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RESUMEN

Se ha vuelto comin por estos dias hablar del proceso de apertura econdmica
en el cual se ha comprometido este gobieno, con sobradas razenes unos se ban
convertido en sus defensores ¥ otros en sus enemigos declarados, pero induda-
blemente uno de los sectores que mds debe prepararse para abocar exitosamente
este fendmenc es el sector financiero bgjo la Gptica de su eficiencia operativa.

En el siguiente articule se enfoca ordenadamente algunos de los principales
factores que inciden en el desarrolio del sistema financiero colombiane v gue si
se abordan equivocadamente pueden degenerar en serias consecuencias para toda
la economia colombiana en las actuales circunstancias apertunstas; temas tales
come la segunidad de las inversiones, su rentabilidad, la transparencia de sus
cperaciones, la racicnalizacion de los margenes de intermediacion. la diversifi-
cacion ¥ la evaluacion de riesgos unidos a la profesionalizacion del sector finan-
ciero, al cambio de actitud gerencial y & la calidad de la informacion financiera
constituyen 2l marco de lo que el autor desarrolla como el sector financiero
intepral,




“f..] Pere esed igualmente clare que el conocimiento de o que
&5 i ros Heva directamente @ o gue debierg ser. Se puede tener
&l nuis clarp v completo conocimienlo de lo gue €5 ¥, sin embar-
go. po Hegar a deducir de ello cudl debiera ver la mela de nues-
rras aspiraciones fumanas ... ] Ciencia &5 ¢f esfierzo secular por
presentar conpwitonenie, por medic de le reflesicn sistemdiicn,
los fendmenos perceplibles de esic munde denire de wna avocia-
cidn lo mds completa posible [..]7

Allrert Einstein
In it of my loter vears, pp. 3133

INTRODUCCION

La insercidn v el desarrollo del mercado financierc colombiano. en sus
elementos componentes y sus alcances, estd enmarcada dentro de la cou-
tundencia del proceso de globalizacidn de los mercados reales, en sus sectores
comercial ¢ industrial, la cual ha generado transformaciones intensas en las ca-
racleristicas de las relaciones comerciales y financieras intemacionales.

Las corrientes y los flujos de capitales internacionales tienen su cardcter de
nentralidad basado en las condiciones de segundad, rentabibidad, transparencia,
agilidad del manejo operative ¥ posibilidad v movilidad de los recursos hacia
los sectores v en los tiempos de mayor conveniencia en términos de rentabilidad
integral de largo plazo.

Los mercados financieros son mercados de informacidn v la agilidad, evi-
dencia y transparencia de esa informacidn depende el valor ¥ la credibilidad que
2 nivel internacional puedan tener ellos mismos.

Tomando como premisas de desarrollo las antenores conceptos generales,
resumimoes a continuacién los clementos fundamentales gue consideramos estdn,
desde vempo atrds ¥ en proceso de consolidacion, definiendo las perspectivas
del desarrollo del sistema financiero colombianc de carn a la participacidn dzl
pais en la sociedad de los servicios de la informacién y de la tecnologia, los
cuales s0n a su vez esencia importante de las tareas continuas que debe realizar
el sactor.

LOS TERMINOS DE EFICIENCIA EN LA INTERMEDIACION

La eficiencia de operacién en los términos de intercambio en el mercado
financiero, cualquiera sea la especialidad de la cual se trata, requicre gue los
diferenciales entre las tasas para los recursos de captacidn y para los de coloca-
<ion, se ubigquen en términos de competencia y eficiencia intermacionales.
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Asi por ejemplo, si bien el rendimiente medic del ahorro en Colombia
cayd de un 35% a Ninales del ano pasado a un 26% en la actualidad (aproxi-
madamente un 26%) y e! costo medio del crédito pasé de un 47% a un 38%
(un 23% aproximado) se puede plantear como esirategia tedrica que el costo
de intermediacidn de uno de los sectores, el bancano y asimilado, se reduzca
por lo menos en wn 25% pasando del 12% actual en promedio a 8.5 o 90
puntos porcentuales. Las condiciones de eficiencia en su manejo tendrin la
respuesta adecuada en ¢l sector, (En el anexo aparece similar caso en el sector
cambiario).

