cambio real no logro en el primer trimestre de
1983 equilibrarse a causa de las devaluaciones de algunas monedas
afectdndose de manera preocupante nuestras ventas de bienes y
servicios a la regién.

Con todo, estas fluctuaciones hubieran sido mayores de no ha-
berse contado con el respaldo de una adecuada politica de promo-
cién de exportaciones, apoyada en una clara identificacion de las
ventajas comparativas de importantes renglones de exportacion en
los diferentes mercados. Desde luego, no se puede afirmar que esta
politica de seleccion de productos elasticos a las sefiales del merca-
do contrarreste totalmente los efectos de una coyuntura interna-
cional que rifie con la promocién de exportaciones auncuando re-
conocemos que si atentia sus consecuencias.

Por ello y gracias a los estimulos existentes, persistieron las ven-
tas al exterior de bienes que desde su comienzo tenian como mer-
cado natural el externo. Tal es el caso de las flores, el banano, las
manufacturas de cuero y de los productos de la industria editorial
entre otros. Los mecanismos de cardcter promocional permitieron
compensar en cierto grado, los factores adversos que, de otra ma-
nera, hubieran provocado un descenso aiin mayor de nuestras ven-
tas al exterior.
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Por fortuna, y desde la perspectiva del mediano plazo para el
sector externo, este panorama ha comenzado a modificarse. De
una parte, con acierto que es reconocido ampliamente por los or-
ganismos financieros internacionales, se ha venido acompasando,
sin caer en traumatismos innecesarios, la tasa de devaluacién; al
tiempo, que la politica economica ha permitido lograr una desa-
celeracién del ritmo de inflacion. El indice de la tasa de cambio
real en relacion con las monedas de los paises industrializados
muestra una recuperacion, que sin lugar a dudas genera un multi-
plicador de la actividad econ6mica a través de las ventas al merca-
do externo.

Esta situacion coincide, ademés con los primeros indicios de
una reactivacion de la economia norteamericana que si bien no
se ha traducido atin en un impulso claro para el resto de las eco-
nomias de los paises en desarrollo, permite esperar que habra un
aumento de la demanda mundial que afortunadamente encuentra
a Colombia en condiciones de reordenar muy rapidamente su
politica de promocién de exportaciones y con mayor firmeza de
lo que era posible esperar hace un par de afos.

Proexpo se ha propuesto anticiparse a estas condiciones nuevas.
Lo primero adelantard una accion inmediata y a mediano plazo,
tanto internamente como en el exterior, para que el pais se bene-
ficie en lo posible de estos factores, promoviendo un nuevo despe-
gue de las exportaciones no tradicionales y sentando las bases de
un desarrollo programado que permitird una especializacion en
aquellas actividades productivas en las cuales Colombia tiene claras
ventajas comparativas y cuya oferta tiene mercados externos am-
plios y estables. Se trata de definir una politica selectiva de promo-
ci6n de exportaciones que evite en lo posible una dependencia im-
portante en un mercado o en unos pocos productos. Proexpo ha
evolucionado asi para enfrentar una nueva etapa de promocion de
ventas al exterior.

Reorganizaciéon administrativa

Se ha procedido en primer lugar, a una reestructuracion admi-
nistrativa de Proexpo, dividiendo su campo de accion en dos gran-
des areas técnicas apoyadas por una unidad administrativa que
presta servicios comunes a ambas. Se trata, de una parte, de la
Subdireccién Ejecutiva Financiera que comprende las Subdirec-
ciones de Crédito y Financiera Operativa, las cuales a su vez tienen
bajo su responsabilidad los departamentos de crédito, cartera y se-
guros y los de tesoreria, presupuesto, contabilidad, control de cré-
dito e inversiones. De otra, la Subdireccion Ejecutiva de Promo-
cién que tiene a su cargo las Subdirecciones de Fomento, Técnica
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y Planificaciéon y de Exportacidon de Servicios, lo mismo que el
manejo de toda la promocion externa que se efectiia a través de las
Oficinas Comerciales en el exterior, de misiones comerciales, de
campafas especiales y de la participacion en ferias y exhibiciones
especializadas.

Este nuevo esquema administrativo, al cual hemos llegado como
fruto de la experiencia de los dltimos afios, permitira desarrollar
las acciones que se mencionan a continuacion:

Area Financiera

A 30 de junio de 1983 Proexpo contaba con un patrimonio de
$50.929 millones, base indudablemente sélida para adelantar una
agresiva politica de crédito en favor del sector exportador. Estos
recursos provienen del impuesto del 5% sobre las importaciones
que rige desde 1975 y que constituye la principal fuente de capita-
lizacion del Fondo. Infortunadamente este impuesto tiene una tasa
real efectiva de tributacion inferior a la enunciada del 5%, por
cuanto de ella estan exentas las importaciones del sector publico y
algunas provenientes de los paises de la Aladi. En el afio en el cual
han sido mayores sus ingresos, 1982, esta tasa alcanzo el nivel de
3.38% .

Conviene ahora analizar la distribucion que se da a estos recur-
SOs:

Crédito para capital de trabajo de pre y post-embarque

A través de la Resolucién 59 de 1972 de la Junta Monetaria,
que se irriga a través del sistema financiero, se proyecta otorgar fi-
nanciacién al 31 de diciembre de este afio por un valor de $51.534
millones. Para 1984 con una cobertura tan amplia como la que he-
mos podido otorgar en-1983, se proyecta atender necesidades de
capital de trabajo por $77.000 millones.

Debe senalarse que este afio la tasa de interés se redujo del 19%
al 18% que se aumenté del 80 al 90% el nivel de financiacién y
que se establecié una facilidad especial de crédito para hacer frente
a las dificultades de liquidez que originaron para muchos exporta-
dores las restricciones de pagos establecidos en Venezuela.

En cuanto a la financiacion de post-embarque debe mencionarse
que el volumen de operaciones a través de la Resolucién 42 de
1975, emitida por la Junta Monetaria, se proyectan para 1983 asig-
naciones del orden de $1.516 millones. A ello se adicionan las ope-
raciones de financiacidon que se efectian, con seguro de crédito, al
amparo del mecanismo establecido por la Junta Directiva mediante
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la Resolucién 10 de 1981 las cuales pasaron de $657.3 millones en
1981 a $1.002.5 millones en 1982 y se prevee para el presente una
de $3.510 millones.

Esto demuestra en nuestra opinion las bondades del sistema de
seguro de crédito establecido por el Fondo y administrado por Se-
guros La Unién, y que ha permitido una agilizacién considerable
de nuestro crédito a los compradores fordneos. Finalmente, cabe
mencionar que las financiaciones de post-embarque para la expor-
tacién de bienes de capital llegardn al finalizar el afio a $345 millo-
nes y que, en conjunto anticipamos que, para 1984 el total de re-
cursos destinados a financiaciones de post-embarque, ascenderd a
no menos de $3.300 millones.

Financiacion para inversion fija

El desarrollo de Proexpo permitié que, a partir de 1975 y por
virtud de lo dispuesto en el Decreto 2366 del mismo afio, entrara a
financiar no solamente necesidades de corto plazo, sino que pudie-
ra también otorgar crédito a mediano plazo, para la financiacién
de proyectos orientados hacia la exportacién. Se trata de proyec-
tos que el Fondo evalla teniendo en cuenta su contribucién neta a
la generacién de divisas y, dentro de este criterio, el aporte que
puedan representar en otros aspectos de tanta importancia como la
creacién de empleo, la descentralizaciéon industrial o el desarrollo
tecnolégico. El Decreto 211 de 1978, permitié que también se
otorgara financiamiento para proyectos orientados a la exporta-
cion de servicios, inclusive turisticos, pero siempre dentro de los
criterios que acabamos de mencionar.

Los créditos otorgados por Proexpo para la financiacién de in-
versién fija, que en 1975 solamente alcanzaron a $177.4 millones
de pesos, llegan en 1982 a $3.400 millones. Dentro de estos, los
recibidos por el sector manufacturero, que representaban en 1980
el 40.5% ascendieron en 1982 a un 63.16% del total sefialado.

La cifra de créditos para inversion fija que se otorgardn a finales
de este aflo serd mucho mayor, como consecuencia del préstamo
otorgado a Carbocol para el proyecto de exportacién de la zona
norte de El Cerrejon que empezard a generar divisas por US$900
millones anuales a partir de 1987.

Al propio tiempo ha venido en aumento el nimero de proyectos
y la cifra del valor que prevemos haber aprobado para finales del
afio, por este concepto serd de $3.800 millones, lo cual representa
un incremento de los recursos asignados a inversion fija, en rela-
cién con el afio anterior y excluyendo el proyecto de Carbocol, del
88% .
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Para 1984, dentro de esta modalidad de financiacién se estima
destinar recursos para atender proyectos de inversién por valor de
$5.135 millones, los que al compararse con el monto proyectado
al finalizar 1983, exceptuando el crédito otorgado a Carbocol, re-
presentaria un incremento del 35% .

