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Un oleoducto tiene muchas cosas que decirnos a todos los colombianos:

“Voy haciendo el bien. Sinadie me toca hasta de mi presencia se pueden
Cuando me construyen doy trabajo. olvidar.

Por donde paso pago derecho de servidumbre. Si me hacen daifio los rios sufren, muchos nifios
Dejo vias y obras dtiles. quedan sin escuela, se descuida la salud y

Mi presencia no se nota. Colombia entera pierde.”

Pero lo que transporto si.

Porque generariqueza alos colombianos. No me maltrates.

Por mis venas corre el futuro de Colombia.

EMPRESA COLOMBIANA
DE PETROLEOS




Analisis coyuntural

I. EFECTOS MACROECONOMICOSDELA
ENTRADADECAPITALES'

Como es bien conocido, la economia colombiana
ha experimentado grandes entradas de capitales
en los dltimos anos. En efecto, la acumulaciéon de
reservas (netas) fue de US$ 626, US$ 1.919 y
US$ 2.024 millones en 1990, 1991 y 1992, res-
pectivamente. Segin las estadisticas de balanza
de pagos, la mayor parte de la acumulacién de
reservas es atribuible al comportamiento de la
cuenta corriente. En este sentido, buena parte de
la entrada de “capitales” se da a través de tran-
sacciones de bienes y servicios debido al caracter
ilegal que enmarca ciertas transacciones en divi-
sas. El registro de exportaciones ficticias (al igual
que su sobrefacturacién) ha sido ampliamente
utilizado para repatriar capitales acumulados ile-
galmente en el exterior y evadir ciertos controles
tributarios.

! Esta seccion se basa en los resultados del proyecto de
investigacion “Efectos Macroeconémicos de los Capitales Ex-
tranjeros: El Caso Colombiano” realizada por Mauricio Car-
denas y Felipe Barrera.

Mediante una metodologia que desagrega la parte
especulativa de las transacciones de servicios,
Fedesarrollo ha estimado que a través de esta
cuenta se registraron entradas de capitales del
orden de US$ 400 millones en 1991. Los datos
hasta junio de 1992 sugieren un monto cercano a
los US$ 560 millones. Cuando se suman los ingre-
sos ‘filtrados’ a través de la cuenta corriente,
con aquellos provenientes de la cuenta de capital
del sector privado se obtienen saldos globales de
US$ 649, US$ 545 y US$ 868 millones en 1990,
1991 y 1992, respectivamente.

El origen de estos capitales ha sido ampliamente
analizado en ndmeros anteriores de Coyuntura
Econdémica, asi como en los trabajos incluidos en
un libro recientemente publicado por
Fedesarrollo?. Entre los factores que han sido
mencionados como posibles causas del ingreso
de capitales figuran la presencia de expectativas

2 Mauricio Cérdenas y Luis Jorge Garay (Editores), 1993,
Macroeconomia de los flujos de capitales en Colombia y
América Latina, Fedesarrollo-Fescol-Tercer Mundo Editores.
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muy favorables sobre el desempefo futuro de la
economia, asociadas al proceso de reformas es-
tructurales adoptadas en los tltimos afios. El clima
de optimismo ha propiciado un aumento genera-
lizado de la rentabilidad real de las inversiones
en el pais. En efecto, la valorizacion de la propie-
dad raiz y del mercado bursitil, asi como los
balances financieros de las principales empresas,
muestran un comportamiento sobresaliente. De
otra parte, no cabe duda que la recesién mundial
generalizada, las bajas tasas de interés externas y
los altos rendimientos financieros en el pais, han
contribuido significativamente a crear las condi-
ciones para que los agentes decidan reubicar sus
portafolios de inversiones.

Como es de esperarse, la acumulacién de reservas
ha generado serios problemas de estabilizacion
macroeconémica, entre los cuales sobresale la
revaluacién real de la moneda. Para evitar una
grave perdida de competitividad en la produccién
de bienes comercializables las autoridades mone-
tarias han intervenido activamente en el mercado
cambiario mediante la compra de divisas con cer-
tificados de cambio. Los mecanismos de interven-
cién, sin embargo, han cambiado a través del
tiempo. En un principio (hasta finales de 1991), los
efectos monetarios de la intervencién fueron am-
pliamente esterilizados, mediante operaciones de
mercado abierto con carécter contraccionista. La
colocacién de estos papeles indujo, sin embargo,
una fuerte elevacion de las tasas de interés durante
1991. En efecto, la tasa de captacion de los bancos
pasé de 29.2% en marzo de 1991 a 38.5% en
diciembre de ese mismo afo, mientras que la tasa
de colocacion se situ6 en 47.9% en abril de 1991,
lo que redoblé los incentivos a la repatriacion de
capitales.

Como se aprecia en el Gréfico 1, el saldo de las
operaciones de mercado abierto (Omas) con ca-
racter contraccionista pasé de US$ 719 millones
(16% de las reservas internacionales) a US$ 1.797
(28% de las reservas) en 1991 y a US$ 1.169
millones (15% de las reservas) en 1992. El nivel
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mdas alto se registr6 en mayo de 1992 (US$
2.037), momento a partir de cual el saldo de
Omas comienza a disminuir. La magnitud de la
esterilizacion generé un elevado costo cuasi-fis-
cal, lo que en presencia de rigidas metas fiscales
(asi como del uso de las finanzas publicas con
un cardcter anti-ciclico) requirié el ajuste del
gasto publico y el aumento en la tributacién. En
efecto, los rendimientos pagados a las Omas, su-
mados a la pérdida por diferencial cambiario?,
representaron en 1990 un 0.78% del PIB, en
1991 1.51% y en 1992, hasta octubre, un 1.36%
del PIB. El costo mensual en délares se situé a
partir de mediados de 1990 en un monto cerca-
no a los US$60 millones, con una tendencia a
caer a finales de 1992 (Gréfico 2).

Como se puede deducir de los Gréficos anteriores,
en 1992 se produjo un cambio fundamental en la
orientacién de la politica monetaria al reducirse
(pero no eliminarse) la magnitud de la esterilizacion.
Ademis, se buscé como objetivo explicito de po-
litica la reduccién de las tasas de interés domésti-

> Estas pérdidas, que corresponden al costo de los certifica-
dos de cambio, son el resultado de la devaluacién entre el
momento de ingreso de las divisas y su liquidacién en pesos
un ano después.
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cas y, por consiguiente, el cierre del diferencial de
rentabilidades a favor de las inversiones financie-
ras en el pais. Como resultado de la nueva estrate-
gia, los medios de pago han crecido a tasas eleva-
das, compatibles con un aumento en la demanda
de dinero por parte del publico.

Desde el punto de vista de la tasa de cambio, los
efectos de la intervencién han sido exitosos. En
efecto, las autoridades han logrado mantener la
tasa de cambio representativa del mercado dentro
de una franja de fluctuacién de 7.5 puntos por-
centuales (aunque en un principio se registraron
fuertes oscilaciones al interior de la banda)*. Mas
audn, durante los Gltimos meses la tasa representati-
va ha experimentado una gran estabilidad, con un
ritmo de devaluacién anual cercano al 15% (Gra-
fico 3).

* El sistema actual es sui-generis ya que combina en una
sola transaccion la intervencion y la esterilizacién. La autori-
dad compra las divisas con certificados de cambio cuyo
precio de redencién (después de una afio de maduracién) se
fija diariamente. En el momento de su emisién, los certifica-
dos de cambio pueden venderse en el mercado secundario a
un descuento que oscila entre 5.5% y 12.5%. El precio de este
papel en el mercado secundario es equivalente a la cotizacién
del délar, que se ha denominado tasa representativa.

Grafico 3. TASA DE CAMBIO OFICIAL Y
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Como se aprecia en el Grafico 12 de la seccion de
indicadores, el ritmo de devaluacién nominal ha
implicado una revaluacion real del 5% frente al
nivel récord de 1990 (tercer trimestre), pero al
mismo tiempo una cierta estabilidad con relacién
al nivel de 1986 que ha pasado a ser considerado
como el nivel de “equilibrio”.

