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La politica financiera

y bancaria aplicada al proceso
de apertura y su incidencia
en la produccién nacional.

(Segunda parte)

PANORAMA ECONOMICO
COLOMBIANO ANTES DE LA APERTURA

o obstante los problemas de orden piiblico que

afectaron la inversién privada y se evidenciaron

en la destruccion del patrimonio nacional, en la
ultima década la economia colombiana registré tasas de
crecimiento aceptables y superiores a las de las demas
naciones latinoamericanas, exceptuando a Chile. Sin em-
bargo, dicho resultado es cuestionado si se comparan las
siguientes cifras:

1960 - 69: 5.0%
1970-79:5.8

1980 - 89: 3.3

1990 - 92: 2.0% (Prond6stico)

Los anteriores datos conducen a ratificar que el mode-
lo de desarrollo imperante hasta 1989 se encontraba en
una fase de agotamiento, que no era sano defenderlo
dadas sus implicaciones en la excesiva concentracién de
la propiedad y la ineficiencia de las industrias protegidas,
que habia propiciado el adormecimiento de la producti-
vidad y creatividad de los empresarios, y que generé los
resultados pronosticados de sustitucién de importaciones.
La industria, por su parte, pasé de una tasa de crecimiento
anual promedio del 7.3% en la década 1965 - 1975 al
3.4% entre 1976 - 1991. Estos datos darian la razén a
quienes afirman que en el excesivo proteccionismo, la
panacea de la sustitucion de importaciones y el impulso
de las exportaciones no tradicionales, descansé el estan-
camiento industrial.

En lo referente al indice inflacionario, con el conven-
cimiento de sus repercusiones sobre la tasa de cambio,

Luis Alberto Ortiz

los costos salariales y el gasto ptiblico, es palmario que el
control del fenémeno por vias monetarias o con el meca-
nismo de las inversiones forzosas provocé la inmoviliza-
cion de las captaciones del sector financiero y, como es
obvio, la contraccion de los fondos disponibles para la
concesion de créditos y empréstitos. Por anadidura, el
Banco de la Repdblica se convirtié en el principal orga-
nismo vinculado a la especializacién monetaria, en virtud
del papel que asumié en las operaciones de mercado
abierto (OMAS). A estas se les imputa el encarecimiento
general del crédito durante el afo anterior y también una
ingerencia directa en la problematica fiscal, dada la obli-
gacion de emitir bonos para atender la redencion de otros
bancos, conociéndose la implicacién de esta medida
sobre el pago de intereses y la emision. En este orden de
ideas, el emisor fue el responsable directo del atractivo de
la inversion especulativa en detrimento de la productiva.

El control, por lo expuesto, se establecié para restringir
fa expansién monetaria proveniente del déficit fiscal, del
aumento en las reservas internacionales y de los cupos de
redescuento instaurados para financiar el crédito
subsidiado al sector privado. Las autoridades econémicas
han sido exitosas en el mantenimiento de valores del
déficit y han desmontado paulatinamente los subsidios
citados. En lo pertinente a las presiones monetarias del
sector externo resultantes de la autosuficiencia petrolera,
el progreso de las exportaciones menores vy el incumpli-
miento de los prondsticos de importaciones, es axiomati-
co que la apertura no podia consolidarse mediante enca-
jes desorbitantes que lesionan la intermediacion financie-
ra y con controles implantados por el Banco de la Repu-
blica para terciar en las transacciones de los colombianos
con el resto del mundo y para reprimir la negociacion en
divisas. De acuerdo con las cifras presentadas a continua-
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cion, a través del encaje y de las inversiones forzosas con
tasas reconocidas de interés menores a las del mercado,
un poco mas de la tercera parte de las captaciones banca-
rias son retenidas por el Banco Emisor.

CORPORACIONES |  COMPANIAS DE
ANOS BANCOS FINANCIERAS FINANCIAMIENTO
COMERCIAL

1988 27.6 6.8 9.1
1989 28.1 7.9 10.1
1990 25.6 7.6 10.9
1991 37.1 6.3 8.3
1992 (1) | 37.5 5.4 8.5

Fuente : Revista Banco de la Republica

(1 :Mayo /92

Datos  : % Encaje/valor captaciones

En los albores del proceso actual de apertura, la senci-
lla comparacion del tamano de nuestras empresas mas
arandes con las mds poderosas firmas latinoamericanas,
también justificaba el sano interés de fomentar la crea-
cién de unidades productivas, la ampliacion de capaci-
dad de las existentes o la fusion de compafifas que indivi-
dualmente no tienen claro el horizonte exportador. Al
finalizar 1989, la siguiente era la base estadistica consul-
tada:

PARTICIPACION POR PAIS
(PARAMETRO CONSULTADO: VENTAS)

PAIS No. DE EMPRESAS No. DE EMPRESAS
ENTRE LAS 100 GIGANTES  ENTRE LAS 300 GIGANTES
BRASIL 41 107
ARGENTINA 28 75
MEXICO 15 44
VENEZUELA 8 34
COLOMBIA 3 20
CHILE 4 14
PERU 0 5
PANAMA 1 1
TOTAL 100 300

Los datos contenidos en la tabla conducen a corro-
borar la necesidad de un cambio del modelo de desa-
rrollo que auspicie la conformacién de empresas soli-
das vy dirigidas con una visiéon comercial internacio-
nal. Cabe destacar que de las 20 empresas colombia-
nas incluidas en el listado de las 300 gigantes latinoa-
mericanas, Unicamente tres (CADENALCO, CAFAM y
ALMACENES EXITO) no tenian operaciones de expor-
tacion. Ello demuestra que el gigantismo se nutre de
las acciones desplegadas para exportar y que urge el
apoyo de las sociedades anénimas industriales como

fuerza motriz del desarrollo de |a pequena y la media-
na industria.