Inversiones

El valor de las inversiones permanentes de Proexpo, segiin las ci-
fras del balance cortado a 30 de junio de 19883, ascendran a $7.621
millones, de lo cual $5.873 millones (78% ) corresponden al aporte
de Proexpo al proyecto de carbén de El Cerrejon.

El saldo corresponde a inversiones de tanta significacién para
nuestras exportaciones como las efectuadas en el proyecto azuca-
rero Colombo-Venezolano-Agrozulia, en Conastil, Artesanias de
Colombia, el IFI y la Corporacién Financiera Popular.

Todas estas inversiones, de acuerdo con las normas que rigen la
actividad de Proexpo, han sido autorizadas por decreto del Gobier-
no Nacional.

Sociedades de Comercializacion Internacional

, Dentro de la estrategia de buscar una mayor eficiencia en la pro-

duccidn, transporte y distribucion de bienes a exportar, las comer-
cializadoras desempefian un papel determinante en la venta de los
productos. Para lograr la conformacién y desarrollo de las compa-
fifas comercializadoras se expidi6 la ley 67 de 1979, la cual consti-
tuye el estatuto de las sociedades de comercializacién internacio-
nal, dentro de la cual establecieron incentivos de cardcter financie-
ro para que tales organizaciones consoliden la oferta de uno o mas
sectores y puedan atender la demanda por mercancias de varios
mercados.

Es por esta razén que Proexpo ha canalizado recursos de crédito
para atender las necesidades de capital de trabajo, financiar aportes
de capital y proyectos de inversién fija, con sumas que en 1981
ascendieron a $164 millones frente a una proyeccién de $1.179
millones durante el presente afo.

Proyecciones

En sintesis, el Fondo tiene una situacién financiera sélida que
de acuerdo con las proyecciones permite prever que en 1984 se esta-
ra en capacidad de otorgar créditos al sector en cuantia aproxima-
da de $92 mil millones, cifra que podria duplicarse en 1986. Estos
valores significan que al terminar 1984 los recursos en poder del
sector exportador ascenderdn a $74 mil millones y en 1986 se si-
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tuardn en $110 mil millones. Como se puede ver por las cuantias
mencionadas, el valor total de las financiaciones y el saldo de re-
cursos en poder del sector alcanzardn crecimientos significativos y
constituirdn un soporte esencial de programa de exportaciones al
cual se refiere el Plan Nacional de Desarrollo.

La base financiera expuesta anteriormente, con proyecciones
prudentes pero confiables, permiten plantear las tareas a desarro-
llar en el campo de nuevos renglones de exportacion.

Area de Promocioén

En el area de promocién Proexpo se propone adelantar una
accién programada, aumentando las actividades que ya contribu-
yen a la generacién de divisas y buscando activamente nuevos pro-
ductos de exportacion.

Con este propdsito y comoquiera que las ventajas comparativas
de uh pafs no son estdticas y que los costos de produccién cam-
bian en relacién con los volumenes producidos, es importante im-
pulsar el desarrollo de la oferta exportable de bienes para los cua-
les la existencia de demanda externa sirve de estimulo para aumen-
tar la productividad y que al mismo tiempo exija la utilizacién de
recursos naturales abundantes, que permitan elevar el nivel de em-
pleo e incrementar el ingreso nacional del pafs.

Con base en estos lineamientos, se estdn promoviendo proyectos
especificos de exportaciones en aquellas lineas de los sectores mi-
nero, agricola e industrial cuyo impacto sobre la generacién de di-
visas sea de corto plazo sin descuidar el potencial de largo plazo.
Para ello los departamentos de promocién del sector agropecuario
e industrial recientemente reestructurados, se les ha encomendado
la tarea de identificar dichos proyectos.

Grandes proyectos de exportacion

Con base en la identificacién de la demanda externa real y de la
posibilidad de desarrollar y adecuar una oferta exportable que se
adapte a las exigencias de los mercados a corto y mediano plazo,
se ha elaborado un programa de metas y acciones dentro del que
se incluye la promocién de productos que, con criterio selectivo,
favorezcan la rdpida generacion de divisas.

En este orden de ideas, el carbén ocupa renglén prioritario. Se
considera que en el periodo 1983-1990 se podrd exportar alrede-
dor de 70 millones de toneladas del producto por un valor a pre-
cios actuales, de US$3.500 millones. La explotacién y comerciali-
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zacion del carbdn la adelantan actualmente cuatro empresas que
cuentan con el apoyo de Proexpo.

Carbocol S.A.

El Fondo de Promocién de Exportaciones es socio de la empre-
sa con aportes de $5.000 millones que representan el 45% de su
capital. Carbocol desarrolla dos proyectos en El Cerrején, departa-
mento de la Guajira. El primero se lleva a cabo mediante contrato
de asociacién con Intercor e inversiones conjuntas de US$3.318
millones en el perfodo 1980-1988 para una produccién exportable
estimada en 15 millones de toneladas el afio, a partir de 1987, que
a precios de hoy generarian cerca de US$900 millones y que a pre-
cios proyectados superara los US$1.500 millones. Los esfuerzos de
venta del producto ya se han realizado tanto por Carbocol e Inter-
cor con resultados positivos. Eso asegurard que al llegarse a la eta-
pa de produccién, se facilitard la comercializacién sin traumatis-
mos en los precios. Adicionalmente la localizacién y caracterrsti-
cas de la mina, por su proximidad al puerto de embarque y a los
principales centros de consumo, son ventajas comparativas que
bien pueden reflejarse en los términos CIF de venta. (sobre ello
nos hardn una presentacién extensa).

El segundo proyecto de explotacién y comercializacién de
Carbon corresponde a un contrato de servicios por nueve anos
de Carbocol con Domi-Prodeco-Auxini en la zona central que
requiere una inversién inicial de $600 millones y $15.000 millo-
nes en recursos totales durante su vigencia.

La explotacién que se inicié6 en 1982 con 100.000 toneladas,
producird 967.000 toneladas en 1984 y 1.500.000 a partir de
1985. En términos generales Espafia, Puerto Rico, Irlanda y Dina-
marca son los principales clientes de Carbocol con contratos de
suministro para los proximos afios por un valor cercano a los
US$90 millones/afio.

Carbones del Caribe

Las perspectivas de produccién de carbén de la empresa en el
periodo 1983-87 sefialan 3.400.000 toneladas para generar
US$250 millones al afio por exportaciones al Caribe y otros parses.
La empresa contempla la construcciéon de un muelle fluvial y otro
maritimo y de una planta de trituracién de carbén.

Carbones Coquizables
Prodeco

Es la empresa pionera en exportaciones de carbén que genera di-
visas del orden de US$8.0 millones en el presente ano. Gracias al
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apoyo financiero de Proexpo, Prodeco estd construyendo un mue-
lle maritimo en las cercanras de Santa Marta y una planta lavadora
de carbdn coquizable, con el fin de exportar un millén de tonela-
das a Brasil en cinco afios a partir de 1984 con un ingreso de divi-
sas estimado en US$100 millones.

C.I. Oriente

Esta empresa se ha constituido en la mas reciente exportadora
de carbén con despachos de 20.000 toneladas a Puerto Rico. La
inversién alcanza a $2.000 millones y el objetivo bdsico es desarro-
llar los carbones de Norte de Santander, minimizando el problema
del transporte y favoreciendo la diversificacién de mercados que,
como Rumania y Suecia demandan el producto colombiano.

Niquel

Dentro del interés del Gobierno de desarrollar el sector minero,
se constituy6 la empresa Cerromatoso S.A. con aportes de Hana
Mining Co., Standar Oil y Econiquel. Posteriormente su composi-
cién de capital evoluciond, de tal forma que hoy dia son socios
Econiquel, Billington y Conicol. Su finalidad es la explotacién de
los yacimientos de niquel, ubicados cerca a la poblacién de Monte-
libano en el Departamento de Coérdoba. Este proyecto entré en
produccién en 1982 después de una inversién de US$400 millones
con miras a alcanzar su nivel maximo de produccién de 51 millo-
nes de libras/afio, las cuales generaran un ingreso de divisas supe-
rior a US$200 millones en 1987. Este afio las ventas se situardn en
US$70 millones y en 1985 se duplicardn.

Para alcanzar esta meta, serd necesario procesar 850.000 tonela-
das métricas secas de mineral.

Las ventas al exterior estan aseguradas por cuanto existe un con-
trato a largo plazo.

Otros proyectos de exportacion

Ademas del carbén y niquel existe una serie de productos que
gozan de excelente demanda en los mercados internacionales y
para cuya produccién Colombia cuenta con recursos naturales rela-
tivamente abundantes. E]l Fondo de Promocién de Exportaciones
ha dirigido sus esfuerzos a adecuar el producto colombiano a las
necesidades de la demanda, por una parte, y a apoyar el esfuerzo
exportador en otros productos que en el pasado obtuvieron lugar
de importancia en las ventas externas.
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Tabaco Rubio

Un nuevo renglén de exportacidén es el tabaco rubio tipo
“Burley”. Para tal efecto se ha organizado la comercializacién a
través de empresas que compran la cosecha al agricultor y le ofre-
cen la asistencia técnica requerida para lograr niveles de productivi-
dad adecuados. Los cultivos se realizan en los departamentos del
Valle del Cauca, Tolima y Huila donde se ha logrado un nivel téc-
nico que permite rendimientos comparables a los mejores del mun-
do y excelente calidad.