Los convenios externos establecidos en el marco de las bolsas de valores
colombianas, 1a redefinicion de los alcances de la inversion extranjera en el pais
¥ la agilizacion de los términos de la contratacion de recursos internacionales,
exigen de las entidades y agentes del sector la mayor eficiencia relativa a fin de
evitar desplazamientos de costos no justificados a los wsuarios en aras de la
citada eficiencia intemacional.

De optro lado, es importante que el sector financiero en su totalidad procure
e incenfive el proceso de incomporacidn eficiente, en las estmicturas de precios
de Tos activos o productos (inencieros olrecidos, de las modilicaciones legales
gque procesos como el de la Reforma Financiera v los de la globalizacién del
sector financiero colombiano implican en el nuevo modelo de desarrollo econd-
mico, en lérminos no s0lo de transparencia en el manejo de la informacién al-
rededor de los valores actives ¥ pasivos gque se negocian v de los derechos y
obhgaciones incorporados sobre los mismos, sino en términos de costos relativos
de Ios servicios, de niveles raciomales de tasas activas y pasivas y. especlalmente,
de la racionalizacidn en las margenes de dichas intermediaciones. llevando este
proceso a su posicidn mds competitiva, basada siempre en valores vinculados
con los servicios que se presten al sector real de lz economia colombiana en un
imbito abierto a la competancia exierna.

Coadyuvando a consolidar la diversificacion de los portafolios de acuvidades
o negocios del sector financiero, por medio del desarrollo de productos o servi-
cios complementarios ¥ suplementarios a los actuales, se posiciona una actividid
que debe ser lo suficientemente eficiente para ser soporte 4 todo el proceso de
insercién de la economia colombiana al mercado internacional,

|...] Los dos papeles principales de la banca, canalizar recarsos y colocarlos
en provectos de inversicn, han estado sometidos a presion en todoe ¢l mundo.
Lu revolucidn del micioprocesador ha reducido los costos del proceso de
informacidn ¥ de su comunicacitn. En la medida en la cual 1a informacicn
se ha vuelto mas ficil de obtener, las ventajas de los bancos v demis entida-
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des financieras en recopilar informacion y monitwrear o dirgir a ios inver-
sionistas se han reducido sustancialmente [...]"

Complementariamente a lo anterior, en las notas editoriales de la revista del
Banco de Ja Repiblica del mes de abril de 1991, se afirmabi

[...] la funcidn adicional de un mercado de capitales desarrollado, ademas de
permitir la diversificacidn de riesgos, es la de facilitar la obtencidn de com-
binaciones de activos que se ajusten mejor a las necesidades de los diversos
inversionistas,

Cuanto mis sea la gama de activos disponibles en términos de la combi-
nacién rendimiento-riesgo, mejor cumple esta funcidn ¢l mercado de capita-
les. En consecuencia, ¢l desarrollo de instrumentas mds complzjos como por
ejemplo las opciones y los futuros, mejora la eficiencia en la asignacion de
Tecursos [..]

LA PROFESIONALIZACION DEL SECTOR

Sobre los alcances de la profesion financiera afirmdbamos en el Simposio
sobre Gestion Financiera Internacional e Ingenieria Financiera celebrado en Me-
dellin en 1991 gue ésta

[...] bene un papel importante y decisive cn la incorporacion v en la orenia-
cidn de los factores de valor econdmico que la reforma financiera colombia-
na procura, traducidos a produclos y serviclos gue permitan al pais desen-
volverse en €] marce de la pglobalizacion de los mercados reales y
financicros v del nuevo modela de desarrallo en el cnal estd embarcado el
pais. Ello precisa alta dosis de inncvacion y creatividad para acceder a in-
centivar los recursos de corto, mediano y largo plazos requeridos para Ia
financiacion de las actividades operativac v comerciales agi como de recon-
versitn indusinal ]