La politica de estabilizaciéon también ha logrado
disminuir la entrada de capitales. Como se aprecia
en los Gréficos 4-6, la balanza cambiaria mensual
del sector privado muestra saldos globales negati-
vos desde mediados de 1992. Mdas concretamente,
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Grafico5.EGRESOS CORRIENTES-BALANZA
CAMBIARIA (Millones de dolares)
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Grafico6.BALANZA CAMBIARIA-SECTOR
PRIVADO (Millonesdeddlares)
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la cuenta corriente del sector privado dejé de ser
superavitaria a junio del afo pasado debido,
principalmente, a una fuerte reduccién de los in-
gresos por servicios acompanada de un aumento
en las importaciones de bienes y servicios. Con
todo, no puede atribuirse la estabilizacién
cambiaria al cierre del diferencial de
rentabilidades ya que las inversiones financieras
en el pais gozan de una rentabilidad superior a
las disponibles en el mercado internacional. En
particular, en febrero pasado, el diferencial se si-
tu6 en 8 puntos porcentuales a favor de los depo-
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sitos en Colombia. No cabe duda que los contro-
les de corte microeconémico adoptados a media-
dos de 1992, como la retencién del 10% al in-
greso de divisas provenientes de actividades dife-
rentes a la legitima exportacion de bienes y servi-
cios, asi como los limites a la venta de divisas
por parte de turistas extranjeros, han ayudado a
disminuir la acumulacién de reservas internacio-
nales. También ha contribuido el requisito (mar-
zo de 1992) mediante el cual las instituciones
financieras deben mantener el 45% de la posicion
propia en moneda extranjera.

No es facil precisar los efectos de la entrada de
capitales sobre la actividad econémica. Sin em-
bargo, existen buenos indicios que sugieren la
presencia de un impacto importante sobre la in-
version. En particular, cuando se analizan las ci-
fras de importaciones de bienes de capital (Gra-
fico 7) se observa un repunte importante durante
los Gltimos meses. De otra parte, la recuperacion
reciente del mercado bursétil apunta en la misma
direccion. No obstante, pese a su reciente ex-
pansion, el tamano del mercado bursatil colom-
biano es extremadamente pequefio en términos
internacionales. El Grafico 8 muestra la evolucion
del valor real de las transacciones de acciones
en las tres bolsas de valores del pais. Como se
aprecia, dicho mercado atravesé por una profun-
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160 T
140
120
100
80
60 -
40 |

20 4

0 T
1980 1983 1986 1989 1992



Grafico8. VALORDELAS TRANSACCIONES
DE ACCIONES (3 Bolsas)
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da crisis durante la década pasada (las transac-
ciones sélo representaban un 0.2% del PIB),
después de un cierto dinamismo a finales de los
afos setenta. El “boom” reciente ha significado
una elevacion entre 6 y 7 veces en el valor real
de las transacciones. Con ello, su participacion
en el PIB se ubica en la actualidad en niveles
cercanos al 1.8%, todavia muy bajos en el con-
texto latinoamericano. Con relacién a la compo-
siciéon sectorial de las acciones transadas, la in-
dustria posee la mayor participacion (aproxima-
damente 60% para el periodo 1978-1992), se-
guida por las de instituciones financieras (31.4%).
Sin embargo, en los ultimos afios (1991-1992)
éstas dltimas han ganado participacion (40.2%)
a costa de las industriales (54.5%).

El promedio trimestral del Indice de la Bolsa de
Bogotd (IBB)® en términos reales (Gréfico 9) mues-

5 El IBB es un promedio (ponderado) de las cotizaciones de
las acciones de las 20 empresas de mayor volumen
transaccional. En enero de 1991 se modificé la metodologia
de construccion del indice. Entre 1978 y 1990 la canasta de
acciones correspondia a las veinte acciones de mayor tran-
saccién en los dos afos inmediatamente anteriores (pondera-
das de acuerdo a la participacién en el mercado durante
dicho periodo). El nuevo indice, que se calcula diariamente,
revisa la canasta de acciones y ponderaciones quincenalmente.
Para empalmar las dos series se aplic6é el crecimiento del
nuevo indice a la serie antigua.

Grafico 9. INDICE BOLSA DEBOGOTAEN
TERMINOS REALES (Deflactor=IPC)

400

350 -
300+
250
200
150
100

50{

T T T T
Mar-78 Mar-81 Mar-84 Mar-87 Mar-90

tra un patrén similar al del valor real de las transac-
ciones. Después de un relativo auge a finales de
los afios setenta, los precios reales de las acciones
entraron en una fase de deterioro que se extendié a
lo largo de la década pasada. Debido al acelerado
dinamismo observado desde mediados de 1991, el
IBB ha logrado niveles que si bien representan el
punto histérico mdés alto, no resultan
significativamente mayores a los observados en
1978-1979. Cuando se observan las cotizaciones
diarias (Grafico 10) el “boom” aparece concentra-
do en un corto periodo que va de mediados de
octubre de 1991 a febrero de 1992. Con todo,

Grafico 10. INDICE BOLSA DE BOGOTA
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establecer la direccién de causalidad entre la en-
trada de capitales y el dinamismo de la bolsa es
extremadamente dificil. Resulta igualmente vélido
decir que el auge de la bolsa se ha debido al flujo
de capitales, como que la alta rentabilidad ha
incentivado una mayor entrada de capitales.

Otros indicadores de inversién también muestran
un crecimiento importante para 1992. Por el lado
de la construccién el auge comenzé a principios
de 1991 y se acentud a finales de 1992. Como se
discutié en la seccién de indicadores, el area apro-
bada y el crédito otorgado para construccién
muestran un comportamiento dindmico que per-
mite predecir altas tasas de crecimiento en este
sector durante 1993. Asi, es de esperarse que si
bien en el corto plazo la entrada de capitales no ha
tenido efectos reactivadores significativos, en el
largo plazo se materialicen sus beneficios sobre el
potencial de crecimiento econémico de la econo-
mia colombiana.

I. LA ORGANIZACION DEL SISTEMA
FINANCIERO®

La reciente expedicion de la Ley 35 de 1993, que
modificé la estructura y funciones de algunos in-
termediarios financieros, ha puesto nuevamente
sobre el tapete la discusién sobre los pros y contras
de la banca mudltiple en Colombia.

Como muchos otros paises de la regién que reci-
bieron la influencia de Kemmerer en los afos
veinte, en Colombia la banca se desarrollé con un
criterio de especializacién. Sin embargo, como ha
ocurrido también en otros lugares, la especializa-
cion inicial ha ido abandondndose, aunque no se
ha dado el trdnsito definitivo a la banca mudiltiple,
como se ha hecho en Brasil, Chile y México.

® Esta seccion se basa en el trabajo de evaluacién del
sistema financiero elaborado por Eduardo Lora, Luis Alberto
Zuleta y Sandra Zuluaga, “El fortalecimiento del sector finan-
ciero en el proceso de ajuste: Liberacién y regulacién. El caso
colombiano”, Fedesarrollo-BID, marzo de 1993.
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Hace apenas dos afios, la organizacién del siste-
ma financiero habia quedado definida en la Ley
45 de 1990. Se adopté entonces el sistema de
banca de filiales como solucién intermedia entre
los esquemas de banca mudltiple y banca espe-
cializada, para mejorar la eficiencia del sistema
y evitar los mayores riesgos y conflictos que su-
puestamente se derivarian de los esquemas ex-
tremos.

Los bancos, corporaciones financieras y compa-
ffas de financiamiento comercial quedaron auto-
rizados por la Ley 45 para invertir en sociedades
filiales de servicios financieros (sociedades fidu-
ciarias, de leasing, comisionistas de bolsa, alma-
cenes generales de depdsito y sociedades admi-
nistradoras de cesantias y pensiones) sin exceder
el 100% de su capital y reservas. En los casos de
fiduciarias, comisionistas de bolsa y administra-
doras de fondos quedaron prohibidas las opera-
ciones de crédito entre la matriz y la filial (aunque,
sin razén clara, se autorizaron en el caso de las
sociedades de leasing y los almacenes de depdsi-
to). Tampoco se permitié que las filiales partici-
paran en el capital de otras entidades. Para dar
agilidad al sistema, la ley autorizé a los estableci-
mientos de crédito efectuar operaciones novedosas
(pero no asi a las filiales), y con el fin de evitar
conflictos de interés y abusos de los grupos finan-
cieros, reglamentd las relaciones entre la matriz y
sus filiales.

Con miras a impulsar la competencia y hacer
posible la movilidad de las entidades en el sector
la Ley 45 flexibiliz6 ademds las normas sobre
fusiones, transformaciones y escisiones de entida-
des, abriendo la posibilidad de entrada al sector,
previo el cumplimiento de los requisitos de capital
y profesionalismo. También fueron eliminadas to-
das las restricciones a la inversion extranjera en el
sector, se establecié un régimen para facilitar las
privatizaciones de bancos y otros establecimientos
y se expidieron normas sobre transparencia de las
operaciones y sobre vigilancia y control de las
entidades.



En 1992, el congreso y el gobierno dictaron diver-
sas disposiciones que modificaron la estructura y
funciones de las entidades financieras de manera
inconsistente con los criterios de la Ley 45 de 1990
y con el esquema de filiales alli establecido (Ley
35 de 1993 y Decretos 1135, 1763 y 2179 de
1992).