Para compartir o controvertir las apreciaciones hechas
sobre las debilidades del sector financiero, conceptuadas
por la mayoria como variable limitante de la apertura, es
importante traer a colacion el ranking de los 100 mayores
bancos latinoamericanos al culminar 1989, teniendo en
cuenta que el posicionamiento consultaba el valor de las
colocaciones. A esa fecha los principales intermediarios
financieros ocupaban los siguientes puestos.

CAJA DE CREDITO AGRARIO: 24
BANCO CAFETERO: 36
BANCO GANADERO: 39
BANCO POPULAR: 48
BANCO DE COLOMBIA: 55
BANCO DE BOGOTA: 61
BANCO INDUSTRIAL COLOMBIANO: 82
BANCO DEL ESTADO: 89
BANCO ANTIOQUENO: 93

Es importante sefialar que para la época del anlisis el
monto total de colocaciones de los nueve principales
bancos colombianos era inferior al de cada uno de los
bancos que ocupaban los primeros cinco puestos. Asimis-
mo era relievante que ningin banco nacional ocupaba
una posicién privilegiada entre los cuarenta con mayores
utilidades.

La expansién de la actividad financiera se refleja en la
mejorfa sustancial de su patrimonio, que crecid entre
1986 y 1990 a una tasa promedio anual del 51% y en el
incremento de las utilidades operacionales (122% en
promedio entre 1981 y 1990), explicado fundamental-
mente por la recuperacion de las entidades intervenidas a
raiz de la crisis de 1982. Sin embargo, al reconocer que la
evolucién ha sido positiva, no deja de preocupar que
frente a los estimativos de reconversién industrial calcula-
dos en aproximadamente en US$1.000 millones por sec-
tor, el sistema financiero podria financiar una porcion
minima de las exigencias totales. En reciente declaracion
el Presidente de la Bolsa de Bogota afirmé con mucha
razoén que “El bajo nivel de capitalizacion de nuestros
bancos y corporaciones limita considerablemente la ca-
pacidad que tienen para conceder préstamos. ts verdad
que otra “muy buena parte del alto costo del crédito es
explicado por la poca capacidad de préstamo que tiene el
sistema financiero, en razén de su bajo patrimonio”. La
incapacidad del sistema para responder al financiamiento
demandado por la modernizacién, constituyd un motivo
adicional consultado para introducir reformas que se es-
pera cooperardn a la consolidacion del sector.

la retroactividad de las cesantias, aunada a la crea-
cién de reservas inexistentes por concepto de prestacio-
nes sociales, determinaba la resistencia del empresario a
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crear nuevos empleos o suscitaba la suscripcion de con-
tratos a término fijo, sin medir las repercusiones de esta
medida sobre los costos de seleccion, vinculacion y adies-
tramiento del trabajador. El legislador evalia tales aspec-
tos para proponer modificaciones que deberan reportar
beneficios al empleador en el contexto de reducir sus
costos laborales, al trabajador porque se le garantiza el
reconocimiento de sus prestaciones y al sistema econé-
mico en su conjunto por la incidencia que tendran los
fondos de pensiones y cesantias en el comportamiento
del mercado de capitales.

RESERVAS INTERNACIONALES
MILLONES DE U$
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En el cuatrienio 1987 - 1990, las reservas internacio-
nales netas pasaron de US$3.341 millones a US$3.768
millones. Esta minima variacion era sintomatica de un
esquema de comercio internacional que deberia ajustarse
para alcanzar cifras positivas en la balanza comercial y en
las reservas, solidificar la imagen ante la banca mundial,
alimentar las disponibilidades de recursos crediticios ma-
nejados por el Banco de la Reptblica y restarle peso al
endeudamiento externo.

En el terreno macroeconémico cabe finalmente pro-
fundizar el analisis del tratamiento discriminatorio dado a
la inversion extranjera antes de promulgarse la REVOLU-
CION PACIFICA. Dicha inversién en la aGltima década
registra un crecimiento vegetativo, representado en am-
pliaciones reducidas de la capacidad instalada o en la
sustitucion de plantas productivas obsoletas, en vez del
montaje de nuevas fabricas y empresas. De otra parte era
comprobable la inexistencia del capital privado externo
en el movimiento del mercado de capitales. En un intere-
sante articulo de Jaime Carvajal para la revista institucional
de Avianca, el autor sefialaba lo siguiente:

El ambiente para la inversion extranjera en Colombia
hasta hace poco fue de rechazo, con una politica muy
nacionalista que nos ha llevado a aceptar inversion
extranjera sélo con muchas condiciones, especial-
mente en areas en las cuales no ha habido mds reme-
dio que aceptarla, tales como proyectos de explora-

cion y explotacion de petréleo y proyectos mineros
de gran envergadura que rebasan la capacidad eco-
némica del pafs.