En este contexto, desarrollos como los de los conceplos de hanca de inver-
sion, de fondos de pensiones, portafolios de inversiones para ofrecer al sector
externo (Fondos Colombia y similares), los procesos de titularizacion y negocia-
ci6n dirceta, csquemas de coberturas o aseguramicnto de niesgos, eic., conforman
parte del reto que se le plantea a esta actividad profesional

Similarmente, debe el sector financiern incentivar ¥ procurar la consolida-
cidn de titulos partiendo de la homogeneizacion del riesgo en funcion del tempo
{por ejemplo, cupos de crédito con valor real constantz dada constancia de las
caracteristicas del riesge del activo) y su cesidm en titulos respaldados en la
carters por cobrar.
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En efecto

[..] Una ver mds, hay que insistir en el carficter esiratégico que tiene, tam.
bién en este aspecio, el desarrollo de sociedades calificadorus de riespos:
ellas serin las entidades idoneas para que el inversionisia supiese qué tanio
riesgo le supondria el invertir en un ipo particular de carters movilizada por

una entidad financiera en paricular ¥ saber también entonces qué nivel de
rentabilidad estd en el derecho de demandar []4

EL APOYO A LOS AGENTES INTERMEDIOS
DEL SECTOR REAL

El sector financiero en el total del agregado de sus agentes componentes,
debe promover la consclidacién de mecanismos de financiacién ¥ apoyo al de-
sarrolle de la pequefia y mediana empresa (la cual genera aproximadamente el
43% del empleo urbano y el 22% del PIB total) por medio de la bisqueda de
su incorporacion formal a Jos mercados financieros colombianos.

La desconfianza v Ja apatia en la valoracion y reconocimiento de [a racio-
nalidad de los riesgos implicados en este tipo de organizaciones, dado su ma-
nejo especifico en cuanto 4 la informacion que las rodea por sus caracteristicas
generalmente de “sociedades cerradas”, ha creado un velo de desestima de su

valor v capacidad potencial para acceder formalmente a los esquemas financie-
ros del pais.

Puede afirmarse que

[...] exisie en tal caso un riesgo de marginalizacidn del mercado de fondos
prestables de todas aquellas empresas que por gna o ofra razon son mal
conocidas o desconocidas por el piblico de inversionistas. En Colombia, la
reglamentacién ha previsto un mecanismo para obviar ese problema, puocs
esas mormas facultaron a los bancos v a las corporaciones financieras para
otorgar avales v garantias destinados a respaldar Las emisiones de bonos /o
de papeles comerciales realizadas por las empresas para procurarse capital.
Axi mismo, el legislador ha autonizado a las empresas 2 asociarse para lales
emisiones puesto que el monte minimo de éstas es de $ L0000 |...] Esta
posibilidad de asociacién abre el mercado de capitales a muchas empresas

que de otro modo se verian excluidas de él en razdn de su talla [..]

LA FALACIA DE LA ESCALADA FINANCIERA

No sobra adverir gue la anteriormente citady inoovacion y creatividad Jel
sector financiero no debe en ninglin momento extraponerse a la realidad de lag
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posibilidades y necesidades de la economia colombiana en el entorno de inser-
citn dentro del cual ella estd convocada a partir de la actualidad.

I.0s excesos especulativos, entendidos en su connotacién dz actividades mo-
nopislicas financieras, han dejado siempre funesias experiencias no sélo dentro
de nuestro pais sino en economias tan desarrolladas como la de Estados Unidos.

En efecto,

[...] la ola de fusiones y la toma de compaiias ecurrida en la dltioa década,
¥ en la cual tomaron parte tanto empresarios nacionales como exiranjeros,
wvo consecusncias nocivas para la economia noneamencans pues debilita-
ron la estructura financiers de su industriz.