Los cambios mds importantes a la estructura de
filiales se dieron en relacién con las sociedades de
leasing. La Ley 35 les exige transformarse en com-
panias de financiamiento comercial, lo cual les
permite captar recursos del publico. Una vez
transformadas, se les permitird otorgar crédito has-
ta el limite que fije el gobierno, y en ese mismo
porcentaje las companias de financiamiento co-
mercial ya existentes quedardn autorizadas para
hacer leasing. En adicién, las compaifias de
financiamiento comercial especializadas en lea-
sing podradn tener capital de establecimientos de
crédito.

En relacion con las corporaciones de ahorro y
vivienda, la Ley 35 las autorizé a invertir en cual-
quier tipo de sociedad de servicios financieros y a
realizar operaciones antes no autorizadas, tales
como negociaciones en moneda extranjera, crédi-
tos de corto plazo sin respaldo en hipotecas y
tarjetas de crédito.

Las funciones de las corporaciones financieras
fueron modificadas por disposiciones del gobier-
no. El Decreto 2179 las autorizé a captar a través
de depdsitos de ahorro, ya que su tnica fuente de
captacién del publico eran CDT. El Decreto 1763
las autorizo a realizar operaciones de factoring en
moneda extranjera y a otorgar crédito para capital
de trabajo a todos los sectores de la economia (no
solo a la industria y la mineria).

El Decreto 2179 autorizé ademds a los estableci-
mientos de crédito “el uso de su red de oficinas por
parte de sociedades de servicios financieros, enti-
dades aseguradoras, sociedades comisionistas de
bolsa, sociedades de capitalizacién e intermedia-

rios de seguros para la promocién y gestién de las
operaciones autorizadas”.

No obstante las nuevas funciones autorizadas me-
diante estas disposiciones, qued6 consignado en
la Ley 35 que el gobierno no podra reducir las
operaciones hoy autorizadas a las entidades exis-
tentes, ni autorizar operaciones de entidades espe-
cializadas a otros tipos de entidades.

Estas disposiciones fueron adoptadas como res-
puesta a presiones diversas de las entidades finan-
cieras encaminadas a ampliar sus actividades y a
eliminar algunas de las restricciones arbitrarias a
su operacién. El resultado final, sin embargo, dista
de ser coherente. El Cuadro 1 muestra cuéles son
las inversiones en filiales y otras entidades permiti-
das a las entidades de crédito. El esquema existen-
te carece de logica alguna, puesto que ningtn tipo
de entidad financiera tiene el rol exclusivo de
“holding” financiero y existen incluso posibilida-
des de inversiones cruzadas (atin no utilizadas en
la practica). Este esquema no puede impedir la
aparicion de conflictos de interés en el desarrollo
de operaciones, que tampoco estan légicamente
delimitadas. En efecto, como lo muestra el Cuadro
2, no existe un sistema de especializacién de fun-
ciones ni de multibanca definido para las entida-
des de crédito ni, incluso, para las sociedades de
servicios financieros o para los inversionistas
institucionales.

Este esquema de filiales tiene numerosas defi-
ciencias. En primer lugar, implica duplicaciones
de costos de administracién y operacién (aunque
algunas de ellas intentan ser removidas por la
reciente autorizacién de utilizar las redes de las
entidades de crédito por parte de las sociedades
de servicios financieros, entidades aseguradoras,
sociedades de capitalizacion e intermediarios de
seguros). De otra parte, en el esquema actual de
filiales subsisten numerosos nichos de mercado
protegidos por la legislacion, que limitan severa-
mente las competencias cruzadas y en la practica
inhiben la libertad de salida, porque la rentabili-
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Cuadro 1. MATRIZ DE INVERSIONES EN FILIALES Y OTRAS ENTIDADES

SITUACION ACTUAL

Entidades Bancos  Corpor. Corpor. Sociedades Comisi. Comp. Almacenes Fondos  Comp. Soc.Adm.

de crédito finan. de ahorro fiduciarias de bolsa de financ. generales pensio. de segu. fondos
y vivienda con espec. de depés. y cesantia de inver.

en leasing

Bancos X X X X X X X X X

Corporaciones

Financieras (X) (X) (X) X X X X

Corporaciones

de ahorro y

Vivienda X (X) (X) X

Companias de

Financiamiento

Comercial X X X X

(X) Reforma introducida por la ley 35 de 1993 o el Decreto 1135 de 1992
(1) La ley 35 de 1993 las obliga a convertirse en companias de financiamiento comercial

Fuente: Legislacion vigente.

dad de algunas operaciones es el resultado de
decisiones legales en materia tributaria (leasing,
en particular), de restricciones a las operaciones
en moneda extranjera (que no se permiten por
igual a todas las entidades), y de la existencia
de instrumentos restringidos a algunas entidades
(el UPAC, que opera solamente para las CAV).
Esto genera una situacion inherentemente inesta-
ble en donde la supervivencia de los grupos de
entidades depende de decisiones legales y en la
que resultan licitas las presiones en respuesta a
estas decisiones para mantener las dreas de
competencia de los distintos grupos de entidades’.
No obstante esta situacion, la estructura de regu-
laciéon en Colombia ha avanzado notablemente
hacia un principio de homogenizacién por ope-
raciones, y no por entidades, en materias tales

7 Como resultado de esta situacién, algunos analistas prevén
que el sistema derivard naturalmente en la multibanca. Véase
en particular el articulo de Roberto Junguito y Maria Mercedes
de Martinez en la entrega de Debates de Coyuntura Econé-
mica que acompana esta revista. Los cuatro articulos alli
incluidos senalan claramente las dificultades que surgen del
confuso estado actual del sector.
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como requisitos de encaje, inversiones forzosas,
coeficientes de apalancamiento y acceso a la li-
quidez primaria®.

Una caracteristica propia de la banca miltiple es
la inclusion de la banca de inversion dentro de la
gama de servicios ofrecidos. En Colombia, esta
mezcla se ha evitado tradicionalmente con el ani-
mo de aislar de este tipo de riesgos a los
ahorradores, pero con resultados poco alentadores,
dada la limitada capacidad de inversién de riesgo
de las corporaciones financieras, que han con-
centrado sus inversiones en empresas bajo su
control, vinculados a sus propios grupos econé-
micos. Las exigencias de capital por niveles de
riesgo que ya existen en Colombia son una pre-
vencién suficiente contra los problemas de riesgo
que se ha querido evitar.

Frente a las debilidades del esquema actual, la
banca mdltiple podria contribuir a corregir los

8 Lora, Zuleta y Zuluaga, op. cit.



Cuadro2. MATRIZDEAGENTES Y OPERACIONES FINANCIERAS PERMITIDAS
SITUACION ACTUAL

Operaciones pasivas

Cuenta Crédito Redes- Acceso a Ahorros
Co- Cuenta Paga- Domés- Crédito cuento Liquidez forzo-
rriente  Ahorro CDT  Bonos rés tico Externo Fondos Primaria  sos

ENTIDADES DE CREDITO

*Bancos X
Corpor. financieras (
Corpor. de ahorro y vivienda
Cias. de finan. comercial

SOCIEDADES DE SERVICIOS

FINANCIEROS

Soc. fiduciarias X
Comisionistas de bolsa

Companias de leasing X X
Alm. generales de depésito X

Adm. fondos de cesantias

INVERSIONISTAS

INSTITUCIONALES

Companias de seguro X

Fondos de inversion

Fondos de pensiones y cesantias X

> > X x
>
=<
>
=<
>

Operaciones activas Operaciones de administracion y servicios

Crédito Tarjetas Inversion Posicion Lea- Servicios Segu-
Domés- de Inversion Finan- Propia sing Fidu- Tarjeta Almace- Corre- Ingenieria ros

tico Crédito Directa ciera M/E M/E  cia Débito namiento taje Financiera

ENTIDADES DE CREDITO
Bancos
Corpor. financieras
Corpor. de ahorro y vivienda
Cias. de finan. comercial

SOCIEDADES DE SERVICIOS

FINANCIEROS

Soc. fiduciarias X X

Comisionistas de bolsa X X
Compaiiias de leasing X

Alm. generales de depésito X

Adm. fondos de cesantias

INVERSIONISTAS
INSTITUCIONALES

Compainias de seguro X
Fondos de inversion X X
Fondos de pensiones y cesantias X

XX X X
XX X X
=<
>
> < X x
=
>

(X) Reforma introducida por la ley 35 de 1993
Fuente: Legislacion vigente.
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problemas de ineficiencia y estructura oligopdlica
del sistema financiero que caracterizan al sistema
financiero colombiano y que no han podido ser
corregidos por otras medidas de reforma financie-
ra adoptadas en los Ultimos afos’.