Durante el periodo 1980 - 1988, América Latina debio
conformarse con el 1% de una inversion extranjera que
sencillamente refleja el flujo de transferencia de capitales
entre las naciones dominantes. Tan preocupantes resulta-
dos dieron lugar a cambios radicales en la mentalidad de
fa clase dirigente frente al ingreso de capitales foraneos,
como politica que debera contribuir a la solucién del
problema del desempleo exteriorizado en algo mas de un
millén de cabezas de unidad familiar que no concurren
activamente al intercambio de bienes y servicios, y que
constituyen el caldo de cultivo de la guerritla y fa delin-
cuencia comtin.

Las reflexiones hechas en torno a las perspectivas vy al
historial de los fendmenos econdmicos que condicionan
la labor empresarial, asi como las apreciaciones formula-
das sobre las debilidades estructurales de las empresas
latinoamericanas, los fundamentos del progreso alcanza-
do por las NIES vy la ASEAN v las fuerzas ambientales
prevalecientes a nivel mundial, son el marco de referen-
cia para entender el por qué se juzgo inaplazable plantear
la estrategia de la modernizacion, buscar la actualizacion
del sistema financiero, liberar importaciones, flexibilizar
el ingreso de capitales extranjeros y en, resumen, reinsertar
a Colombia en la economia internacional.

FACTORES EXPLICATORIOS
DEL PROCESO DE INTERNACIONALIZACION
Y OBJETIVOS PERTINENTES

El andlisis realizado con antelacion, conduce a preci-
sar diversas razones que sustentan la meta de la apertura
comercial y alrededor de las cuales han girado las refor-
mas tributarias, financiera, laboral, del comercio exterior
y de la inversion extranjera impulsadas por las administra-
ciones Barco y Gaviria. Tales razones se resumen asi:

El retroceso de la productividad industrial: la contri-
bucion de la productividad al crecimiento industrial dis-
minuy6 del ‘1.9% en 1970 al 0.1% actual. Ademas, la
inversion privada que intervenia en el 16.7% del produc-
to bruto en 1980, paso al 15.6% a finales de 1991.

El bajo crecimiento de la economia: de acuerdo con
las siguientes cifras, progresivamente el pais experimento
declives en sus tasas de crecimiento del producto interno
bruto.

1970 - 1979: 5.8% Promedio anual
1980 - 1989: 3.3% Promedio anual

La baja afluencia de capitales extranjeros: al aceptar-
se que Estados Unidos vy Japén llevan el liderazgo de la
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inversion realizada por sus empresarios en otras nacio-
nes, es diciente que Colombia ha ocupado en la dltima
década un papel secundario en la transferencia de capita-
les.

La fuga de divisas: para agravar el problema inherente
a la baja inversion extranjera, se consintio durante mucho
tiempo que grandes capitales se orientarin a la banca
internacional aprovechando los beneficios derivados de
la devaluacion y el reconocimiento de intereses sobre
depositos en cuentas corrientes.

El leve crecimiento de la base impositiva: en un circu-
lo vicioso que pareciera no terminar, para sortear las crisis
fiscales se persiste en el ajuste de las tasas impositivas,
aunque este mecanismo atenta contra los objetivos em-
presariales de la capitalizacion y el pago de dividendos, y
compromete el control de la inflacion.

La definicion de politicas de estimulo a la inversion
especulativa: el tratamiento preferencial otorgado a los
intereses pagados por las empresas y el atractivo negocio
de inversiones que incluian tasas de interés de captacion
muy superiores a los coeficientes inflacionarios provoca-
ron el fortalecimiento del sistema financiero, en detri-
mento de los sectores que generan valor agregado.

La concentracion excesiva de la propiedad accionaria:
de conformidad con una investigacién de la Comision de
Valores, en 1988 el 81% de las acciones de companias
inscritas en el Registro Nacional de Valores pertenecian a
menos del 0.2% de accionistas. También se destaca que
solo siete conglomerados empresariales manipulaban el
30% de las firmas inscritas y poseian en promedio el 64%
de las acciones de las empresas registradas.

La debilidad del mercado de capitales: por diversos
caminos las politicas gubernamentales instauradas en los
altimos veinte anos, promovieron el endeudamiento em-
presarial y desestimularon la capitalizacién por la via de
la emision de acciones. Mientras en 1970 las sociedades
anonimas mostraban un indice de deuda del 43% (pasi-
vos / activos totales), entre 1974, 1979 dicho indice se
ubico en el 60.3% y en el quinquenio 1984 - 1989 la tasa
de endeudamiento alcanzé el 70%. Para ratificar las apre-
ciaciones sobre la debilidad del mercado de capitales,
basta con senalar que actualmente sélo existen 83 accio-
nes comunes inscritas y una preferencial en la Bolsa de
Bogota o, dicho en otros términos, Gnicamente ochenta y
tres sociedades anonimas aceptan las transacciones de
sus titulos valores en la principal bolsa nacional.