La mavor parte de este tipo de operaciones ne estevo basada en luctores
economicos s6lidos que la justificaran en términos de mayor eficiencia. En
peneral obedecigron a la simple codicia de pequedos prupos de especulado
res gue babian descubierio que durante la era permisiva del Reaganomics
todo lo que se necesitaba era tener los nervios de un buen jugador de casing
¥ accoso a montafias de crédito [...] Los afios que precedieron esa deamidtica
caida de la bolsa en 1987 fueron afios que produjeron el obsceno dasplicgue
de codicia v, como lo expresara licidamente la revista Businesy Week, trans-
formd a lus Estedos Unidos en una nacitn obsesionada con maniobras finan.

cieras de alto fdesgo que ofrecieron el camino mds [Scil para obtener riquaza
instantines [..]

PROCESOS DE EDUCACION Y COMPROMISO

Dentro de la tarea de educacién y desarrollo que debe tener el sector finan-
ciero integral, aun a costo de sonar romdntico, estd la relacionada con el abrir
la mentalidad de los propietarios de las grandes v pequefias compafifas con el
objeto de gue se aceryuen mis efectivamente a los mercados de capitales. A este
respectn en el diario La Remiblica en su edicitn del lunes 13 de abril de 1992,
cn la pigina 1A, se anotaba el siguiente aspecto:

[-.]1 agregan los expertos consultados por este diario. que es importante el
incrementc en las ofertas pero seria mucho mds benéfico que las empresas
scudieran masivamente al mercado a colocar papeles pues los que hoy se
presentan son timidos intentos de vincolarse a €l [...]

En alusion al aumento de las ofertas pihlicas de titulos que en el primer
trimestre del corriente se han aumentado en el 55, 7% con relacién al volumen
del afio anterior pero atn contintian siendo actuaciones de “circulos cerrados™,
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Consonantc con csta tarea y dada la concepeién de que la economia global
0 abierta es opuesta literalmente a la concepcidn cepalina del desarrollo, aun en
¢l sector financiero, aludiendo a la importancia de alejar el concepto cepaling
tanto de las {uerzas de desarrollo de mercado de los sectores reales como de los
financieros, el grupo de Investgacion Econémica de la Union de Bancos Suizos
en su edicion del invierno de 1992 afirma:

[..] Las fuereas que producen el crecimicnto cecondmico han sido similarcs
en todos los paises del este asiduico. Politicas de desarrolle culdadosamente
disefiadas se han canalizado hacia el ahorro v la inversidn en sectores indus-
triales con capacidad de expansion al Gempo gue se ban mejorado la infacs-
tructura ¥ los procesos de educacion [ Pero el crecimiento ha sido dingido
sobre todo a exportaciones gue se desarrollan en dreas o nichos donde ellos
mantienen una venta)a comparativa en la economia global, en vez de usar el
proteccionismo para buscar la sastitoeion de importaciones o la persistencia
sobre los mercados internos [._.]?

Del mismo modo, el sector financiero integral tiene un compromiso de alia
valia en el proceso de incentive ¥ desarrollo del retorno de los capitales sanos
fugados del pais, como contraposicion a la commiente formada por los capilales
de estadia temporal (o “capitales golondrina™), que desestabilizan en el mediano
plazo la tendencia de desarrollo de cualquier organizacién econémica.

EL INFLUJO DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

E! sector financiero en su concepeion integral debe preservar los resultados
que en la cconomia puede generar el proceso de endeudamiento externo en tér
minos desmedidos y facilistas, a efecios de prevenir consecuencias come las
sufridas por los endeudamientos progresivos que tuvo Latinoaménca en los anos
setenta, los cuales desembocaron en la crisis financiera de la region al conmienzo
de la década dc los afios ochenta.