La produccién conjunta en un sistema de
multibanca contribuye a reducir costos de inver-
sién y de operacion, eleva el nivel de utilizacién
de capacidad, reduce el costo de obtencién de
informacién y el costo promedio de las transac-
ciones, y permite lograr un mejor equilibrio entre
poder de mercado y ganancia en eficiencia pro-
ductiva al aproximar el nivel de produccién a un
tamano 6ptimo'°.

Al eliminar la especializacién legal por entidades
se trata de permitir a todos los intermediarios fi-
nancieros realizar las operaciones permitidas en el
mercado, dejando a su criterio la escogencia de
aquéllas en las que tengan ventaja competitiva, y
con un esquema regulatorio por tipo de operacién
(no por instituciéon) dentro de una sana y fuerte
competencia interna y externa que reduzca la
oligopolizacién. Asi que las entidades hoy espe-
cializadas podrian mantener su ventaja competiti-
va por operaciones si logran el nivel de costos y
calidad del servicio que exige el mercado, pero no
estarian simplemente protegidas por una autoriza-
cién legal, que incluye a unos y excluye a otros
con cierta dosis de arbitrariedad.

Por otra parte, la banca universal promueve la
creacion de empresas ya que permite atender con-
juntamente todas las necesidades de financiamiento
y asesoria financiera de la empresa, reduce el
riesgo de crédito por la mayor informacién y rela-
cién con las empresas, y amortigua los efectos de

9 Revista del Banco de la Republica, mayo de 1990 y
agosto de 1991.

10 Véase D. R. Khatkhate y K. W. Riechel, “Multipurpose
banking: Its nature, scope and relevance for less developed
countries”, Staff Papers, septiembre, 1980, The World Bank,
World Development Report 1989: Financial Systems and
Development, Oxford University Press.
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shocks externos sobre una produccién
monoproducto y con mayores posibilidades de
competencia internacional.

La adopcién de un sistema de multibanca en Co-
lombia deberia entonces regirse por los siguientes
criterios:

@ Deberia mantenerse la distincién entre entida-
des de crédito bancarias y no bancarias, con
base exclusivamente en la prestacion del ser-
vicio de cuentas corrientes. Ambos tipos de
entidades podria ofrecer todos las demas ope-
raciones de captacién, colocacién, adminis-
tracién y servicios (excepto seguros y manejo
de recursos de ahorro forzoso), previo cumpli-
miento de las exigencias de profesionalismo,
capital minimo y apalancamiento por opera-
cioén activa segin riesgo (Acuerdo de Basilea),
requeridas por la Superintendencia Bancaria.
Cada entidad individual escogeria el abanico
de servicios que desee ofrecer de acuerdo con
su experiencia y especializacién actual o de-
seada (y anunciarse, en consecuencia, de
acuerdo con su grado de especializacion).
Dentro de este abanico podria incluirse, a de-
cision de las propias entidades, la banca de
inversién''.

@ Se mantiene completamente separado el nego-
cio de seguros del financiero, pero se permite
utilizar las redes de las entidades de crédito
para vender seguros y se permite que las enti-
dades aseguradoras efectden inversiones en las
entidades de crédito (bancarias o no bancarias)
y viceversa (siempre y cuando no haya inver-
siones cruzadas directas e indirectas entre si).
La separacion del negocio asegurador obedece
ala naturaleza aleatoria de los riesgos que en él
se asumen y a la inconveniencia de utilizar el
sistema de seguros para cubrir riesgos de carac-

" No debe incluirse el servicio de almacenamiento que

hoy prestan los almacenes generales de depésito y el cual no
constituye en si mismo un servicio financiero.



Cuadro 3. MATRIZ DE AGENTES Y OPERACIONES FINANCIERAS PERMITIDAS

REFORMA PROPUESTA
Operaciones pasivas
Cuenta Crédito Redes- Acceso a Ahorros
Co- Cuenta Paga- Domés- Crédito cuento Liquidez forzo-

rriente Ahorro CDT  Bonos rés tico Externo Fondos Primaria sos
Bancos X X X X X X X X
Entidades
no bancarias X X X X X X X
Compafiias
de seguro X
Fondos de
pensiones
y cesantias X

Operaciones activas Operaciones de administracién y servicios

Crédito Tarjetas InversionPosicion Lea- Servicios
Domés- de Inversion Finan- Propia sing Fidu- Tarjeta Corre- IngenieriaSegu-
tico Crédito Directa ciera  M/E M/E cia Débito Leasing Factoring taje Financiera ros

Bancos X X X X X X X X X X X X X
Entidades
no bancarias X X X X X X X X X X X X X
Companiias
de seguro X X
Fondos de
pensiones
y cesantias X

ter financiero, por la eventual apariciéon de
moral hazards.

También se mantiene completamente separado
el manejo de los Fondos de Pensiones y Cesan-
tias, ya que los recursos administrados en este
caso se originan en una intervencion oficial
para la generaciéon de ahorros forzosos. Su
mezcla con otras actividades financieras daria
origen a los conflictos de interés, limitacién de
competencia e inestabilidad mencionados
arriba, que deben evitarse en el esquema de

Cuadro4.MATRIZ DE INVERSION PERMITIDA

REFORMA PROPUESTA
Entidades Fondos Compaiiias
no bancarias de pensiones de seguros
y cesantias
Bancos X X X

Entidades
no bancarias X
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banca multiple. En relacién con la propiedad,
se permite que las entidades de crédito invier-
tan en administradoras de fondos de pensiones
y cesantias, y que los recursos de dichos fondos
se destinen también a inversiones de capital en
entidades de crédito, siempre que no haya in-
versiones cruzadas.

® Con el fin de proteger a los ahorradores de
abusos de poder dominante en los mercados
financieros o de inversién se requiere mantener
el seguro de depésitos y establecer normas de
competencia entre las entidades. Con el mismo
fin deben impedirse las inversiones cruzadas
entre entidades.

® Las operaciones “novedosas” estardn permiti-
das en todas las entidades de crédito, previa
autorizacién de la Superintendencia Bancaria.

® Toda entidad podra utilizar cualquiera de los
esquemas de financiamiento existentes para
sus operaciones activas o pasivas, cualquiera
que sea su plazo. Por consiguiente, cualquier
operacién podréa definirse a tasa de interés fija
o variable, con o sin capitalizaciéon de inte-
reses, o podra ser indexada. Con este fin el
sistema de correccién del Upac deberd efec-
tuarse estrictamente de acuerdo con la infla-
cion'?,

En los Cuadros 3 y 4 se ilustra la reforma pro-
puesta en lo que se refiere a inversiones y opera-
ciones.

Para alcanzar el esquema propuesto se requiere
simplemente adecuar la legislaciéon y fijar una
fecha a partir de la cual empezara a operar el
sistema. Desde ese momento, y en forma indefinida
hacia el futuro, cada entidad esta facultada para
realizar sus operaciones actuales u otras nuevas,
cumpliendo para ello las exigencias legales por

12 Véase Lora, E. y Sdnchez, F., “Indizacién de activos mo-
netarios en Colombia”, Fedesarrollo, 1992.
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operacion y los requisitos minimos de capital.
Tampoco serd necesario que las entidades modifi-
quen sus razones sociales, excepto cuando asi lo
deseen porlaampliacién de su abanico de servicios.

La transicién a un sistema de banca miltiple como
el aqui propuesto se facilita en la actualidad por la
homogenizacién de que han sido objeto las regu-
laciones sobre encajes y sobre exigencias de capi-
tal por operacion (Acuerdo de Basilea). Estas nor-
mas operan ya sobre la base de las operaciones,
independientemente del tipo de agentes, lo cual
facilita el transito a un sistema de banca en el que
cada entidad efectia sélo aquéllas operaciones
que desea. Es importante sefialar que el esquema
propuesto no genera costos de transicion y antes
bien podria evitar que se incurran nuevos costos
de adaptacién al actual sistema legal (por ejemplo,
en el caso de las companias de financiamiento
comercial y las compaiiias de leasing). La adopcién
de este sistema seguramente generaria resistencias
entre las entidades que han incurrido costos de
importancia para adaptarse al esquema de filiales.
Sin embargo, careceria de légica admitir que se
incurra hacia el futuro en nuevos costos para el
sistema financiero y para la economia en su con-
junto con el dnico fin de amortizar més suavemen-
te los costos muertos ya incurridos.

ll.UNA NOTA SOBRE LA SITUACION
FINANCIERADEL DISTRITOCAPITAL

Dada su dimensién macroeconémica, Fedesarrollo
ha considerado pertinente evaluar la magnitud
del desequilibrio fiscal de la ciudad de Bogotd y
senalar algunos posibles correctivos en el corto y
mediano plazo.