Las desventajas competitivas: ningtin pais puede ava-
lar su progreso econdémico en la comercializacién inter-
nacional de productos que contienen bajo valor agrega-
do. Entales circunstancias, es obvio que excepcion hecha
de la petroquimica y algunas firmas de los sectores textil,

quimico, pldstico y caucho, el atraso tecnoldgico es pal-
pable en los demds sectores (ejemplos: Industria siderdr-
gica, de autopartes, automotriz y de fertilizantes). Lo
anterior avala el propésito de sepultar politicas que esti-
mulaban fa exportacion de bienes no tradicionales sin un
valor agregado diciente v propiciar el comercio exterior
de articulos con mayor nivel de manufactura.

La ineficiencia del mercado de capitales: cuando séio
hay 29 firmas comisionistas de bolsa en Bogota y se
acepta la inexistencia de un sistema adecuado de infor-
macion que contribuya a negociaciones donde los com-
pradores y vendedores reciban el mismo trato en materia
de acceso a los datos que regulan la fijacion apropiada de
los valores de las accionistas, se impone la reforma de las
bolsas de valores como fundamento esencial de un mer-
cado transparente,

La incapacidad del sistema financiero: la prohibicion
expresa para que la banca comercial intervenga en campos
diferentes a la simple intermediacion financiera, cual es el
caso de la banca de inversion, v el reducido soporte
presupuestal del sistema para apoyar la modernizacion in-
dustrial, muestra con claridad meridiana que, a la par de las
medidas implantadas para vigorizar al aparato productivo de
la economia, era indispensable tomar decisiones orientadas a
incrementar las posibilidades de otorgamiento de créditos,
favorecer la injerencia del sistema en el movimiento de
capitales, incentivar las fusiones bancarias y promover la
transformacion de entidades financieras.

La globalizacion econéomica: la proteccion excesiva a
la produccion nacional, la imposicién de barreras comer-
ciales con el fin de bloquear el ingreso de bienes importa-
dos y la defensa de principios concernientes a la autono-
mia de la fabricacion local para cubrir la restringida de-
manda interna, eran actitudes contrarias a un ambiente de
globalizacién del que ninguna nacién podia sustraerse.

El crédito intraempresarial: el publicitado crédito de
fomento, al que recurrieron las sociedades anonimas en-
tre 1970 y 1980, no se reflejo en variaciones proporciona-
les de los activos fijos y los inventarios, sino en inversio-
nes financieras y especialmente en créditos concedidos a
otras empresas, con base en tasas de interés atractivas que
inhibieron la inversion productiva y provocaron el desa-
rrollo de un gigantesco mercado de crédito entre firmas
no financieras. Restarle peso a esta modalidad de
financiamiento es otro frente abordado por el revolcon
institucional y econémico.

El aislamiento colombiano: en el documento soporte
de la reforma pacifica se plantea lo siguiente “la reinsercion
de la economia colombiana es necesaria porque el pro-
gresivo cierre de la economia ha hecho mas lenta la
transformacion estructural que el pais requiere para su
modernizacion econémica y social. Segundo, porque di-
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cha lentitud nos ha hecho perder valiosas oportunidades
de utilizar nuestros recursos en forma productiva. Con
ello la productividad global de [a economia se ha estan-
cado, retroalimentando nuestro enclaustramiento y ha-
ciendo mas conflictivo el devenir social”.

El plan de desarrollo "LA REVOLUCION PACIFICA:
MODERNIZACION Y APERTURA DE LA ECONOMIA”
concentra su atencion en la solucion de los problemas
enunciados y contiene los siguientes objetivos:

MODERNIZACION DEL APARATO PRODUCTIVO

AUMENTO DE EXPORTACIONES DE BIENES MANU-
FACTURADOS

GENERACION DE EXCEDENTES COMERCIALES QUE
APALANQUEN LA TRANSFORMACION PRODUCTI-
VAY LA DISTRIBUCION DEL INGRESO.

INTERVENCION MENOR Y MAS TRANSPARENTE DFL
ESTADO EN LA ACTIVIDAD PRIVADA

DINAMISMO DEL MERCADO DE CAPITALES

INCREMENTO DEL BIENESTAR COLECTIVO, ME-
DIANTE LA OFERTA DE MAYOR DIVERSIDAD DFE
BIENES A MENORES PRECIOS.

ACTUALIZACION TECNOLOGICA' 'Y CONSECUEN-
TE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

DISMINUCION DEL PROTECCIONISMO A SECTO-
RES INEFICIENTES

CREACION DE LAS CONDICIONES EXIGIDAS PARA
ACENTUAR LA INVERSION PRIVADA.

MAYOR AFLUENCIA DE CAPITALES EXTRANIEROS

El alcance de estas metas se subordina al estableci-
miento de diversas politicas, alrededor de las cuales se
formulan a continuacion los comentarios pertinentes.