Camaron

La disponibilidad que posee el pais en extensas zonas costeras
no aptas para ninguna otra actividad agropecuaria distinta al culti-
vo del camardn y, dado el notorio auge que ha alcanzado esta in-
dustria en el Ecuador, donde las exportaciones por dicho concepto
para este ano superardn los US$200 millones, permiten prever que
en el corto plazo, esta industria se constituya en una nueva e im-
portante fuente de divisas de la economia colombiana.

Las acciones en este campo han sido diversas. En primer térmi-
no conjuntamente con el Inderena se adelanta una investigacién de
los sitios de nuestros dos litorales de los cuales se podria capturar
la semilla que se depositarfa en las piscinas. En segunda instancia
se vienen adelantando contactos con firmas especializadas que de-
seen prestar asistencia técnica o realizar transferencia de tecnolo-
gia a través de inversidén extranjera o joint venture, para el desarro-
llo de la produccién de semilla en laboratorio (Hachery), con lo
cual se reducen costos, y se garantiza mayor rentabilidad y estabili-
dad a la inversién.

En tercer lugar se han programado visitas a los cultivos en Ecua-
dor por parte de empresas colombianas interesadas en el proyecto.
Inclusive se preparar una misién con representantes de las institu-
ciones financieras, a fin de facilitar por parte del sector el conoci-
miento de la nueva actividad.

Como resultado de esto, ya se desarrollan tres proyectos en la
Costa Atldntica que cubren una extensiéon de 544 hectdreas y dos
en el Pacifico con 200 hectdreas. Nos hemos impuesto la meta
de llegar el préximo afio a una superficie de 5.000 hectdreas con
una generacion de divisas de US$60 millones por afio y de 10.000
hectdreas en 1985 con ventas al exterior con US$120 millones.
Esas proyecciones obedecen a los favorables indices financieros del
proyecto que se sintetizan en ingresos anuales de aproximadamen-
te US$10.000 por hectdrea frente a costos de US$8.000, para un
ingreso neto de US$2.000.
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Estamos seguros del respaldo decisivo que dara la banca colom-
biana para el cultivo del camarén y para que se convierta en una
importante fuente de divisas del pars.

Artemia Salina

Colombia dispone en las salinas de Galerazamba y Manaure de
un potencial importante para la producciéon de Artemia Salina, la
cual constituye una de las principales fuentes alimenticias en acui-
cultura, especialmente como nutriente para larvas de camarén y
peces.

Es asf como se ha iniciado recientemente, con la cooperacién de
la firma Artemia Systems de Belgica, la evaluacion de este valioso
recurso natural, con el objeto, no solamente, de satisfacer las nece-
sidades locales para los proyectos que se estan adelantando actual-
mente en el area de cultivo de camardn, sino, igualmente para la
exportaciéon de los quistes de tal crustdceo, dada la demanda cre-
ciente que existe por este producto en el mercado internacional.
El precio de la libra de huevos de artemia se cotiza en el mercado

mundial, segin la calidad hasta US$45 con una demanda interna-
cional muy superior a la oferta.

Una vez se definan las caracteristicas de los quistes y la producti-
vidad de las salinas se proyecta desarrollar si las candiciones son
adecuadas una planta procesadora-empacadora del producto, como
paso previo a la comercializacion.

Marmol

Con la cooperacién de la Comunidad Econémica Europea,
Proexpo realizé un diagnostico de la industria colombiana de mér-
mol en 1981, que permitié identificar el potencial de explotacién
y exportaciéon del mineral. Con base en la investigacion de los mer-
cados externos se disefié un programa integral de desarrollo de la
industria del marmol encaminado a convertir a Colombia en uno
de los principales exportadores.

El programa cotempla la capacitaciéon del sector productor,
constituido en su mayorifa por pequefia y mediana empresa, en
gestion empresarial de exportacién a través de seminarios de los

cuales ya se han llevado a cabo varios en Bogotd, Bucaramanga y
Medellin.

Asimismo, y con el propésito de que el empresario nacional pu-
diese apreciar el sistema de explotacion y transformacién del mar-
mol en Italia, Proexpo apoyé el desplazamiento de varios empresa-
rios colombianos a ese pais en mayo pasado.
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En cuanto a las necesidades de asistencia técnica la Junta Direc-
tiva del Fondo aprob6 la contratacién de un experto que asesorard
la renovacién de la infraestructura fisica de las empresas a favor de
una mayor competitividad internacional del marmol.

Por otra parte se apoyard la formacién del recurso humano en
operaciones mineras a través del SENA y se elaborard un catdlogo
sobre el sector. La implementacién del programa integral del mér-
mol permitird que Colombia exporte un millén de délares anuales
en 1984 y 1985 y US$8.0 millones a partir de 1986.

Investigacion y Diversificacion de la Floricultura

La produccién de flores con destino a la exportacién es un mo-
delo Unico de desarrollo agricola en Colombia que se basa en la
aplicacién de alta tecnologia y en la utilizacién masiva de mano
de obra para aprovechar las dptimas condiciones ecoldgicas de
ciertas zonas del pais.

Paralelamente al desarrollo del sector y como consecuencia del
mismo se hace necesario investigar en forma sistematica algunos
problemas de cardcter fitosanitario y buscar el aumento de la pro-
ductividad de los diferentes cultivos asi como generar tecnologia
para nuevas especies ornamentales y horticolas que a mediano pla-
z0 ingresen al comercio exterior de Colombia.

Con el fin de atender esas necesidades, sin desconocer los esfuer-
zos individuales de los floricultores en materia de desarrollo tecno-
légico, conjuntamente con Asocolflores se ha proyectado estable-
cer y financiar una estacién experimental de investigaciéon y diver-
sificacion de la floricultura que, igualmente, contribuirdn a la capa-
citacién del personal técnico dedicado a esta actividad. Esto forma
parte de lo que se ha llamado diversificacién para dar mayor soli-
dez al sector.

Otros productos

Conciente de que en el futuro pueden representar importantes
volumenes de exportacién, se ha colaborado en el desarrollo de

nuevos productos agricolas en etapa experimental comercial, entre
los que cabe mencionar:

— Las pinas frescas, de la variedad “Cayena Lisa”, cultivadas en
el Valle del Cauca y en la zona del Magdalena, que se expor-
tan con éxito a Miami y tienen amplia demanda en Alemania.

— El ajonjoli descortezado, con interesante demanda internacio-
nal a precios que superan ampliamente el del producto que
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exporté Colombia en el pasado, y del cual ya se iniciaron des-
pachos a Israel.

— El estropajo y sus manufacturas que han tenido interesante
acogida en el mercado de Estados Unidos.

— El cacao cuyo cuitivo se ha intensificado y se espera colocar
el excedente de 5.000 toneladas en el mercado internacional
en el presente ano.

Sector Industrial

Sin duda el sector industrial tiene la flexibilidad necesaria para
responder en el corto plazo a las exigencias del mercado interna-
cional, en lo que a creacién de nueva oferta exportable se refiere.

En este orden de ideas, la labor de promocién y fomento para el
sector industrial persigue orientaciones que contemplan acciones
de tipo general tendientes a incrementar las exportaciones de este
tipo de bienes.

Promocion de Joint Ventures

El desarrollo industrial estd intimamente asociado con la vincu-
lacién de la inversién extranjera y la tecnologia de bienes y pro-
ductos que el pais no fabrica. Dada la coyuntura que vive el pars
en materia de manejo de divisas para importacién de bienes y equi-
pos, el proceso de desarrollo industrial debe contemplar una fase
que involucre proyectos para sustitucién de importaciones, y que
al mismo tiempo contemplen un alto contenido de exportacion.

Un esquema de esta naturaleza debe contar necesariamente con
una accién muy clara para atraer inversionistas extranjeros de tal
forma, que a través de Joint Ventures con empresarios colombia-
nos se promueva la instalacién de nuevos procesos productivos y
nuevas tecnologias orientadas, como se mencioné antes, a la
fabricacién de bienes y productos para complementar la produc-
cién colombiana, y para exportar. Para tal efecto el Gobierno Na-
cional modificé el 1imite de remesas al exterior sobre utilidades
de inversiones.

Subcontratacion
Es bien conocido que varios de los sectores industriales del pais
tienen una capacidad instalada altamente subutilizada, bajos nive-

les de produccién y a la vez presentan excelentes condiciones de
la mano de obra para adelantar nuevos métodos de trabajo y adop-
tar tecnologias. Estos factores complementados con la prédctica
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cada vez mas utilizada por los paises industrializados de desarrollar
esquemas de subcontratacién, son los elementos que justifican
aprovechar los contactos que se tienen con sectores gubernamenta-
les y privados de paises desarrollados para vincular los mismos a
Colombia a través del desarrollo de la Subcontratacion.