El Cuadro 5 resume la situaciéon financiera
del Distrito que resulta de consolidar la infor-
macién de la administracién central con aquella
proveniente de las empresas de servicios publi-
cos. Las cifras de la derecha expresan los
valores nominales como proporciéon del PIB na-
cional.



Cuadro5.BALANCE CONSOLIDADODELASFINANZAS DELDISTRITO CAPITAL

CIFRAS DEEJECUCION

Miles de millones de pesos

Como % del PIB

1990 1991 1992 1990 1991 1992

. Ingresos corrientes 505.063 652.283 796.024 2.50 2.37 2.38
Administracién Central 97.528 136.273 194.362 0.48 0.50 0.58
Tributarios 77.207 107.390 153.941 0.38 0.39 0.46

A. Predial 13.925 22.196 37.347 0.07 0.08 0.11

B. Industria y comercio 32.631 45.538 60.242 0.16 0.17 0.18

C. Cerveza 16.196 20.908 29.565 0.08 0.08 0.09

D. Otros 34.506 47.630 67.208 0.17 0.17 0.20
Energia 212.610 241.314 244.636 1.05 0.88 0.73
ETB 118.618 172.968 234.183 0.59 0.63 0.70
Acueducto 58.587 79.041 96.791 0.29 0.29 0.29
Edis 17.720 22.687 26.052 0.09 0.08 0.08

Il.  Gastos de funcionamiento 275.151  349.599 515.607 1.36 1.27 1.54
Administracién Central 68.707 98.529 137.767 0.34 0.36 0.41
Energia 77793 60.813 132.466 0.38 0.22 0.40
ETB 81.436 125.888 164.64 0.40 0.46 0.49
Acueducto 35.290 48.777 61.877 0.17 0.18 0.18
Edis 11.925 15.592 18.857 0.06 0.06 0.06

Ill.  Ahorro antes de intereses (I-11) 229912 302.684 280.417 1.14 1.10 0.84
Administracién Central 28.821 37.744 56.595 0.14 0.14 0.17
Energia 134.817 180.501 112.17 0.67 0.66 0.33
ETB 37.182 47.08 69.543 0.18 0.17 0.21
Acueducto 23.297 30.264 34914 0.12 0.11 0.10
Edis 5.795 7.095 7.195 0.03 0.03 0.02

IV. Pago intereses deuda interna 26.436 48.848 76.507 0.13 0.18 0.23
Administracién Central 8.999 18.193 23.554 0.04 0.07 0.07
Energia 13.949 26.351 42.939 0.07 0.10 0.13
ETB 0.649 1.147 0.642 0.00 0.00 0.00
Acueducto 2.671 3 9.164 0.01 0.01 0.03
Edis 0.168 0.157 0.208 0.00 0.00 0.00

V. Pago intereses deuda externa 72.455 88.266 96.953 0.36 0.32 0.29
Administracion Central 3.475 5.025 7.053 0.02 0.02 0.02
Energia 53.706 64.767 70.029 0:27 0.24 0.21
ETB 4.751 6.29 7.395 0.02 0.02 0.02
Acueducto 10.523 12.184 12.476 0.05 0.04 0.04
EDIS 0 0 0 0.00 0.00 0.00

VI. Ahorro corriente (IlI-1V-V) 131.021 165.57 106.957 0.65 0.60 0.32
Administracion Central 16.347 14.526 25.988 0.08 0.05 0.08
Energia 67.162 89.383 -0.798 0.33 0.33 0.00
ETB 31.782 39.643 61.506 0.16 0.14 0.18
Acueducto 10.103 15.08 13.274 0.05 0.05 0.04
Edis 5.627 6.938 6.987 0.03 0.03 0.02
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Cuadro5.BALANCE CONSOLIDADODELASFINANZAS DELDISTRITO CAPITAL
CIFRASDEEJECUCION

Miles de millones de pesos Como % del PIB

1990 1991 1992 1990 1991 1992

VII. Inversion 323.499 348.785 319.373 1.60 1.27 0.95
Administracién Central 61.546 73.074 78.636 0.30 0.27 0.23
Energia 176.123 180.097 140.467 0.87 0.65 0.42
ETB 38.056 51.924 57.053 0.19 0.19 0.17
Acueducto 38.441 34.330 29.534 0.19 0.12 0.09
Edis 9.333 9.360 13.683 0.05 0.03 0.04
VIII. Superavit (déficit) -192.478 -183.215 -212.416 -0.95 -0.67 -0.63
Administracién Central -45.199 -58.548 -52.648 -0.22 -0.21 -0.16
Energia -108.961 -90.714 -141.265 -0.54 -0.33 -0.42
ETB -6.274 -12.281 4.453 -0.03 -0.04 0.01
Acueducto -28.338 -19.25 -16.26 -0.14 -0.07 -0.05
Edis -3.706 -2.422 -6.696 -0.02 -0.01 -0.02

IX. Endeudamiento Neto (X+XI) 88.509 39.866 88.719 0.44 0.14 0.26
X. Edeudamiento Interno Neto (XA-XB) 59.611 83.012 131.743 0.29 0.30 0.39
XA Desembolsos 89.271 185.584 229.514 0.44 0.67 0.69
Administracién Central 20.585 32.926 29.761 0.10 0.12 0.09
Energia 64.901 144.591 181.772 0.32 0.53 0.54
ETB 1.800 0.400 0.000 0.01 0.00 0.00
Acueducto 1.985 7.667 16.981 0.01 0.03 0.05
Edis 0.000 0.000 1.000 0.00 0.00 0.00

XB Amortizaciones 29.66 102.572 97.771 0.15 0.37 0.29
Administraciéon Central 8.026 11.096 19.508 0.04 0.04 0.06
Energia 17.457 85.723 68.876 0.09 0.31 0.21
ETB 0.698 0.762 4.572 0.00 0.00 0.01
Acueducto 2.927 4.417 4.246 0.01 0.02 0.01
Edis 0.552 0.574 0.569 0.00 0.00 0.00

Xl. Endeudamiento Externo Neto (XIA-XIB) 28.898 -43.146 -43.024 0.14 -0.16 -0.13
XIA Desembolsos 107.029 73.392 63.895 0.53 0.27 0.19
Administracién Central 6.650 9.726 2.263 0.03 0.04 0.01
Energia 75.585 37.513 36.169 0.37 0.14 0.11
ETB 12.359 18.810 18.311 0.06 0.07 0.05
Acueducto 12.435 7.343 7.152 0.06 0.03 0.02
Edis 0.000 0.000 0.000 0.00 0.00 0.00

XIB Amortizaciones 78.131 116.538 106.919 0.39 0.42 0.32
Administracion Central 2.063 0 0 0.01 0.00 0.00
Energia 56.696 84.877 66.88 0.28 0.31 0.20
ETB 7.599 10.382 25.322 0.04 0.04 0.08
Acueducto 11.773 21.279 14.717 0.06 0.08 0.04
Edis 0 0 0 0.00 0.00 0.00

Xll. Faltante (VIII - IX) 103.969 143.349 123.697 0.51 0.52 0.37
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Como un todo, las finanzas distritales fueron
deficitarias durante 1992 en un monto equiva-
lente al 0.63% del PIB. Esta cifra es inferior a la
registrada en 1991 (0.67%), que a su turno fue
sustancialmente menor que la de 1990 (0.95%).
En términos generales, esto indica que durante
1992 el déficit del Distrito fue comparable al del
Gobierno Central (0.76%) y al del Fondo Nacio-
nal del Café (0.72%). Por ello, el saneamiento
de la situacién financiera del Distrito es un com-
ponente integral en la bisqueda del equilibrio
de las finanzas del sector publico consolidado.
De otra parte, el ajuste fiscal en el Distrito es
inaplazable dada la importancia de las entidades
territoriales como instancias ejecutoras del gasto
plblico dentro del nuevo ordenamiento politico
del pais.

El déficit fiscal del Distrito es atribuible a una
insuficiencia del ahorro corriente para financiar
los programas de inversion. En efecto, en 1992 el
ahorro disponible después de pagar los intereses
sobre la deuda interna y externa fue de sélo 0.3%
del PIB, de manera que buena parte de la inversién
ejecutada (0.95% del PIB) tuvo que financiarse
mediante recursos de crédito.