POLITICAS COADYUVANTES
DE LOS OBJETIVOS PREVISTAS

En aras de crear el ambiente financiero precisado para
incursionar exitosamente en los mercados internaciona-
les, propender a metas mas ambiciosas de desarrollo,
procurar romper con el aislamiento nacional, acentuar
los coeficientes de productividad y aprovechar las condi-
ciones ambientales del orden economico mundial, el
gobierno trazo las siguientes politicas:

Desmonte de inversiones forzosas: Se acepta que es-
tas inversiones, caracterizadas por el reconocimiento de

tasas de interés menores a las impuestas al conceder
préstamao, ejercen, un impacto directo sobre las margenes
de intermediacion y, en consecuencia, sobre los costos de
capital que asumen las empresas al endeudarse.

Intervencion de los intermediarios financieros
institucionales en nuevas actividades financieras: Con e
concurso de sociedades filiales se permite que los bancos,
las corporaciones financieras y las companias de
financiamiento comercial intervengan en el capital de
firmas fiduciarias, de leasing, comisionistas de bolsa, al-
macenes generales de depdsito y sociedades adminis-
tradoras de pensiones y cesantias. Fsta medida interpreta
el interés de que los intermediarios expandan sus opera-
ciones a giros del negocio propios de la evolucion del
comercio mundial.

Fijacién de capital minimo para la creacion de entida-
des financieras: Se pretende que quienes ingresen al sector
financiero dispongan de una base patrimonial adecuada.

Administracion de portafolios colectivos de titulos
por parte de los comisionistas de bolsas: Se juzga que
esta medida contribuird significativamente a la capitaliza-
cion de empresas que no tienen inscritas sus acciones en
las bolsas de valores.

Emision de bonos respaldada por bancos y corpora-
ciones: Con el fin de favorecer el endeudamiento por la
via de la securitizacion y de proteger los intereses de los
tenedores de bonos, la ley consagra que los bancos v las
corporaciones financieras pueden avalar la operacion.

Enajenacion de acciones sin carga tributaria: Se elimi-
na el pago de impuestos cuando los contribuyentes
inversionistas enajenen sus acciones en las bolsas de
valores. Esta decision favorece la inscripcion de acciones
en la bolsa y puede promover la demanda de acciones
por los inversionistas, al considerarse que la desgravacion
compensa el riesgo. También se juzga que el beneficio
tributario puede influenciar la repatriacion de capitales v
aumentara la transparencia del mercado, al no existir
razones para ocultar el verdadero precio de las acciones.
En sintesis, se espera que si las acciones se cotizan por su
real valor, pueden consolidar su papel como herramienta
de capitalizacion.

Emision de acciones preferentes sin derecho a voto:
La viabilidad de emitir esta clase de titulos valores puede
estimular la capitalizacion empresarial, sin comprometer
el control de los grupos dominantes que concentran |a
propiedad de acciones.

Exencion de impuestos para fondos valores, de inver-
sion, de cesantias y de inversion extranjera: Mediante
este estimulo impositivo, se homogeniza el tratamiento
tributario y se incentiva la inversion en estos fondos.
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Inversion externa en portafolios de valores: A
través del fondo de inversién de capital extranjero,
es viable la intervencién de inversionistas foraneos
en el capital social de firmas nacionales, sin
condicionarla a porcentajes maximos.

Montaje del sistema electréonico de transaccio-
nes: Con el animo de depurar la informacion requeri-
da por los inversionistas, se cred este sistema.

Las estrategias adoptadas, en resumen, consultan
el acatamiento del siguiente postulado

“NO CABE LA APERTURA
ECONOMICA SIN APERTURA ACCIONARIA”

De conformidad con apreciaciones del Presi-
dente de la Bolsa de Bogotd, plenamente com-
partidas, factores como el horizonte fijado para
que las deudas maduren o las emisiones de ac-
ciones comprometan el pago de dividendos, el
compartimiento de los riesgos cuando se amplia
la poblacién de poseedores de titulos de pro-
piedad, las exigencias de pago y la evolucion
histérica de los costos de capital correspondien-
tes a las fuentes de financiamiento, permiten
recomendar a los empresarios que respalden
sus proyectos de inversion en las férmulas de
capitalizacion relacionadas con la emisién de
acciones.

RESULTADOS OBTENIDOS
EN EL PROCESO DE APERTURA
Y REFLEXIONES SOBRE ACCIONES FUTURAS

Frente a las expectativas creadas con las politicas
que delined el gobierno para soportar los objetivos
inherentes a la internacionalizacion de la economia,
el balance hasta el momento puede compilarse en
los siguientes aspectos:

Inflacion: El incremento generalizado de pre-
cios apunta a una tasa del 26%, significa-
tivamente superior a la esperada del 20%. El
crecimiento experimentado por las reservas in-
ternacionales representa un motor de las ten-
dencias inflacionarias.

Desarrollo del mercado bursatil: Mientras en
1988 figuraban inscritas 84 acciones, actual-
mente 83 con transados en la bolsa. Se destaca
que en 1990 el movimiento de acciones rueda
ascendido a $92.336.5 millones, y a mayo del
actual ano el valor es de $71.696.7 millones. La
cotejacion de tales cifras demuestra el incre-
mento ostensible de negocios con base en las
acciones tradicionales.