Programa en el sector de la Fundicién - Adecuacién de Cubilotes

Las altas importaciones que Estados Unidos realiza de produc-
tos fundidos especialmente en nodular proceden en su mayoria de
los parfses asidticos y pueden superar los US$2.000 millones. Esto
abre una gran perspectiva para que Colombia con mas de 500 fun-
diciones instaladas en el pais y aprovechando algunas de sus venta-
jas comparativas, entre ellas localizacién geogrdfica y mano de
obra barata, pueda llegar a penetrar en ese mercado.

Una serie de estudios recopilados por el Sena y realizados en In-
glaterra y Francia para producir hierro nodular partiendo del cubi-
lote tradicional para hierro gris, sirvieron de base para estructurar
un proyecto Proexpo-Sena mediante el cual se lograba adecuar la
industria colombiana con una baja inversidn, obteniendo a la vez
una notable reduccién de los costos de produccién de hierro nodu-
lar.

Este proyecto se complementarda con una asesoria que prestara
la ONUDI en los campos de Asistencia Técnica por parte de un ex-
perto internacional y la capacitacién en el exterior de los técnicos
de las empresas y entidades seleccionadas para el programa.

Posteriormente Proexpo organizard una Misién Comercial a Es-
tados Unidos para ofrecer productos en fundicién gris y nodular a
los industriales de ese pais; se espera que como consecuencia de
este tipo de actividades, en combinacién con esquemas de subcon-
tratacion, el pais pueda incrementar significativamente las exporta-
ciones de manufacturas de fundicién nodular y gris.

Centro Tecnolégico del Cuero y sus Manufacturas

El objetivo que se persigue con la creacién de este centro tecno-
logico se orienta a buscar la adecuacién integral de la oferta expor-
table del sector del cuero y de sus manufacturas, productos estos
de creciente acogida en el mercado mundial.

La adecuacion de la oferta exportable incluye programas para
el sector de la curtiduria, de la producciéon de calzado, guantes y
marroquineria en general tales que se promueva mejoras en la cali-
dad, incrementos de la productividad, asesoria internacional para
vincular mas tecnologia en cada subsector de tal forma que la in-

94

1IN O T



dustria tenga una mayor capacitacién, optimizacién de la materia
prima y una mayor presencia en los mercados externos con disenos
de las manufacturas adecuadas a las exigencias del consumidor.

Participaran en el Centro Tecnolégico del Cuero, las agremiacio-
nes vinculadas a la industria a saber, las empresas de la curtidurra
representadas por la Federacién Nacional de Curtidores, los pro-
ductos de calzado representados en la agremiacién “Cornical”,
Corporacién Nacional de los Industriales del Calzado, la Asocia-
ci6én Nacional de Manufactureros de Cuero (Productos de marro-
quinerra, linea de viaje, bolsos, carteras, etc. ) y los productos ex-
portadores de guantes.

Proexpo, una vez se defina la participacién del sector industrial
contribuira en la constitucién del Centro, que contard con aportes
de ONUDI y del Instituto Italo-Latinoamericano de Italia.

Como entidades ejecutoras de los programas y actividades que
desarrollaria el Centro, en principio participaria el Sena en Bogota,
y el Centro de Investigacién para el Desarrollo Integral CIDI, en
Medellin, el primero, en actividades relacionadas con el sector
manufacturero y el CIDI, con planes orientados al sector de la
curticion.

Antes de finalizar, es necesario comentar algunas recuperaciones
y desarrollos que interesan al sector financiero. Se refieren, bdsica-
mente, a los sectores algodonero, tabacalero y de flores.

Como es conocido, en 1977 el pais enfrenté una de sus princi-
pales crisis en la produccién algodonera. Factores de diversa natu-
raleza determinaron una caida en los niveles de productividad que
afectaron considerablemente la situacidon patrimonial y financiera
de los productores.

Se han hecho varios esfuerzos encaminados a recuperar el culti-
vo. Sin embargo en 1978 decrecié el area cultivada frente a la cose-
cha 77-78. Igual fenédmeno sucedi6 en el 79 y el 80 y finalmente
en la cosecha 82-83, la superficie cultivada cayd en cerca de
30.000 hectareas, situacién preocupante porque apenas se alcanzé
a atender la demanda de un sector textil que se encontraba igual-
mente en crisis.

El algodon ofrece perspectivas en el mercado internacional y es
necesario racionalizar su produccién, lograr una mayor productivi-
dad y crear las bases sobre las cuales se pueden recuperar dreas pa-
ra su cultivo, todo lo cual, necesariamente debe estar enmarcado
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dentro del criterio de planeacién. En ello, el Ministerio de Agricul-
tura viene trabajando.

Dentro del propésito de recuperar el drea sembrada y generar
nuevamente excedentes importantes de exportacién, se convino,
a finales de 1982, un precio entre el sector textil y el algodonero
para la adquisicion de la fibra destinada a las fabricas nacionales y,
se acordd establecer un precio minimo de exportacién para asegu-
rarle a las agremiaciones y agricultores un ingreso que permitiera
cubrir los costos de produccién y comercializacién de la fibra.
Esta politica, que estaba ligada al comportamiento del precio in-
ternacional, di6 buenos resultados y es asi como hoy en dia el
area cultivada en la cosecha Costa-Meta 1983-84 alcanzdé a
80.000 hectareas, lo cual permitird que en el préximo afio se ge-
neren excedentes de exportacidon que pueden fluctuar entre 7.000
y 17.000 toneladas de fibra, de acuerdo a la demanda interna del
producto, con una generacién de divisas entre 14 y 834 millones de
délares.

Esta clase de soluciones que ha venido perfeccionando el Fondo
pueden extenderse a otros sectores cuando las circunstancias del
mercado internacional lo hagan conveniente y siempre que la pro-
duccién interna muestre los indices de eficiencia que necesaria-
mente deben acompafar una politica sana de produccién.

Otro campo en el cual se ha venido desarrollando una intensa
labor es en el cultivo del tabaco negro, para lo cual usualmente
se acuerdan unos programas especiales de financiacién. A través
de ellos las comercializadoras que venden el tabaco al exterior
mejoran la tecnologia del cultivo, dotan de insumos adecuados a
los propietarios de los predios en los cuales se desarrolla y mejoran
los niveles de vida del agricultor. Todo esto dentro del propésito
de contar con una oferta que evidentemente, en los Gltimos anos,
ha sido estable si bien ha presentado algunos altibajos. Genera cer-
ca de US$22 millones anuales y a través de la politica de comprar
a quien nos compre, se abrirdn nuevos mercados, para lo cual es
necesario producir los volimenes requeridos.

La situacién del banano es similar. Se han venido realizando
obras de infraestructura que mejoran la productividad y la calidad
de la fruta; se han hecho grandes esfuerzos para llegar a los merca-
dos externos con comercializadoras internacionales a fin de permi-
tir que en las épocas de bonanza se beneficie directamente al paris
con las divisas adicionales que generan estas exportaciones. Es asi
como esta agroindustria generard en el presente afio ingresos de
divisas por un monto aproximado de US$ 165 millones, haciendo
de Colombia, por primera vez, el mayor productor mundial. Esta
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situacion obedece a fenémenos naturales que han afectado la co-
yuntura de produccién de otros paises como Ecuador donde se
han presentado inundaciones y la zona de Guatemala que ha sido
afectada por huracanes que han causado graves destrozos en sus
plantaciones, asi como en otras zonas de Centroamérica, donde se
ubican los principales productores de banano.

En relacion con la necesidad de promover, estimular y mantener
las exportaciones originadas en el sector industrial, podriamos ex-
tendernos para considerar las medidas de politica que se han toma-
do para favorecer las confecciones, el sector textil, la industria me-
talmecanica y otros. Baste con sefialar como ejemplo, el esfuerzo
para regularizar y reducir los costos de transporte a los mercados
centroamericanos y del Caribe, asi como a todos aquellos donde
no existe un servicio directo.

En la practica, ello significa optar por pagar mayores erogacio-
nes o no llegar a esos mercados por disponerse de los medios nece-
sarios para alcanzarlos. Se ha buscado crear, a través del estableci-
miento de mecanismos de compensacion, facilidades adecuadas de
carga y a cubrir el costo de transbordo en un puerto adecuado y el
segundo flete para llegar al destino final.

A las facilidades y ayudas como la anteriormente mencionada
podemos agregar el conjunto de estimulos que se otorgan como
los financieros, los de promocién interna, de informacién, asisten-
cia técnica y de promocién en el exterior a través de las Oficinas
de Proexpo, de la participacion en ferias y exposiciones, la invita-
cién de compradores extranjeros a Colombia, etc.

A esta importante labor de promocién que incluye también los
estudios de mercados y de campafas de capacitaciéon del sector
empresarial, se inscribe.dentro de la politica econémica oficial de
apoyar prioritariamente al sector exportador. Como ya se mencio-
nd, se ha logrado acelerar la tasa de devaluacién que en combina-
cién con el éxito alcanzado en la politica de estabilizacion, permi-
te prever una recuperacién importante en los préximos meses de la
tasa de cambio real, sumada a la ya ocurrida. A ello se adiciona la
modificacién de los niveles del CAT a partir del préximo ano de
1984 para més de 300 posiciones arancelarias, que junto con las
aprobadas en 1983, configuran un esquema de estimulos al sector
productor- exportador.