Las finanzas distritales fueron sometidas a un pro-
ceso de ajuste en 1992 cuyos efectos s6lo se mate-
rializardn durante el presente ano. El mayor esfuer-
zo se realizé por el lado de los ingresos corrientes
de la administracién central que se elevaron de
0.5% del PIB en 1991 a 0.58% en 1992. Sin
embargo, esta mejoria fue mas que compensada
por la reduccion de los ingresos corrientes de la
Empresa de Energia de Bogotd, como resultado de
la menor facturacién atribuible al racionamiento
eléctrico por el que atraviesa el pafs.

Por el lado de los gastos corrientes, el rubro de
funcionamiento (que incluye los costos
operacionales de las empresas de servicios) regis-
tr6 una elevacion de 1.27% a 1.54% del PIB para
el consolidado. En su mayor parte, dicho aumento
se explica por el incremento en los gastos

operacionales de la EEB, que crecieron en un
monto cercano al 0.17% del PIB. Este crecimiento
es atribuible a las mayores compras de energia en
bloque al sistema interconectado (ISA) con el pro-
pésito de balancear el suministro de energia en
todo el pais. Adicionalmente, dichas compras fue-
ron efectivamente canceladas por la EEB, al con-
trario de lo que ocurria en afos anteriores. En
efecto, en el pasado las compras de energia no
generaban erogacién alguna para las
electrificadoras accionistas, razén por la cual se
opté por la nacionalizacién de ISA a cambio de las
deudas acumuladas. Asi las cosas, buena parte del
ajuste fiscal realizado en la ciudad fue contrarres-
tado por los menores ingresos y los mayores gastos
operacionales de la EEB.

Por su parte, los gastos de funcionamiento de la
administracién central se elevaron marginalmente
en 1992 debido a la contratacion de maestros
temporales y al incremento en las plantas de per-
sonal aprobados por la reestructuraciéon adminis-
trativa de 1991. En suma, el ahorro antes del pago
de intereses cayé de 1.1% del PIB en 1991 a
0.84% en 1992.

Como en anos anteriores, el pago de intereses
absorbié una parte importante de dicho ahorro
(0.23% del PIB en el caso de la deuda interna y
0.29% en la externa). Asi, el ahorro en cuenta
corriente cay6 de 0.6% del PIB en 1991 a 0.32%
en 1992. Con el propdsito de no desequilibrar atin
mas las finanzas del Distrito, y dadas las restriccio-
nes de financiamiento, se redujo de manera signi-
ficativa el presupuesto de inversién. En efecto, la
formacion de capital disminuyé en todas las ins-
tancias del Distrito y de manera especial en la
Empresa de Energia. Por ello, el menor ahorro
corriente no se reflej6é en un deterioro del déficit
global.

El déficit se financié en su totalidad con recursos
de crédito interno ya que los desembolsos de cré-
dito externo resultaron inferiores a las amortiza-
ciones programadas con la banca multilateral. En
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algunos casos, como el de la Empresa de Teléfo-
nos, se decidié prepagar obligaciones externas lo
cual no fue obstaculo para que, como un todo, el
faltante de financiacién del Distrito fuera
sustancialmente inferior al de los ultimos anos. En
efecto, como se aprecia en la Gltima fila del Cua-
dro 5, durante 1990 y 1991 un monto equivalente
al 0.5% del PIB no fue financiado adecuadamente
con recursos de crédito. Los esfuerzos de la actual
administraciéon por reducir dichos faltantes (que
representan una carga sobre la vigencia siguiente)
estan bien encaminados.

El ajuste en materia de inversién tuvo lugar prin-
cipalmente a partir del mes de junio pasado ya
que, de hecho, 57% de la inversién habia sido
ejecutada a finales del mes de mayo. Por su parte,
en esta fecha sélo se habian ejecutado 39% de
los ingresos corrientes. Vale la pena mencionar
que el recorte de los gastos de inversion es, a
todas luces, insostenible en el mediano plazo. La
ciudad requiere sumas crecientes para la forma-
cion de capital a fin de asegurar una adecuada
provisién de servicios publicos e infraestructura
vial en el futuro. Es importante eliminar la posibi-
lidad de un racionamiento de agua en los proxi-
mos anos.

Pese a que en el futuro la EEB podra generar
recursos de importancia para la ciudad -debido a
las ventas de energia del proyecto Guavio-, es
necesario que las autoridades distritales contindien
el proceso de saneamiento de las finanzas iniciado
en 1992. El esfuerzo tributario de la ciudad es
todavia bajo comparado con el de otras ciudades
del pafs, tales como Medellin y Cali. Para remediar
esta situacién, el Concejo distrital opt6 a finales
del afio pasado por la valorizacién por beneficio
general, al tiempo que la actual administracién
reforzé el proceso de formacion catastral que se
elevé de 125 mil predios en 1991 a 204 mil en
1992. Es factible que a pesar de estas medidas la
tributacién per-cépita de la ciudad no logre elevar-
se a niveles comparables con los de Medellin y
Cali.
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Por ello, las autoridades distritales deben consi-
derar la posibilidad de introducir la sobretasa a la
gasolina, que es un mecanismo idéneo para for-
talecer los ingresos de una manera eficiente y
equitativa, lo cual es dificil de lograr mediante
un instrumento impositivo. Adicionalmente, el
mantenimiento de las infraestructura vial de la
ciudad se dificulta debido a que la mitad del
parque automotor paga el impuesto de rodamiento
en otros municipios. La sobretasa a la gasolina
podria eliminar esta distorsién y asegurar el ade-
cuado financiamiento para el mantenimiento y
expansion de la red vial. Sin embargo, no deben
desconocerse los problemas de fraude que se han
registrado en otras ciudades del pais donde existe
este tributo. La armonizacion del precio de la
gasolina con aquellos municipios aledafos es una
condicién necesaria para el éxito de este instru-
mento.

De otra parte, es imprescindible fortalecer los
programas de recorte de la planta de personal, la
cual representa una carga prestacional insostenible
para la ciudad. No debe descartarse la posibili-
dad de privatizar las empresas de servicios (y/o
entregar en concesién partes de la operacién de
dichas empresas) con el propésito de sanear las
finanzas y contar con la liquidez suficiente para
asumir los costos asociados a la reduccién de las
néminas de personal. S6lo de esta manera podran
asumirse en el futuro las crecientes necesidades
de gasto social y de infraestructura que requiere
la ciudad.

IV.APERTURAECONOMICAYSECTOR
INDUSTRIAL

En enero de 1993, Fedesarrollo adelanté una en-
cuesta en el sector industrial con el fin de evaluar
el impacto de las medidas de apertura econémica
sobre el sector manufacturero. La muestra de em-
presas estuvo conformada por 385 firmas, que
usualmente reportan a la Encuesta de Opinién
Empresarial, y que representan ampliamente los
principales sectores industriales del pais.



A. Impactodelas medidas de apertura

Seglin la opinién de los empresarios, la mayor
parte de las medidas de apertura econémica ha
arrojado resultados muy positivos en el sector ma-
nufacturero, especialmente porque facilité y redu-
jo el costo de las importaciones de insumos y
equipos. A los encuestados se les pidié indicar qué
tan favorables o desfavorables habian sido cada
una de las pricipales medidas adoptadas por el
gobierno. La mayoria de las disposiciones oficiales
recibieron puntajes positivos, indicando que, en
conjunto, fueron favorables. La medida mas positi-
va fue la reduccién arancelaria a los insumos, con
un puntaje de 69 (en una escala entre +100 y -
100). La reduccion de insumos a los bienes de
capital obtuvo un puntaje de 66, al igual que la
eliminacién de la licencia previa (Cuadro 6)".

También recibieron puntajes muy positivos la re-
forma a la aduana (61), la reforma de las institucio-
nes de comercio exterior (53), la eliminacién de la
reserva de carga (47), la nueva politica de puertos
(45), la reforma del régimen cambiario (44) y la
liberacion comercial con Venezuela y Ecuador
(ambas con un puntaje de 44).

Estas respuestas muestran que el supuesto de
ineficiencia en el sector industrial, que acogio el
gobierno como principal justificacion de las medi-
das de apertura, resulté infundado. En particular,
el hecho de que un nimero tan reducido de indus-
triales haya considerado desfavorable el desmonte
del sistema de licencia previa es evidencia de que
éste no era un mecanismo infinito de proteccién
que estuviera amparando la ineficiencia de los
productores colombianos, como solia decirse.
Como veremos, al mismo resultado apuntan otras
respuestas de la encuesta.