BOLSA DE VALORES DE BOGOTA
DIMENSIONES DEL MERCADO

ESPECIES 1990 1991 31/V/1992
MILLONESDES MILLONES DES  MILLONES DE$
ACCIONES RUEDA 5.956.8 67.974.7 71.696.7
ACCIONES MARTILLO 739 20.639.8
TOTAL ACCIONES 15.956.8 68.048.6 92.336.5
ACEPTACIONES 116.068.3 187.468.8 62.183.5
DTS 238.405.8 194.590.9 318.319.5
TITULOS FEN 19.549.7 207.234.8 132.874.6
TIT. PARTICIPACION ~ 93.986.7 754.541.0 583.357.2
CERTICAMBIOS 27.735.2 343.088.1 411.140.1
OTROS 149.464.8 198.580.6 138.583.7
VOLUMEN TOTAL 661.168.2 1.953.552.8 1.738.795.1

Capitalizacién con acciones preferentes: A pesar del
atractivo que para las empresas tiene la emision de accio-
nes que no comprometen el control, solamente una ac-
cion preferencial se encuentra inscrita en la Bolsa de
Bogota.

Fortalecimiento del sector financiero: La tendencia es
ampliamente positiva, si se analiza el comportamiento
del sector en los aspectos relacionados con el nimero de
entidades, el valor de los activos, la base patrimonial y las
utilidades. A continuacion se presenta la informacion
pertinente.

EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO

INTERMEDIARIOS No. ENTIDADES ACTIVOS PATRIMONIO
DIC. MARZO (Mil, Milh) (Ml Mill)
1990-1992 Dic. Marzo Dic. Marzo
1990-1992 1990-1992
Bancos 25 25 5.350 7.946 448 749
Corp. Financieras 23 22 1115 1401 231 316
Cavs. 9 9 1541 2742 86 131
Cias. Financiamiento 31 30 517 710 50 88
Org. Cooperativas 4 2 87 121 14 15
SERVICIOS FINANCIEROS
Adm. Cesantias 0 18 0 14 0 12
Fiduciarias m 29 9 35 02 15
Leasing 41 45 123 213 22 49
Almacenes de depdsito 12 12 62 87 45 59
SEGUROS
Generales 35 33 457 732 195 319
Vida 2320 127 222 51 124
Reaseguros 33 107 181 45 98
Capitahizacion 9 9 142 321 63 182

Inversion extranjera: Como ha sido tradicional, los
mayores capitales extranjeros que han ingresado al pais,
no representan un crecimiento de la base empresarial
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(creacion de empresas). Su trascendencia es palpable al
evaluar los siguientes datos:

INVERSION DIRECTA VIA BOLSA DE BOCOTA

1991:
1992 (a junio):

US $ 22.3 millones
US$ 30.3 millones

INVERSION DE PORTAFOLIO BOLSA DE BOGOTA:
1992 (a junio: US$54.0 millones)

Es importante destacar que la inversion de portafolio
se ha concentrado en la adquisicion de acciones de
bancos (69.9%) y comercio y hoteles (17.4%). Se estima
que en el proceso de privatizacion o en la venta de
acciones de empresas donde el IFl participa, existe un
enorme potencial para la inversion extranjera, asi como
en los sectores considerados pujantes, a saber: infraes-
tructura (puentes y vias), minero, azucarero, asegurador y
turistico.

Fomento del ahorro: El desplome de las tasas de
interés a niveles inferiores respecto al indice previsto de
inflacion, ha suscitado que el ahorro ocurra amparado en
el precepto “si no se conocen otras oportunidades convie-
ne ahorrar para proteger parcialmente la moneda de la
pérdida del poder adquisitivo.

Crecimiento econoémico: Frente a prondsticos de cre-
cimiento del PIB cuantificados en el 5%, las perspectivas
mas optimistas se basan en el 2.0,

Las reiteradas manifestaciones de las autoridades eco-
nomicas sobre los resultados generados por la interven:
cion del pais en el ambiente de la globalizacién chocan
con la realidad de las cifras. Qué hacer, como corregir el
rumbo, cudles cambios deben contemplarse para que las
politicas aperturistas se reflejen en resultados positivos, son
entre otros, los cuestionamientos que se hacen en diversos
escenarios. Como estoy convencido de las ventajas inhe-
rentes al nuevo pensamiento sobre |la conduccion econo-
mica de la Nacion, es aconsejable tener en cuenta las
siguientes reflexiones, en el entendido que ellas pueden
sentar pautas a consultar con el fin de asegurar el alcance
de las metas propuestas con el proceso de apertura.

No existe a nivel nacional un conocimiento exhaustivo
sobre las posibilidades de inversion que plantea el nuevo
marco legal que beneficia al mercado bursatil”.

Mientras el mundo de la bolsa sea visto como una muralla
inexpugnable reservada al oligopolio de los comisionistas,
sera utopico pensar en un mercado bursatil dinamico.

La inflacion, la burocracia estatal, el paquidermismo
gubernamental y la inmoralidad pablica son los peores
enemigos del crecimiento.