Estamos seguros de que, dentro del marco de esta politica, la
actividad de promocion a cargo de Proexpo va a rendir en el corto
plazo, resultados satisfactorios. De ahi’ que se estime una recupera-
ci6n de las ventas al exterior para el préximo afio y el despegue ha-
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cia la meta de US$2.000 millones de exportaciones no tradiciona-
les para 1986.

Comoes obvio, sin embargo, los programas que desarrolla Proex-
po no podrian alcanzar el éxito deseado de no contar con el apoyo
decidido por parte de los industriales, de los agricultores, de los
productores, en general y de quienes comercializan en el exterior,
que son quienes evalian las condiciones financieras y las perspecti-
vas favorables que ofrecen los mercados externos para tomar sus
decisiones de inversion.

Estamos seguros, sin embargo, que con la agilidad y dinamismo
que caracterizan al sector privado colombiano, habrdn de captar
las muchas oportunidades que se presentan para incrementar o ini-
ciar sus ventas al exterior y que para ello contardn con el apoyo
decidido del sector financiero. A esto queremos expresarle que
Proexpo tiene interés de llevar a feliz término estos proyectos. La
situacién cambiaria, las necesidades de generar nuevas fuentes de
trabajo, la conveniencia de desarrollar una sélida diversificacion
del sector exportador, son razones claras para buscar su apoyo.

El proposito al presentar esta serie de proyectos ante el sector
financiero no es otro que el de buscar su respaldo y apoyo a los
empresarios. Desde luego entendemos que se debe realizar un ba-
lance entre los riesgos y las garantias que necesariamente se requie-
ren para poder facilitar los recursos que demanda esa inversién. No
deseamos solicitarle sacrificios que vayan en detrimento de su po-
sicién financiera. Necesitamos colaboracion, intercambiar informa-
cién, conocer adecuadamente los proyectos, porque estamos con-
vencidos que son rentables. Dentro del marco de un sano criterio
de manejo administrativo y financiero, ofrecen perspectivas muy
interesantes para el pais. El sector financiero debe tomar concien-
cia de la importancia que ello significa, de las oportunidades de
nuevos negocios que contemplan este tipo de proyectos. Entende-
mos las dificultades y estamos dispuestos a realizar todo tipo de
esfuerzos para que las superemos. No hay razén para estar solos, se
debe colaborar para dar una solucién eficaz al sector exportador
para superar las dificultades.

Es claro este espiritu de cooperacion por parte de Proexpo. Por
ello, valga el ejemplo, evaluar los niveles de rentabilidad que ofre-
cian las operaciones de crédito para los bancos y corporaciones,
se consider6 inadecuado a raiz de las modificaciones que sobre el
régimen de inversiones efectué la Junta Monetaria y ante esta cir-
cunstancia, la Junta Directiva decidid revisarlos. Se logré asr esta-
blecer niveles de rentabilidad acordes con pardmetros que ofrecian
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las otras lineas de fomento y consecuentes con las politicas de re-
duccién de tasas de interés por parte del Gobierno.

De otra parte, se espera que en desarrollo del proyecto de Ley
Marco que actualmente estudia el Congreso Nacional para moder-
nizar la estructura del comercio exterior colombiano, para que se
permita enfrentar las nuevas modalidades como es el caso del true-
que, agilizacién y estimulo de la labor de comercializacion, el sec-
tor financiero habra de responder con su respaldo. Son diversas
las formas en que la actividad bancaria se puede vincular a este
tipo de operaciones. (Ejemplo tenemos en Estados Unidos, Jap6n
y otros parses).

El sector financiero puede estar seguro de que sin su concurso
dificilmente podremos superar las dificultades que enfrenta el
sector exportador para crecer dindmicamente en los proximos
anos.
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Dr. Armando Gonzalez Quintero
Gerente General

Dr. Pedro Antonio Nifio Rodriguez
Miembro Junta Directiva

Dr. Hernan Osorio Jiménez
Gerente Crédito

BANCO GANADERO

Dr. Jestis Enrique Villamizar
Presidente

Dr. Rodrigo Arizabaleta Calderén
Vicepresidente Administrativo

Dr. Hernando Quesada Piedrahita
Vicepresidente Internacional

Dr. Gustavo Lozano Castro
Vicepresidente Operaciones

Dr. Gustavo Vergara Navarro
Gerente Cartagena
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Dr. Juan José Garcia
Gerente Cartagena

Dra. Emilia Fadul R.
Gerente Cartagena

BANCO INDUSTRIAL COLOMBIANO

Dr. Javier GOmez Restrepo
Presidente

Dr. Jorge Alberto Echavarria Soto
Vicepresidente

Dr. Andrés Delgado Mallarino
Apoderado en Bogota

Dr. Rodrigo Pefaloza Gallo
Gerente Cartagena

BANCO INTERNACIONAL DE COLOMBIA

Dr. Luis Fernando Tobon Cambas
Presidente

Dr. Orlando Herrera
Vicepresidente Tesorero Internacional

Dr. Rafael Gomez Villamizar
Vicepresidente Administrativo

Dr. James B. Kimel
Vicepresidente

Dr. Gustavo Adolfo Sintes Ulloa
Vicepresidente

Dr. Luis Fernando Restrepo

Vicepresidente Region Norte

Dr. Hernando Berdn Zuhiga
Vicepresidente Asistente Cartagena

Dra. Julieta Kapaz de Guarin
Vicepresidente Asistente Cartagena

BANCO MERCANTIL

Dr. Eduardo Zarate Miranda
Presidente
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Dr. Humberto Patrén Ortiz
Vicepresidente Ejecutivo

Dr. Tomaz Escallon Avila
Gerente Internacional

BANCO POPULAR

Dr. Isaac Gilinski Sragovicz
Miembro Junta Directiva

Dr. Gerardo Gutiérrez Plazas
Miembro Junta Directiva

Dr. Tomas Herazo Rios
Miembro Junta Directiva

Dr. Jorge Herrera Barona
Miembro Junta Directiva

Dr. Jorge Ocampo Zamorano
Miembro Junta Directiva

Dr. Jorge Enrique Rodriguez Rodriguez
Miembro Junta Directiva

Dr. Alfonso Vargas Tovar
Miembro Junta Directiva

Dr. Hermann Boehmer Rengifo
Vicepresidente Administrativo

Dr. Jorge Enrique Galvez
Vicepresidente Bancario

Dr. Carlos Madrifian de la Torre
Vicepresidente Relaciones Industriales

Dr. Jorge Garcia Andrade
Gerente Internacional

Dr. Rodrigo Estupifidn Gaitan
Revisor Fiscal

Dr. Arturo Gomez Stevenson
Gerente Cartagena

Dr. Enrique Torres C.
Gerente Cartagena
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BANCO REAL DE COLOMBIA

Dr. Walter Ribeiro
Presidente

BANCO SANTANDER

Dr. Francisco Ochoa Palacio
Presidente

Dr. Roberto Pumarejo Korkor
Presidente Junta Directiva

Dr. Juan Guillermo Quintero L.
Vicepresidente Comercial

Dr. Roberto Jaramillo Posada
Vicepresidente Internacional

Dr. José Ulises Martinez P.
Revisor Fiscal

Dr. Luis Guillermo Villegas Vélez
Gerente Cartagena

BANCO SUDAMERIS COLOMBIA

Dr. Guillermo Villaveces Medina
Gerente General

Dr. Sergio Rosatelli
Gerente Adscrito a la Gerencia General

Dr. Ernesto Restrepo Daza
Gerente Cartagena

BANCO TEQUENDAMA

Dr. Eduardo Nieto Calderén
Presidente

Dr. Octavio Fernandez Guerra
Vicepresidente Internacional

Dr. Rafael Torres Sudrez
Vicepresidente Comercial
CAJA DE CREDITO AGRARIO INDUSTRIAL Y MINERO

Dr. Uriel Ramirez Giraldo
Subgerente Bancario
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Dr. Edgardo Lora Barraza
Gerente Cartagena

CAJA SOCIAL DE AHORROS

Dr. Ismael E. Cabrera Dussin
Gerente General

Dr. Bernardo Gaitdn Quintero
Subgerente Administrativo

CORPORACIONES FINANCIERAS

CORPORACION FINANCIERA ALIADAS

Dr. Rafael Martinez Villegas
Presidente

CORPORACION FINANCIERA COFIAGRO

Dr. Horacio Lince Calle
Presidente

Dr. Nicolas Manrique Gutiérrez
Miembro Junta Directiva

CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA

Dr. Luis Enrique Roselli Quijano
Vicepresidente de Fomento

CORPORACION FINANCIERA COLON

Dr. Rodolfo Prieto Diaz
Presidente

Dr. Javier Cabal Cabal
Vicepresidente Administrativo

CORPORACION FINANCIERA DE BOYACA

Dr. Javier Bustamante Diaz
Presidente

CORPORACION FINANCIERA DE CALDAS

Dr. Francisco Javier Gomez Upegui
Presidente Ejecutivo

Dr. Jorge Martinez Rincén
Gerente
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CORPORACION FINANCIERA DE OCCIDENTE