Las tnicas medidas que recibieron puntajes nega-
tivos por el conjunto de los industriales fueron las

3 La forma de calculo de estos puntajes se encuentran en
los Cuadros de este informe.

Cuadro 6. EVALUACION DE LAS MEDIDAS
DE APERTURA SEGUN LOS
INDUSTRIALES
(enunaescalade +100 a-100)

Reducciones arancelarias de insumos 69
Reducciones arancelarias de bienes de capital 66
Eliminacioén de la licencia previa 66
Reforma de la Aduana 61
Reforma de las instituciones oficiales de

comercio exterior 53
Eliminacion de la reserva de carga 47
Nueva politica de puertos 45
Liberacién comercial con Venezuela 44
Reforma del régimen cambiario 44
Liberacién comercial con Ecuador 44
Politica de cielos abiertos 43
Eliminacion de restricciones a la inversion extranjera 40
Acceso al financiamiento externo directo 34
Preferencias a los paises andinos por parte de USA 28
Preferencias arancelarias de la CEE 16
Establecimiento de franjas de precios para

el sector agricola 7
Reducciones arancelarias de bienes semejantes a

los producidos por su empresa -16
Reduccion del CERT -42

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Forma de calculo: Muy favorable: +1; favorable: +0.5; indife-
rente: 0; desfavorable:-0.5, muy desfavorable: -1. La suma de
puntos asi calculados se dividié por el nimero de respuestas y
se multiplic6 por 100.

reducciones arancelarias de bienes semejantes a
los producidos por las mismas empresas (aunque
solamente con un puntaje de -16 sobre un mdximo
de -100) y, especialmente, la reduccion del Cert
(-42).

El buen recibo que tuvo la apertura entre los indus-
triales vino a demostrar que, exceptuados unos
pocos sectores, la mayoria estaba preparado para
una posible competencia de productos importa-
dos. En efecto, en términos de posicion competiti-
va, el conjunto de la industria obtiene un puntaje
positivo de 44 (para un rango entre +100 y -100),
indicando asi un riesgo moderado de perder mer-
cado frente a los productos importados (Cuadro 7).
Por uso o destino economico de los bienes, las
empresas productoras de materiales de construc-
cion son las que se consideran mejor preparadas,
seguidas por {as de bienes de consumo.
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Cuadro7. posiCION COMPETITIVA FRENTE
A LAS IMPORTACIONES SEGUN
LOS INDUSTRIALES
(En una escala entre +100 y-100)

Productores de bienes de consumo 46
Productores de materias primas 42
Productores de bienes de capital 40
Productores de materiales de construccion 57

Total nacional 44

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Forma de cdlculo: Bajo riesgo de perder mercado: +1; riesgo
moderado: +0.5; alto riesgo: -0.5; peligro de desaparecer: -1.
La suma de puntos asi calculados se dividié por el nimero de
respuestas y se multiplicé por 100.

B. Estrategiasseguidasparaenfrentarlamayor
competencia

Las empresas han adoptado una variedad de estra-
tegias para enfrentar la mayor competencia inter-
nacional. Las principales estrategias han estado
dirigidas a mejorar la eficiencia en planta. La mas
importante ha sido la renovacién de equipos (41%
de las empresas), seguida por mejoras en los siste-
mas de control de calidad de los productos finales
(40%) y por la adopcién de nuevas tecnologias
(37%, Cuadro 8).

El proceso de mejoramiento y renovacion tecnolo-
gica es consistente con la evolucion reciente de
otros indicadores, tales como la inversién en ma-
quinariay equipo y las importaciones de bienes de
capital (véase la seccion de Indicadores de Coyun-
tura de esta revista).

Es importante sefialar, sin embargo, que este pro-
ceso de renovacién no se inicié con la apertura
ni puede atribuirse enteramente a las nuevas po-
liticas. La Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo, que se aplica regularmente a las
empresas industriales, senala que este proceso
venia gestindose desde hace algunos afos, antes
de que se consolidara el nuevo modelo de desa-
rrollo. En efecto, el porcentaje de empresas que
venia realizando inversiones en cuantias crecien-
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Cuadro8. pRINCIPALES ESTRATEGIAS
ADOPTADAS POR LA INDUSTRIA

PARA ENFRENTAR LA
COMPETENCIA
(Porcentaje de empresas)
Renovacion de equipos 42
Adopcién de mejores sistemas de control de calidad 40
Adopcién de nuevas tecnologias productivas 36
Capacitacion de personal 30
Aumento de la escala de produccién 26
Mayor especializacién de las lineas de produccion
en la empresa 25
Desarrollo de nuevas lineas de produccién o
productos 25
Reorientacion de la produccion hacia la exportacién 25
Reorganizacion administrativa 19
Mayor uso de insumos importados 15
Reorientacion de la empresa hacia la comercializacién
de productos importados 12
Asociacion con empresas extranjeras 7
Adquisicion de patentes de productos extranjeros 3
Mayor subcontratacién de procesos productivos 2
Imitacién de productos extranjeros 2

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Nota: Las respuestas suman mds de 100% porque cada em-
presa mencioné hasta 3 estrategias.

tes ya habia sido muy alto en 1988 y 1989 (Cua-
dro 9). Las medidas de apertura dieron un nuevo
auge a este proceso, al facilitar las importaciones
de bienes de capital y reducir sus sobrecostos
arancelarios. También en la misma direccién ac-
tuaron otros cambios de politica, no necesaria-
mente vinculados a la estrategia de apertura co-
mercial, como la disminucion de las tasas de in-
terés, la mayor disponibilidad de crédito y la
revaluaciéon de la tasa de cambio en términos
reales.

La estrategia de mejoramiento de control de cali-
dad, que ha sido una estrategia importante de
respuesta a la apertura, también merece ser desta-
cada. Con anterioridad a la apertura se venia in-
sistiendo que los bajos estandares de calidad de la
industria colombiana eran un serio obstaculo para
enfrentar la competencia de productos importados.
Sin embargo, como veremos mds adelante, muy
pocas empresas consideran que ése sea un obsta-
culo importante para competir internacionalmente,



Cuadro 9. INDICADORES DE INVERSION INDUSTRIAL, 1988-1992 (Porcentajes de empresas)

1988

1989 1990 1991 1992

I.  Gastos de inversién en maquinaria, equipo y construccion (variacién nominal)

A. Disminuyeron mas de 50% 10
B. Disminuyeron entre 50 y 25% -+
C. Disminuyeron menos de 25% 8
D. Aumentaron entre Oy 25% 39
E. Aumentaron entre 25 y 50% 18
F. Aumentaron mas de 50% 29

Il.  Aumento de la capacidad instalada

A. Dela5% 22
B. De6al10% 20
C. Dellal15% 16
D. De 16 a 20% 14
E. De 21 a30% 13
F. De31a40% 5
G. De41a50% 7
H. Mas de 50% 4

17 15 16 10
6 5 6 3
8 12 13 8
35 41 42 47
19 17 12 19
15 10 13 12
8 8 14 11
20 24 24 25
24 17 18 13
17 22 13 12
16 13 15 19
8 4 8 6
6 5 4 5
2 6 4 9

Fuente: FEDESARROLLO. Encuesta de Opinién Empresarial, Médulo de inversién 1988-92.

lo cual sugiere que también en este campo las
empresas venian preparandose desde antes de la
apertura.

La mayor competencia que vienen enfrentando las
empresas industriales también ha llevado a una
mayor capacitacién del personal (31% de las em-
presas), en muchas ocasiones vinculada a los mis-
mos procesos de renovacion de equipos y tecnolo-

gia.

Aunque en forma menos generalizada, también
se han adoptado otras estrategias de competen-
cia. Un 25% de las empresas ha optado por ele-
var su escala de produccion y por producir en
forma mas especializada que en el pasado. Estos
resultados sugieren que hacia el futuro habra
mejoras importantes en la productividad indus-
trial, ya que significa que en un buen nidmero
de casos ha operado un proceso de reasignacion
de los recursos al interior de las distintas unidades
productivas desde lineas en las que no se poseia

ventaja comparativa hacia aquellas con mayor
competitividad.

El supuesto de ineficiencia habia llevado a pensar
que la apertura induciria a muchas empresas a
usar mas insumos importados e incluso a convertir
sus plantas en unidades de emsamble o en simples
centros de comercializacién de bienes extranje-
ros. Estas estrategias resultaron importantes sélo
para un 16% de las firmas. Asi mismo, pocas
firmas han buscado asociarse con empresas ex-
tranjeras o adquirir patentes, proceso que ha ope-
rado principalmente en sectores en los cuales un
porcentaje significativo de la produccién esta re-
presentado por firmas multinacionales.