Mientras la investigacion en el campo tecnolégico no
sea una prioridad nacional, deberemos aceptar las condi-
ciones impuestas por las empresas transnacionales en
materia de transferencia de tecnologia y entender que la
copia o imitacion futura de técnicas sera fuertemente
castigada.

Jamas podra hablarse de desarrollo cuando el 12% de
la poblacion econdmicamente activa se encuentra des-
ocupada.

Si no existen objetivos concertados del gobierno, el
sector productivo, el sistema financiero y el medio educa-
tivo, la apertura sera una ilusion més.

La ausencia de sistemas de informacion confiables
constituye un contrapeso a las oportunidades de inver-
sién, dadas las dificultades impuestas para acceder a
datos sobre: mercado bursatil, lineas de crédito, inversio-
nes temporales, potencial de negocios externos, insumos,
productores de bienes de capital.

No tiene sentido sostener la injerencia directa del
monstruo de las mil cabezas llamado estado en sectores
donde la iniciativa privada puede reportar mayores coefi-
cientes de eficiencia y productividad, a saber: Banca,
hoteleria, fondos rotatorios, aseguradoras, clubes, avia-
cién, entre otros.

Mientras el mercado bursatil y los gremios que defien-
den los intereses de los empresarios privados contintien
divorciados, se restringira la ejecuciéon de proyectos de
inversion financiados por la via de la capitalizacién.

El crecimiento desbordado y no justificado del gasto
publico es coercitivo de los propositos contrainflacionarios.

Si no se reduce la inflacién, serd imposible lograr las
metas consignadas en el plan de la “revolucion pacifica”,
por cuanto dicho fenémeno nutre la devaluacion. Esta,
aunada a los subsidios, dan pie para cuestionar la eficien-
cia nacional.

Para ser ineficientes en |a administracion de los fondos
publicos, basta con atomizar el presupuesto en muchos
proyectos, en vez de centrar la atencion en aquellos de
mayor impacto para la internacionalizacion de la econo-
mia.

La lamentable experiencia de Armero, permitié corroborar
que el slogan del sembrar hoy para recoger mafana adquiere
total validez, cuando se trata de creacion de empresas benefi-
ciadas con la exencion de impuestos durante los primeros arios
de operacién mercantil.

El conocimiento del marco legal y la operatividad de
las bolsas los comisionistas y los fondos de inversion, es
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tan limitado que incluso a los futuros empresarios o eje-
cutivos formados en las facultades de administracion,
economia y afines, se les brinda capacitacién parcial en
el campo del mercado bursétil.

El Estado dnicamente debe intervenir en aquellos fren-
tes de la seguridad social donde se tenga la certeza de que
su eficiencia es superior respecto a la del sector privado.

Las reflexiones anteriores pueden propiciar accio-
nes o medidas correctivas que en realidad auspicien
la modernizacién, el saneamiento del déficit fiscal,
la vigorizacion del mercado bursatil y el mejora-
miento de las condiciones de vida de la poblacién. A
los dirigentes de empresas, por su parte, les compete
acoplar sus decisiones a las presiones ambientales y
comprender que estilos gerenciales basados en la
entropia no seran exitosos por el embate de la com-
petencia. En tal direccion, evaluemos a continuacién
los perfiles generales de la gerencia del futuro.

LA GERENCIA DEL FUTURO

Unirse a la legién de quienes acuden a las pala-
bras “Es Que” para explicar el estancamiento empre-
sarial, plegarse a quienes ignoran la realidad de un
contexto mundial cambiante, confiar ciegamente en
el fracaso de la apertura o suspirar por el retorno de
las medidas proteccionistas, es en verdad ingenuo.
Por elio, para conquistar mercados internacionales,
romper con un pasado en el que los privilegios de la
proteccion facilitaban la manipulacion de mercado,
utilizar racional y eficientemente los recursos que
concurren a la produccién y aprovechar las opciones
de inversion derivadas del proceso de
internacionalizacion la gerencia del futuro debera
enfocar su atencion en los siguientes aspectos:

Establecimiento de sistemas de informacién fidedignos

Estos sistemas son el punto de apoyo de las deci-
siones a tomar en tépicos como el financiamiento y
la inversién, y abarcan la tipologia del consumidor
externo, los perfiles de la competencia, el avance
tecnolégico de interés para los asuntos relacionados
con el abastecimiento y la adquisicion de maquinas,
la adquisicion de insumos, la evolucién de los
indicadores economicos y las politicas econdmicas
adoptadas en los paises con quienes interesa
incentivar las relaciones de intercambio.

Visidn futurista y globalizacién del ejercicio mercantil

El derrotero seguido por el pais al abrir sus esclu-
sas comerciales y crear el ambiente precisado por la
comercializacion externa de productos, determina
cambios obvios en la formulacién de las estrategias

de mercadotécnica, para contrarrestar la intromision
de bienes importados y para librar luchas exitosas en
mercados externos donde los consumidores tienen
gustos diferentes, donde las idiosincrasia de la clien-

tela debe ser objeto de forzoso estudio, donde impe-
ran condiciones especiales de distribucion y promo-
cion, y donde las exigencias suelen ser superiores,
porque los compradores estan habituados a escoger
entre una amplia gama de bienes ofertados.