Dr. Ricardo Eastman de la Cuesta
Presidente

Dr. Emilio Aristizdbal Parra
Vicepresidente Técnico

Dr. Sim6n Giraldo Botero
Vicepresidente Financiero

CORPORACION FINANCIERA DE SANTANDER

Dr. Federico Clarkson Rodriguez
Presidente

Dr. Gilberto Soto Gonzalez
Vicepresidente Administrativo

CORPORACION FINANCIERA DEL NORTE

Dr. Alvaro Jaramillo Vengoechea
Presidente

Dr. German Goémez Pombo
Vicepresidente Regional Cartagena

CORPORACION FINANCIERA DEL ORIENTE

Dr. Norman Canaveral Ospina
Gerente Sucursal Bogota

Dr. Ernesto Maldonado Villamizar
Miembro Principal Junta Directiva

Dr. Gonzalo Consuegra Quintero
Secretario General

Dr. Gonzalo Zuluaga Diaz
Miembro Junta Directiva

CORPORACION FINANCIERA DEL TOLIMA

Dr. Alfredo Gomez Pico
Presidente

Dr. Ivan Londofio Soto
Gerente Ibagué

CORPORACION FINANCIERA DEL VALLE

Dr. Benjamin Martinez Moriones
Presidente
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Dr. Julio Manuel Ayerbe
Vicepresidente Ejecutivo

CORPORACION FINANCIERA ELECTRICA NACIONAL

Dr. Antonio Hernandez Gamarra
Presidente

Dr. Enrique Ruiz Raad
Vicepresidente Financiero

CORPORACION FINANCIERA FINSOCIAL

Dr. Hernan Trujillo Franco
Director Ejecutivo

Dr. Ricardo Gutiérrez Pardo
Director Planeacion

CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL CORFIN

Dr. Juan Manuel Turbay Marulanda
Gerente General

CORPORACION FINANCIERA NACIONAL

Dr. Manuel Echandia
Vicepresidente de Operaciones

CORPORACION FINANCIERA POPULAR

Dra. Stella Rodriguez de Méndez
Subgerente Administrativo

Dr. Héctor Acero Balcazar
Subgerente Financiero

Dr. Luis Tomas Garibello
Gerente Cartagena

CORPORACION FINANCIERA PROGRESO

Dr. Camilo Trujillo
Vicepresidente Ejecutivo

Dr. Luis E. Romero Velasco
Vicepresidente Financiero

CORPORACION FINANCIERA SURAMERICANA

Dr. Carlos Alberto Hernandez
Presidente
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Dr. Jaime Ospina Velasco
Vicepresidente

CORPORACION FINANCIERA UNION S.A.

Dr. Luis Fernando Boada Guzman
Vicepresidente

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — AHORRAMAS
Dr. Luis Fernando Sanin Bernal
Presidente

CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA — COLMENA

Dr. Alvaro Rojas Sanchez
Vicepresidente Junta Directiva

Dr. Sergio Gonzélez Acosta
Miembro Junta Directiva

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA COLPATRIA

Dr. Raimundo Emiliani Valiente
Presidente

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — CONAVI

Dr. Hernan T. Vélez Pareja
Gerente Regional Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA — CONCASA

Dr. Jorge Garcia Orjuela
Miembro Junta Directiva

Dr. Carlos Orlando Isaza Vélez
Vicepresidente de Zona

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA CORPAVI

Dr. Satil Duque GOomez
Presidente Junta Directiva

Dr. Hernan Granada Giraldo
Subgerente Financiero
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Dr. Armando Palomino Alvarez
Subgerente Financiero

Dra. Consuelo Pallares de Corrales
Directora Oficina Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA DAVIVIENDA

Dr. Luis Guillermo Soto
Presidente

Dr. Fernando Matamoros Mufioz
Vicepresidente Financiero

Dr. Luis Gustavo Alvarez Rueda
Vicepresidente Operaciones

Dr. Federman Quiroga Rios
Vicepresidente Juridico

Dr. Alvaro Enrique Franco Consuegra
Gerente Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA GRANAHORRAR

Dr. Rafael Otero G.
Gerente Cartagena

CORPORACION DE AHORRO Y VIVIENDA LAS VILLAS

Dr. Carlos Alberto Diaz
Subgerente Administrativo

Dra. Maria Eugenia Sinchez de Luna
Subgerente Juridico

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

ALMACENADORA DEL COMERCIO, DEPOSITOS GENERALES
— ALCOMERCIO

Dr. Eduardo Lopez Vélez
Gerente General

Dr. Federico Pfeil Scheneider Rodriguez
Miembro Junta Directiva

Dr. Alberto Diaz Rubio
Miembro Junta Directiva
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Dr. Carlos Bozzi Angel
Gerente Cartagena

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO GRAN COLOMBIA
— ALMAGRAN

Dr. Clodomiro Gémez Céardenas
Gerente General

Dr. Gustavo Adolfo Arias Bernal
Subgerente General

Dr. Mario Gomez Ramirez
Gerente Sucursal Bogota

Dr. Roberto Pulido Diaz
Gerente Barranquilla

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO CREDITARIO
— ALMAGRARIO S.A.

Dr. Germén Quintero Andrade
Gerente Comercial

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO SANTA FE — ALMAVIVA

Dr. Augusto Barrera Parra
Gerente General

Dr. Andrés Clarkson Rodriguez
Gerente de Operaciones

Dr. Alberto Jiménez Rojas
Gerente Cartagena

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO DE OCCIDENTE
— ALOCCIDENTE

Dr. Rubén Fernindez Pineda
Gerente Cartagena

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO ALMACENADORA POPULAR
— ALPOPULAR

Dr. Anibal Gomez Restrepo
Gerente General

Dr. Javier Porto Langotier
Gerente Sucursal Bogota

Dr. Rafael Suérez Salcedo
Gerente Barranquilla
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ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO DEL BANCO SANTANDER
— ALSANTANDER

Dr. Luis Fernando Henao Londono
Gerente Cartagena

COMPANIAS DE FINANCIAMIENTO COMERCIAL

COMPANIA FINANCIERA CONTINENTAL

Dr. Jorge Cubides Camacho
Presidente

Dr. Mauricio Camargo Espinosa
Gerente Bucaramanga

COFINANCIERA S.A.

Dr. Luis Alberto Forero Pombo
Presidente

FINANCIAMIENTO COMERCIAL

Dr. José Manuel Fernidndez Pinedo
Gerente Cartagena

FINANCIERA COLPATRIA

Dr. Ernesto Burgos Ramirez
Presidente

FINANCIERA INTERNACIONAL

Dr. Federico Rengifo Vélez
Gerente

INVERCREDITO

Dr. Alvaro Jaramillo Buitrago
Presidente
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INVERSORA S.A.

Dr. German Hurtado Chujfi
Presidente

MULTIFINANCIERA S.A.

Dr. Dario Arango Barrientos
Presidente

ENTIDADES FINANCIERAS INTERNACIONALES
CON OFICINAS DE REPRESENTACION EN COLOMBIA

BANCO MUNDIAL

Sr. Melvin H. Goldman
Representante Residente

Sr. Laurens Hoppenbrouwer
Representante Residente Adjunto

ALGEMENE BANK NEDERLANDN. V.

Dr. Eduardo Soto Pombo
Representante

BANCO ARABE LATINOAMERICANO

Dr. Lionel Moreno Guerrero
Gerente Regional

BANCO ATLANTICO S.A.

Dr. Bartolomé Aurelio Martin®
Representante

BANCO CENTRAL S.A.

Dr. José Llorca Rodrigo
Representante

BANCO DE BILBAO

Dr. Alfonso Carlos Ramos Regife
Representante

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

Dr. Héctor Ratl Mardaraz
Representante
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BANCO DE SANTANDER DE ESPANA

Dr. Luis Mier Abans
Representante

BANCO EUROPEO PARA AMERICA LATINA

Dr. Jacques Pestieau
Representante

BANCO EXTERIOR DE ESPANA

Dr. Francisco Javier Conde de Oya
Representante

BANCO HISPANO AMERICANO

Dr. Felipe Nufiez de Dios
Representante

BANCO INDUSTRIAL COLOMBIANO DE PANAMA
Dr. Juvenal Mejia

Representante
BANCO MERCANTIL Y AGRICOLA

Dra. Maria Elena Miller
Asistente

BANK OF AMERICA N. T.

Dr. Keith J. Parker
Vicepresidente Representante

Dr. Diego Viveros V.
Representante

Dr. Luis Carlos Gomez Ch.
Representante Asistente

BANK OF CREDIT AND COMMERCE INT.

Sr. Akbar Bilgrami
Representante

Dr. Jaime Escobar
Oficial del Banco
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BANKERS TRUST COMPANY

Dr. Mario Ucros R.
Representante Regional Vicepresidente

BANQUE FRANCAISE DU COMMERCE EXT.