En este tenor, Herndn Echavarria Oldzoga afirmaba:

[...] de las pocas cosas buenas que obtuvimos del decreto 444 fue el con-
trol del endevdamiente del sector privado en el exterior. Debido a esta
disposicion, duranie el auge de los préstamos internacionales, el sector
privado colombiano no se endeudd. 51 no hubiera sido por ello nos habria
pcurride 1o gue le ocurrid a los chilenos y a los argentinos [...] Lo ante-
tior nos hace ver que lener una economia abierta e integrada sl mercado
mundial nos obliga a cstar mds atentos a las fluctugciones procedentes
del exterior [...JB
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AJUSTES EN LAS CIILTURAS GERENCIAL
Y ORGANIZACIONAL

El aficjamicnto de las caracterisncas de operacién cn ¢l cntormo del cepalis-
mo financiero, donde las decisiones estaban orientadas hacia el manejo de pro-
ductos v servicies financieros de estructuras oligopdlicas cerradas, requiere de
un ajuste en el comportamiento organizacional y gerencial orientado hacia las
condiciones de competencia del mercado abierto, donde la cscasa diferenciacidn
propia de los productos ¥ servicios gue se ofrecen requiere de unas allas calida-
des de innovacion, creatividad, calidad y complementariedad, todas caracteristi-
cas inducidas por los marcos de referencia en la eficiencia de la competencia
globeal.

En otros términos, el esquema de desarrollo de las entidades del sector que
propendia por la bisqueda de heneficios basados en la via de la fijacion de
precios para aumentar y mejorar las margenes de intermediacion, sin procurar la
real eficiencia por las mejoras d= los procesos de operacin, 5 ya un esquema
de cultura organzacional ¥ gerencial que estd sobrepasado por las realidades de
la actualidad ¥ el futuro del desarrollo de los sectores reales y financieros del
pais.

LA PROYECCION PARA AMPLIAR MERCADOS

La wvitalidad del “Grupo de Los Tres", el cual se convierte necesariamente
en el puente entre Colombia ¥ Venezuela con Norteamérica, requiere por parte
del sector fAnanciero integral una conceptualizacion v aceplacidn de sus polen-
cialidades, las cuales tanto en los aspectos reales como de servicios se soportarin
¥ Tl':dU;ll.E;:IIﬁTI necesariamente en las actividades propias de los mercados finan-
C1eros,

Especificamenie. el mercado venezolano es connatural al colombiano, v éste
a aquel y. por tanto, se debe contemplar la ampliacién esperada de las relaciones
internacionales incluidas en el entado “Grupo de Los Tres”. No hacerlo super-
pone elementos de cortoplacismo vy miopia para el desarrollo fowro de todas las
acoividades internacionales del pais colombiano.

Como corolario de lo anterior, el sistema financiere coiombiano debe com-
batir extremadamente las pricticns de negociacidn con informacién privilegiada,
las cuales alteran los equilibrios de las relaciones que determinan los precios y
costos, generando ventajas de tipo monopdlico para unos participantes en detri-
mento de otros. Los esquernas de eficiencia analizados en los puntos anteriores
apuntan a que este factor central debe ser erradicado de la praxis profesional del
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sector, abundando en los criterios de la ortodoxia y la transparencia para bus-
car el equilibrio de las nuevas negociaciones v la asignacion eficiente de re-

cursos escasos: tiempo, inteligencia humana, tecnologia, innovacién gerencial,
informacion.

Son tareas gque a todos nos atafen de manera directa o refleja. Y sus resul-
tados dependen del alcance del compromiso que a su alrededor desplieguen los
agenies naturales del proceso.

Queda planteada y abierta la discusion.
ANEXO

Los graficos 1 ¥ 2 resumen el comportamiento diario observado en los di-
ferenciales de las tasas de compra y venta en el mercado cambiano, para los
movimientos de dolares en efectivo y cheque respectivamente.

Obsérvese como al comienzo de la operacion de esic mercado dentro del
nuevo Régimen Cambiario, estos diferenciales iniciaron con doce y ocho puntos
porcentuales, ¥ aunque tienen tendencias decrecientes, aiin falta un recomido pary
que los mismos se ubiquen en porcentajes significativamente por debajo del 1%.
buscando miveles que sean mds comparativos a nivel intcrnacional.
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