Nuevo enfoque en la conduccion del recurso humano

Como la eficiencia empresarial es requisito de riguro-
s0 acatamiento para el logro del objetivo “minimizacion
de costos”, si se busca que el recurso humano comprometa
sus esfuerzos y capacidades de manera integral, en su
administracion deberdn tenerse en cuenta la participacion
mas activa en la definicién de los planes, objetivos, estrate-
gias y politicas que nutren el crecimiento. Asimismo, resul-
tard imperioso destinar fondos apropiados hacia programas
de capacitacién y de bienestar, con el animo de armonizar
las metas organizacionales y de los individuos. Sera tam-
bién indispensable introducir cambios en el clima
organizacional, en el sentido de desmontar las clasicas
estructuras rigidas y jerarquizadas por el prurito de conce-
der el titulo de jefes a la gran mayoria. La productividad
estara asociada a la presencia de estructuras planas que
favorezcan las comunicaciones y la coordinacion.

Habilidad en la negociacion de tecnologias

Como la adquisicion de bienes técnicos no puede
atarse exclusivamente a las consideraciones ingenieriles
se impone que la gerencia profundice en el estudio de las
variables que tercian en la negociacion de tecnologia, a
saber: horizonte de vida, productividad, garantfas de man-
tenimiento preventivo y recuperativo, flexibilidad en la
produccion para promover la heterogeneidad, represen-
tacion del fabricante en el pais, exigencias de capacita-
cion del personal que operard los equipos comprados,
requisitos de instalacion y de los equipos auxiliares o de
soporte (calderas) vy espacios necesarios para la ubica-
cion. Los elementos citados tienen logicas repercusiones
sobre la situacién financiera y deben ser estudiados a la
luz del conocimiento exhaustivo que debe acompaiiar la
adopcion de tecnologias, cuando somos testigos de otra
revolucién industrial y el avance tecnologico es tan verti-
ginoso que equipos adquiridos hace poco tiempo se vuel-
ven obsoletos funcionales, aunque sus indices de produc-
tividad sean altos.

Abandono del enclaustramiento

Con el fin de solidificar la imagen, incrementar el
valor de la empresa ante sus diferentes publicos, afian-
zar el prestigio corporativo y aprovechar las ventajas
pertinentes a la experiencia, la gerencia exitosa podra
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recurrir al esfuerzo individual o a mecanismos de
integracién nacional o internacional relativos a fu-
siones, adguisiciones o consolidaciones de empre-
sas. Fn el marco de la cooperacion, urge acercarse
a los competidores y en un frente comuin participar
en la conformacion de gremios o alianzas para
trazar objetivos conjunto ante terceros. Ademads,
bajo el nuevo régimen de inversion extranjera con-
vendra atraer capitales foraneos que complemen-
ten las posibilidades propias de capitalizacion o
endeudamiento.

Asimilacion de experiencias exitosas

No con el dnimo de copiar textualmente las actua-
ciones de los empresarios en naciones que son ejemplos
en la aplicacion de los postulados de la economia de
mercado, sino con miras a adaptarlas y asimilarlas en
funcion del medio latinoamericano, serd vital conectar a
los sectores empresarial y educativo, conocer en cudles
factores reposa la comunion de intereses gubernamenta-
les v empresariales prevaleciente en los paises que con-
forman la cuenca asiatica del Pacifico, cémo abordan la
capacitacion de su gente y de sus cuadros directivos, en
cudles topicos ha descansado su progresiva incursion en
mercados internacionales, a cudles canales de distribu-
¢ion han acudido y como han desarrollado la politica
investigativa.

Conocimiento pleno del sistema financiero

Las amplias perspectivas que tienen las entidades fi-
nancieras, la diversidad de instrumentos transados en el
mercado y la ramificacion de actividades que se permite
adelantar a los intermediarios, en virtud de las reformas
financiera, de inversién extranjera y cambiaria, dan lugar
a un sistema complejo que debe conocer plenamente la
gerencia para explotar las oportunidades de inversion o
de financiamiento mas favorables. El gerente futurista no
puede, por o tanto, casarse con un banco o corporacion
para atender la financiacion o colocar los excedentes.

En conclusion, para ubicar su gestion en el marco de
referencia de una apertura irreversible, la gerencia del
futuro debera asumir mayores compromisos relacionados
con la tenencia y analisis de informacion sobre las mani-
festaciones del entorno, deberd aceptar que cuando se
interviene en economias abiertas las decisiones de inver-
sion se exponen a mayores dosis de riesgo, debera enten-
der que la fusién y la cooperacion pueden ser la catapulta
de la competencia internacional, deberd tomar decisio-
nes corporativas que interpreten la posibilidad de usu-
fructuar los cambios politicos dados en la drbita socialista
y debera formular estrategias que les permita a las empre-
sas latinoamericanas cimentar su rol competitivo admi-
nistrando las opciones del liderazgo en costos o de la
diferenciacion.
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LAS BANDERAS
Bronce y acero 1974 - 1978.
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