Dr. Aurelio Correa Arango
Representante

BANQUE NATIONALE DE PARIS

Sr. Jacques Luciani
Representante

BANQUE WORMS

Dr. Roberto Wills Obregon
Representante

BARCLAYS BANK INTERNATIONAL

Sr. Michael N. Johnson
Vicepresidente

BHF — BANK

Sta. Maria Cristina Vargas
Asistente del Representante

CHEMICAL BANK

Sr. Rafael Garcia Espinosa
Representante

Sr. Mark R. Franklin
Asistente del Representante

Sr. Andrés Buraglia Torres
Asistente del Representante
CITIBANK

Dr. Enrique Brando Pradilla
Vicepresidente Representante

Dr. Héctor Camargo Salgar
Vicepresidente Residente

Dr. Robert V. Sicina
Vicepresidente
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Dr. Antonio Uribe Hurtado
Vicepresidente Residente

CONSOLIDATED BANKS

Sr. Alexander Bénet
Vicepresidente Regional

CONTINENTAL BANK

Dr. Juan Ucrds Orenge
Representante

CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE

Dr. Jorge Navas Pinzon
Representante

Dr. Jorge Alberto Avila Leal
Asistente

Dr. Herndn Ortega Arbelaez
Asistente

Dr. Ignacio Navas Pinz6n
Delegado

CREDIT LYONNAIS

Sr. Jean Michel Giovannetti
Representante

CREDIT SUISSE

Sr. Arthur C. Heiniger
Representante

DEUTSCHE BANK AG.

Sr. Konstantin Sell Von Werther
Representante

DHL INTERNACIONAL LTDA.

Dr. Morgan Cannon
Gerente General

DRESDNER BANK AG

Sr. Georg Werle Wulf
Representante
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ERNEST & WHINNEY

Sr. Frank S. Bernardino
Socio - Gerente

FIRST NATIONAL STATE BANK

Dr. Carlos Cuesta Diaz
Representante

FIRST WISCONSIN NATIONAL BANK

Dr. Leopoldo Forero Pombo
Vicepresidente

FLAGSHIP NATIONAL BANK

Dr. Fernando Gaviria Cadavid
Representante Legal

GRINDLAY BRANDTS LIMITED

Dr. Jaime Lizarralde Lora
Representante

J. HENRY SCHRODER BANK

Dr. Jorge Soto
Gerente Asistente

LLOYDS BANK INTERNATIONAL

Sr. Nicolas C. Grose—Hodge
Representante

MANUFACTURERS HANOVER TRUST CO.

Dr. Guillermo Palacio Pérez
Vicepresidente Representante

Dr. Alfonso Linares Porto
Representante Adjunto

MARINE MIDLAND BANK N. A.

Sr. Paul Priolet
Representante

Sr. Francisco Zarama
Representante Asistente
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MIDLAND BANK GROUP

Dr. Héctor Jaramillo Robledo
Representante

SECURITY PACIFIC NATIONAL BANK

Dr. Alfredo Quintero
Representante

SOCIETE GENERALE

Sr. Jean Bottagisio
Representante

STANDARD CHARTERED BANK

Dr. Jorge Williamson
Representante

SVENSKA HANDELSBANKEN

Sr. Nicolas Gamboa Morales
Representante

SWISS BANK CORPORATION

Sr. Peter Muller
Representante Asistente

THE BANK OF TOKYO

Sr. Masami Tsutsumimoto
Representante

THE CHASE MANJATTAN BANK

Dr. James Therrien
Vice President

Dr. Ray Anderson
Vice President

Dr. Luis Palau Rivas
Vice President

Dra. Clemencia de Silva
Second Vice President

Dr. Miguel Fernando Jiménez
Assistant Treasurer
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THE CITIZENS AND SOUTHERN NATIONAL

Dr. Ignacio Copete Saldarriaga
Representante

THE MITSUBISHI BANK

Dr. Oscar Alviar
Representante

UNION DE BANCOS SUIZOS

Sr. Jans—Jorg Welte
Representante

COMPANIAS DE SEGUROS

COMPARNIA DE SEGUROS CONFIANZA

Dr. Alfonso Sierra Caro
Gerente General

Dr. Miguel Lozano Atuesta
Presidente Junta Directiva

COMPANIA SURAMERICANA DE SEGUROS

Dr. Ricardo Sierra Moreno
Vicepresidente Financiero

COMPARNIA COLOMBIANA DE SEGUROS

Dr. Fernando Pardo
Vicepresidente Administrativo

SEGUROS UNIVERSAL S.A.

Dra. Gloria O. de Mateus
Gerente Financiero

OTRAS ENTIDADES NACIONALES
ACERIAS PAZ DEL RIO

Dr. Jaime Garcia Parra
Presidente
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ANIF

Dr. Jorge Guzméan Moreno
Presidente

ASESORES DE BANCA Y COMERCIO
Dr, Alfonso Chiribi Marifio

Gerente

ASOCIACION DE FABRICANTES DE PRODUCTOS FARMACEUTICOS
“AFIDRO”

Dr. Luis Alejandro Dévila Mora
Presidente Ejecutivo

AVIANCA

Dr. Alvaro Cala Hederich
Presidente

Dr. Hernan Galindo Samudio
Tesorero General

CADENALCO S.A.

Dr. Orlando Alvarez Betancur
Vcepresidente Financiero

CAMARA DE COMERCIO DE BOGOTA

Dr. Mario Sudrez Melo
Presidente Ejecutivo

CARBOCOL

Dr. Eduardo Robayo Salom
Gerente Financiero

Dr. Le6n Teicher Grauman
Gerente Mercadeo

CARVAJAL S.A.

Dr. Sabas Pretelt Martinez
Presidente Divisién de Valores

Dr. Bernardo Uribe Londoifio
Vicepresidente Financiero
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CEMENTOS DEL CARIBE S.A.

Dr. Enrique Casas Mendoza
Departamento Financiero

Sta. Beatriz Diaz
Departamento Financiero

COMPANIA DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO — ARFIN

Sr. Antony Wells
Gerente General

CONSULTORES ASOCIADOS

Dr. Rodrigo Llorente Martinez
Socio

EQUIPOS Y VEHICULOS S.A.

Dr. Rafael Arango Fonnegra
Gerente General

Dr. Alberto Velasquez Uribe
Gerente Financiero

FINANBOLSA S.A.

Dra, Alicia Gareia de Quijano
Directora Depto. de Captacién

Dr. Rodrigo Castilla Canales
Gerente Comercial

INFIVALLE - INSTITUTO FINANCIERO PARA
EL DESARROLLO DEL VALLE DEL CAUCA

Dr. German Cabal Jiménez
Dr. Carlos Humberto Molina
Dr. Jairo Trujillo

INTERBANCOS

Dr. Francisco Ortiz Villa
Gerente
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INTERCONEXION ELECTRICA S.A.

Dr. Alvaro Cadavid Lopez
Gerente Financiero

LEASING BOLIVAR

Dr. Fernando Arias Ramirez
Presidente

PEAT, MARWICK MITCHELL & CO.

Dr. Pedro Julio Flérez Herndndez
Gerente

QUIMICOS DE OCCIDENTE S.A.

Dr. Francisco Gaviria Rincon
Gerente General

REVISTA SINTESIS ECONOMICA

Dr. Daniel Mazuera
Director

REVISTA NEGOCIOS

Dr. Radl Aguilar
Director

SOCIEDAD FIDUCIARIA SKANDIA

Dr. Pablo Trujillo Tealdo
Vicepresidente

THOMAS DE LA RUE DE COLOMBIA

Dr. Felipe Bautista
Gerente General

Dr. Jaime Plazas
Gerente Administrativo

Dr. Guillermo Tovar
Gerente Comercial

URBANIZADORA COLSEGUROS DE BOLIVAR S.A.

Dr. Guillermo Paniza Ricardo
Gerente Cartagena
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ASOCIACION BANCARIA DE COLOMBIA

Dr. Guillermo Nfiez Vergara
Presidente

Dr. Alberto Herndndez Garcia
Vicepresidente Técnico

Dr. Gerardo Moncada Vega
Vicepresidente de Operaciones

Dr. Jorge Tarazona Sepulveda
Director Departamento Agrocrédito

Sr. Benigno Palacio P.
Secretario General

Dra. Magdalena Caro de Garcia
Asistente de la Presidencia

COMITE ASOCIACION BANCARIA BARRANQUILLA

Dr. Martin Vésquez Lébolo
Director Ejecutivo

Dr. Pablo Cervantes
Agrocrédito

COMITE ASOCIACION BANCARIA BUCARAMANGA

Dr. Sergio Mestre Sarmiento
Presidente Junta Directiva

Dr. Jorge Palau T.
Director Ejecutivo

Dr. Leonardo Porras
Miembro Junta Directiva

COMITE ASOCIACION BANCARIA CARTAGENA

Dr. José Vicente Lozano
Presidente

COMITE ASOCIACION BANCARIA CALI

Dr. Jaime Puerto C.
Presidente Junta Directiva
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Dr. Gerardo Velasco Cabal
Director Ejecutivo