® Obstdculos quealnpersisten
En cuanto a los obstaculos que adn persisten para
competir frente a las importaciones, el mas desta-

cado es el alto costo de las materias primas nacio-
nales (46% de las empresas, Cuadro 10). Esta res-
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Cuadro 10. OBSTACULOS DE LAINDUSTRIA
PARA COMPETIR CON LAS
IMPORTACIONES
(Porcentaje de empresas)

Altos costos de materias primas nacionales 46
Elevadas tarifas de servicios ptblicos 33
Altos costos financieros 33
Incertidumbre sobre costos y precios nacionales 23
Otros 22
Tecnologia inadecuada 20
Maquinaria obsoleta 18
Altos costos de mano de obra 14
Permanencia de un elevado arancel de insumos 13
Marcas con poco posicionamiento internacional 9

Altos costos administrativos

Red inadecuada de mercadeo interno
Sistemas de control de costos inadecuados
Baja calidad de sus productos

w 11 O

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Nota: Las respuestas suman mds de 100% porque cada empresa
menciond hasta 3 obstdculos.

puesta sugiere que la competencia importadora
presionard con mas fuerza a los productores na-
cionales de insumos, y muy en particular al sector
agricola, que en muchos casos se encuentra en
situacion de desventaja frente a los precios inter-
nacionales. También se destaca como un obstacu-
lo de importancia para competir con las importa-
ciones el elevado precio de las altas tarifas de los
servicios publicos (33%). En general, la provision
de servicios e insumos no comercializables
internacionalmente es un area sobre la cual las
medidas de apertura no tienen mayor efecto, y por

consiguiente requiere de esfuerzos y politicas adi-
cionales.

Es de interés sefalar que los factores relacionados
con los procesos productivos o con el manejo
interno de las empresas, en cambio, no aparecen
como obstdculos de importancia, como tampoco
el uso de tecnologias inadecuadas o maquinaria
obsoleta, que seria sintomatica de atraso tecnol6-
gico e ineficiencia.

® Efectossobreexportaciones

Resultados igualmente alentadores se obtuvieron
al indagar acerca de las posibilidades de las ex-
portaciones manufactureras en los préximos anos.
Un 45% de las empresas considera que tiene
posibilidades de aumentar sus exportaciones en
dolares entre 20 y 50% en los proximos dos anos
y un 19% cree que puede aumentarlas por enci-
ma de 50%. (Cuadro 11) Las firmas productoras
de bienes de consumo son las mas inclinadas a
ver las perspectivas exportadoras con optimismo,
mientras que las mas pesimistas son las produc-
toras de materiales de construccién. Las posibili-
dades de exportacion seguramente han mejorado
con la apertura, gracias a las facilidades de im-
portacién de insumos y equipos, la eliminacion
de trdmites de exportacion y, en general, la mayor
vinculacién comercial del pais con el resto del
mundo.

Cuadro11. POSIBILIDADES DEAUMENTAREXPORTACIONES SEGUNLOSINDUSTRIALES

SEGUN TAMANO
Total Gran- Media- Peque-

Nacional des nas fas

Excelentes (Aumentarlas en mas del 50% en délares) 19 19 22 10
Buenas  (Aumentarlas en mas del 20% en ddlares) 45 50 44 43
Regulares (Aumentarlas menos del 20% en ddlares) 29 29 26 37
Malas (Se vera obligado a reducirlas en délares) 7 2 7 10
TOTAL 100 100 100 100
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En cuanto a los principales obstdculos que atn
enfrentan las empresas para aumentar su oferta de
exportacion se destaca, nuevamente, el alto costo
de las materias primas nacionales (32% de las
empresas asi lo consideran, Cuadro 12). Otros
obstdculos son mas especificos de las exportacio-
nes: la inadecuada red de mercadeo internacional,
la incapacidad para producir los volimenes que
exigen los mercados internacionales, problemas
para colocar oportunamente sus productos, falta
de informacién oportuna sobre los mercados ex-
ternos y marcas con poco posicionamiento inter-
nacional. En estos campos queda adn una larga
tarea para los industriales, que en algunos aspec-
tos puede requerir el apoyo de las entidades esta-
tales.

® Apreciaciondelosempresarios sobrelos
tratados delibre comercio con México, Chile
yEstados Unidos

La encuesta también indagé sobre la apreciacion
de los empresarios acerca de los acuerdos comer-

Cuadro12. OBSTACULOS DE LA INDUSTRIA
PARA EXPORTAR
(Porcentaje de empresas)

Altos costos de materias primas nacionales 32 %
Incertidumbre e inestabilidad cambiaria 23
Red inadecuada de mercadeo internacional 21
Altos costos financieros 20
Incapacidad para producir los voldmenes que

exigen los mercados internacionales 20
Problemas para colocar oportunamente sus

productos 19
Informacién poco oportuna sobre los mercados

externos 15
Marcas con poco posicionamiento internacional 12
Tecnologia inadecuada 11
Altos costos de mano de obra 9
Maquinaria obsoleta 9
Baja calidad de las materias primas nacionales 9

Inexistencias de seguros para cubrir los riesgos

de exportacién 5
Altos costos administrativos 4
Baja calidad de sus productos 3

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Nota: Las respuestas suman mds de 100% porque cada em-
presa mencioné hasta 3 obstaculos.

ciales que Colombia ha estado negociando recien-
temente con México y Chile y el que aspira a
negociar con Estados Unidos, en el marco del
Nafta.

En general, las respuestas de los empresarios
avalan el esfuerzo que ha realizado el gobierno
para lograr la firma de estos tratados. En una
escala entre +100 y -100, el grado de aceptacion
del acuerdo con México recibe un puntaje de
+21, con Chile +37 y con Estados Unidos +34
(Cuadro 13). En promedio, los industriales se
inclinan por periodos rapidos de desgravacién:
2.8 anos en el acuerdo con México, 1.8 afos
con Chile y 2.5 afos con Estados Unidos (Cua-
dro 14).

Obviamente, estos resultados reflejan el parecer
del promedio de la industria, con notables diferen-
cias entre sectores especificos. En el Cuadro 15 se
aprecia que el grado de aceptacién del acuerdo
con México es muy alto en una diversidad de
sectores, incluyendo algunas de las ramas produc-
toras de bienes de consumo no duradero, pero es
muy negativo, por ejemplo, en los sectores pro-
ductores de vehiculos, grasas y aceites, concentra-
dos para animales y metalicas basicas. Lo mismo
ocurre con los periodos de desgravacién conside-
rados mds convenientes.

Cuadro 13. GRADO DE ACEPTACIONDELOS
ACUERDOS COMERCIALES
(Enunaescalaentre +100y -100)

México Chile Estados Unidos
Bienes de consumo 28 38 39
Materias primas 18 36 30
Bienes de capital 12 38 29
Materias de construccién 19 38 31
Total 21 37 34

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Forma de célculo: Muy favorable: +1; favorable: +0.5; indi-
ferente: 0; desfavorable: -0.5; muy desfavorable: -1. La suma
de puntos asi calculados se dividié por el nimero de respuestas
y se multiplicé por 100.
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Cuadro14. PERIODOS DESEADOS DE
DESGRAVACION EN LOS

Cuadro 15. GRADO DE ACEPTACION DEL
ACUERDO COMERCIAL CON

ACUERDOS COMERCIALES MEXICO, POR SECTORES
(Ahos promedio) (En unaescalade +100 a-100)
México Chile Estados Unidos AzUcar 75
Confecciones 54
Bienes de consumo 2.4 1.7 2.3 Bebidas 50
Materias primas 3.3 2.1 2.9 Maquinaria agroindustrial 50
Bienes de capital 2.7 1.5 2.3 Quimicos farmacéuticos 50
Materias de construccién 3.6 2.1 2.8 Calzado 42
Total 2.8 1.8 2.5 Manufacturas textiles 42
Jaboneria y tocador 33
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO. Otros metdlicos, excepto maquinaria 32
Forma de célculo: promedio simple de los periodos de des- Vidrio, loza y porcelana 31
gravacion considerados mds convenientes segtin las empre- Imprenta y editoriales 29
sas. Papel y cartén 25
Otros quimicos 25
Maquinaria, excepto la eléctrica 23
Alimentos procesados 22
De esta manera, aunque hay una aceptaciéon muy  Panaderiay molineria 22
amplia de los acuerdos, e incluso de los procesos oo kg s pistan 20
p= 4 Herramientas manuales 17
acelerados de desgravacion, diversos sectores Eléctricos de uso doméstico 17
abogan por arreglos mds cautelosos y lentos, y en Muebles _ _ 15
consecuencia demandan que las negociacionesse  Eléctricos de uso industrial i3
. Cemento, cal y yeso 10
hagan en forma selectiva. Fibras textiles e hilados 10
Productos de caucho 0
Madera, excepto muebles 0
Sustancias quimicas industriales -3
Basicas de hierro y acero -6
Otras manufacturas -8
Concentrados para animales -13
Otros no metdlicos -13
Grasas y aceites comestibles -17
Equipo y material de transporte -25
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO.
Forma de célculo: véase el Cuadro 13.