COMITE ASOCIACION BANCARIA CUCUTA

Dr. Jorge Ramiro Garcés Parra
Presidente

COMITE ASOCIACION BANCARIA MEDELLIN

Dr. Hugo Echeverri Gutiérrez
Presidente Junta Directiva

Dr. Sergio Delgado Safiudo
Director Ejecutivo

COMITE ASOCIACION BANCARIA PASTO

Dr. Alvaro De La Rosa Moncayo
Presidente

OTROS PARTICIPANTES NACIONALES

Dr. Alfonso Charria Angulo

Dr. Santiago Madrifian de la Torre
Dr. Jorge Méndez Munévar

Dr. Juan Manuel Plata

Dr. Sergio Rodriguez Azuero
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ENTIDADES FINANCIERAS
DEL EXTERIOR

ALEMANIA

BfG BANK FUR GEMEINWIRTSCHAFT AG

Sr. Gernot Bremhorst
Gerente General

ARGENTINA

BANCO EXTERIOR DE ESPANA

Sr. Gregorio Pozo Crespo
Director General Adjunto

CREDITANSTALT -BANKVEREIN

Sr. Mariano Felder
Senior Manager, Rep. América Latina

BRASIL
BANCO BRADESCO DE INVESTIMENTO

Dr. Heinz Gruber
Manager

CANADA

BANK OF MONTREAL

Sr. Frank Medoro
Director Regional
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NATIONAL BANK OF CANADA

Sr. Francois Beaulne
Vice President América Latina

Sr. Denis Goyette

THE BANK DE NOVA SCOTIA (Canada)
Sr. Antonio José Uribe

Latin American Regional Officer
Banco Continental

ECUADOR

Sr. Luis Alberto Ortega Trujillo
Vicepresidente Ejecutivo

ESPANA

BANCO DE BILBAO
Sr. Jorge Galindo Arroyo

Divisiéon Internacional

ESTADOS UNIDOS

EMBAJADA AMERICANA - COLOMBIA

Sr. Stanley Specht
Funcionario Econémico

Dra. Luz Marina de Hernandez
Funcionario Econémico

BANKERS TRUST COMPANY

Sr. Richard J. Bentley
Vice President

Sr. Gregorio A. Obregon
Vice President
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Sr. Hernando A. Pérez
Vice President International

Sta. Barbara Ruud
Vice President

FIRST PENNSYLVANIA BANK

Sta. Méry Catherine Miller
Oficial Asistente / Latin América

FLAGSHIP NATIONAL BANK OF MIAMI

Sr. Jorge Cevallos Bowen
Vice President International

Sra. Myrna Segovia
Oficial de Crédito Interntional

GOVERNMENT RESEARCH CORPORATION

Sr. Anthony Stout
Chairman of the Board

Sta. Susana C. Pola
Representante Latin América

J. HENRY SCHRODER BANK

Dr. Alfredo Montero
Vice President

Sta. Lucy de La Vega
Asistente Vicepresidencia

MERCHANT NATIONAL BANK OF INDIANA

Sra. Mary Huston
Vice President

NATIONAL BANK OF DETROIT

Sta. Maria Elena Disser
Assistant Vice President

THE CHASE MANHATTAN BANK N.A.

Sta. Gisela Strauss
Second Vice President
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BANCO DE BOGOTA TRUST COMPANY

Dr. Alberto Mejia
Presidente

BANCO GANADERO MIAMI

Dr. Juan Bautista Echeverri Angel
Gerente General

BANQUE FRANCAISE DU COMMERCE EXTEREIUR

Sr. Alexandre Josset
First Vice President

BARCLAYS BANK INTERNACIONAL

Sr. Enrique Arias
Vice President

BARNETT BANK OF SOUTH FLORIDA, N.A.

Sr. Abraham Abramovich
Vice President /| Regional Manager - Latin América

CHEMICAL BANK

Sr. Emile E. Heredia
Vicepresidente Territorio Colombiano

CITIBANK

Sr. Eduardo Espinosa
Vicepresidente Asistente

CONTINENTAL BANK

Sr. Michael Snavely
Gerente Division del Caribe Oeste

EQUIBANK

Sr. Giovanni Cozzarelli
Asistant Vice President

EAGLE NATIONAL BANK OF MIAMI
Dr. Pablo Michelsen

FIRST NATIONAL BANK OF ATLANTA

Sr. Fernando Arias
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Sr. Williams Wayne
Vice President

FIRST PENNSYLVANIA BANK

Sr. John J. Ewing
Asistente Vicepresidencia

IRVING TRUST COMPANY

Sr. Héctor A. Hoyos
Vicepresident

Sr. Arnold A. Ramirez
Vice President

IRVING TRUST INTERNATONAL BANK

Sr. René R. Maresma
Vice President

Sta. Cristina Fernandez
Assistant Secretary
MANUFACTURERS HANOVER TRUST CO.

Sr. Regan O’Rorke
Vice President

MARINE MIDLAND BANK N.A.

Sr. John C. Cooper
Senior Vice President

Sr. Charles Frisino
Vice President

Sr. David Hicks G.
Vice President Ad.

MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY

Sr. Luis Isasi

NATIONAL WESTMINISTER BANK

Sr. James R. Peoples
Vice President

136



PAN AMERICAN BANK N.A.

Sr. José Calienes
Vice President

SECURITY PACIFIC INTERNATIONAL BANK

Sta. Nancy S. Goodwin
Vice President / Latin América

SOUTHEAST BANK N.A.

Sr. Alden S. Blackstone
Vice President

Sr. Laureano J. Martinez
Vice President

STANDARD CHARTERED BANK

Sr. Martin Pendred
Vice President

THE CITIZENS AND SOUTHERN NATIONAL

Sr. William B. Griffin
Executive Vice President

Sr. Roger S. Timm
Vice President

THE FIRST NATIONAL BANK OF BOSTON

Sr. Stephen A. De Salvo
Colombia Desk Officer

Sr. Gilbert V. Pierce
Vice President

UNION BANK

Sr. Robert C. Fuller
Vice President

FRANCIA

BANQUE FRANCAISE DU COMMERCE EXTERIEUR

Sr. Luc De Noyelle
Asistant
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Sr. Igor Wilkes
Sous-Directeur

INGLATERRA

BANCO DE BOGOTA

Dr. Roberto Brigard
Representante

BARCLAYS BANK INTERNATIONAL

Sr. Christopher Walford J.
General Manager Asisistant

NATIONAL WESTMINSTER BANK

Sr. George Henry Benney
Senior Regional Manager

REPUBLICA DE PANAMA

BANQUE NATIONALE DE PARIS

Sta, Amanda Jaramillo G.
Gerente de Crédito

BANCO DE COLOMBIA

Sr. José Diaz Seixas
Gerente General

BANCO DE OCCIDENTE PANAMA

Dr. Hernan Valencia
Gerente

BANCO DEL COMERCIO

Dr. Ratl Arias De la Guardia
Gerente General

BANCO GANADERO

Dr. Roberto Arango
Gerente General
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BANCO INTERNACIONAL COSTA RICA

Dr. Edgardo Lasso Valdes
Gerente General

BANK OF CREDIT AND COMMERCE INTERNATIONAL

Sr. Amjad Awad
Gerente

BANQUE ANVAL S.A.

Sr. Jaime Arosemena
Presidente Comercial

Sr. Arturo Muller
Director

Sr. Michael K. Phair
Presidente

BANQUE PARIBAS

Sr. Alain Ch. Bouedo
Subgerente General

Sr. Jean Marcel Bourcelot
Gerente General

BLADEX

Sr. Armando Nufiez R.
Vicepresidente de Crédito

Sr. Tomas de Obarrio
Subgerente Crédito

CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE

Sr. Philippe Daude-Lagrave
Gerente General

CREDIT LYONNAIS DE PANAMA

Sr. Alain Froissardey
Gerente General

MARINE MIDLAND BANK N.A.

Sr. Joseph L. Salterio, Jr.
Vice President y Gerente General
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SOCIETE GENERALE

Sr. Serge Eissautier
Gerente General

THE FIRS NATIONAL BANK OF BOSTON

Sr. Ben L. Moyer
Vice President, Gerente General

THE FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO

Sr. James M. Mc Cord, Jr.
Vice President y Gerente General

Sr. Mario Sanin
Vice President

THE INDUSTRIAL BANK OF JAPAN

Sr. Kiyoto Matsuda
Representative

THE PHILADELPHIA NATIONAL BANK

Sta. Patricia Gibsone
Oficial de Representaciones

VENEZUELA

BANCA NAZIONALE DEL LAVORO

Sr. Alberto Berti
Gerente Representante

BANCO EXTEBANDES

Sr. Félix Herrero Bachmeier
Gerente General

BANCO DIROMA

Sr. Stefano Barberini
Representante

COMMERZBANK AG

Sr. Rainer Goischke
Representante
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CORPORACION ANDINA DE FOMENTO

Sr. Victor Manuel Hoyos
Vicepresidente Financiero

CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE

Sr. Gerard Bayol
Representante Adjunto

CREDITO ITALIANO

Sr. Massimo Scatarzi
Representante

MELLON BANK N.A.

Dr. Jorge A. Gonzélez
Assistant Vice President

Nota: La lista de participantes ha sido tomada directamente de los formula-

rios de inscripcion.
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