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La politica de inversion publica del gobierno encuentra su contrapartida
en las medidas econdmicas de caracter administrativo y legal que se han
tomado desde agosto de 1990. El propdsito central de ellas ha sido la creacién
de condiciones mas favorables para el funcionamiento de mercados en aquellas
actividades donde la ausencia de externalidades permite prever que pueden
desarrollarse eficazmente.

El mejor funcionamiento de mercados, por medio de la competencia, es
necesario por varias razones. En primer lugar, conduce a una mayor eficiencia
y mejor asignacién de recursos, de acuerdo con senales claras de precios. Los
cambios en la orientacidon de las decisiones de inversion y produccién, como
resultado de un proceso de reforma comercial, son conocidos. Aparte del claro
beneficio para los consumidores, que pueden acceder a una gama mas amplia
de bienes y servicios, sin obstaculos distintos del precio del producto, los
productores reaccionan frente a la posibilidad de aprovechar mercados mas
amplios para sus productos y al reto de defender su propia posicién en el
mercado interno. Por consiguiente, se puede esperar una concentracién de los
recursos y energias de la nacidn en aquellas actividades donde puede
sobresalir en el ambito internacional. Se calcula que la reasignacién de
recursos, por causa de la apertura comercial, tiene un efecto multiplicador
sobre el crecimiento econémico, que puede representar mas de uno por ciento
del PIB por afio, cifra superior, por ejemplo, al mayor gasto previsto cada afo
para la construccién de la infraestructura vial.

En segundo lugar, disminuye el tiempo que los actores econdmicos
tienen que dedicar a actividades administrativas, buscando maneras de eludir
las restricciones y regulaciones a las cuales son sometidos. El efecto de la
reforma comercial sobre el crecimiento econdémico depende del grado y la
velocidad de las transformaciones, de la tasa de cambio de equilibrio vy,
ademas, del éxito en la remociéon de obstaculos microeconémicos, con
frecuencia de indole institucional, para el desarrollo de nuevas industrias vy
actividades. La simplificacién de las reglas de juego, por si sola, disminuye los
costos de produccion, al evitar que las empresas dediquen una proporcién
considerable de sus esfuerzos y recursos al cumplimiento de normas superfluas
o a la evasién de regulaciones obsoletas. En este sentido, se contribuye
directamente a la capacidad de competir de los productores nacionales en un
grado importante. La eliminacion de requisitos administrativos para el
comercio exterior, en la forma de licencias para importacién, o la adecuacién
de la legislacion laboral, constituyen ejemplos claros de lo anterior.

Por ultimo, la remocién de obstaculos para la competencia, tan
prevalentes en una economia cerrada, evita que los sectores econdmicos
inviertan recursos muy cuantiosos tratando de acceder o defender privilegios
particulares. En efecto, el costo social de este tipo de privilegios excede, con
creces, la renta que el beneficiario puede apropiar para si. Esto ocurre porque
la adquisicion o conservacién de estos privilegios requiere el esfuerzo enorme



de los particulares, la mayor parte de los cuales fracasa en su empefio. De esta
manera, la busqueda de rentas econémicas, al amparo de prebendas lega les o
administrativas, implica a la sociedad en su conjunto un costo oculto, cuya
magnitud, aunque dificil de calcular, es apreciable y muy perjudicial®.

El gobierno estima que el desarrollo eficiente de los mercados basicos de
los factores de produccién, en particular el trabajo y el capital, tendra efectos
sustanciales sobre los indices de productividad, que se deben reflejar en un
mayor ritmo de crecimiento. Ademas, al promover la competencia en el
mercado de bienes, con la reforma comercial y las normas para evitar el abuso
de posicién dominante, se favorecera a los consumidores. La mayor libertad
para que éstos expresen sus preferencias no solo generara mas bienestar, sino
gue creara una economia mas eficiente.

El empefio de promover el desarrollo de mercados competitivos ha
inspirado la accién del Gobierno Nacional y la labor legislativa en 1990. Las
acciones iniciales se han concentrado en las tres areas de mayor impacto
potencial en la generacién de una economia mas competitiva y eficiente: los
mercados de bienes, el mercado laboral y el mercado financiero y de capitales.

1. MERCADO DE BIENES

Desde mediados de los afios 70, la tasa de crecimiento industrial
comenzé a mostrar sefales de estancamiento, inicialmente ocultos por el
efecto de la bonanza cafetera. Sin embargo, durante el siguiente decenio se
hizo evidente que el letargo industrial no obedecia a causas pasajeras, sino
que reflejaba problemas estructurales, que atentaban contra la capacidad de
desarrollo de la economia colombiana. En efecto, la productividad de los
factores disminuyd de manera sistematica hasta registrar indices negativos a
mediados de la década pasada. Esto coincidid con la crisis del mercado de
capitales, que dificultd la consecucidn de recursos, con el resultado que, por la
via de la acumulacion de capital, las perspectivas de crecimiento econémico se
tornaron sombrias. En 1983, por primera vez desde 1957, el ingreso per capita
cayo.

Las causas del estancamiento no fueron dificiles de discernir. El pais se
habia vuelto cada vez mas cerrado al comercio internacional. Como resultado,
a pesar de los indudables avances en materia de sustitucién de importaciones,
y de la creacién de una clase empresarial pujante, la economia colombiana
adolecia de una estructura de produccidon con centrada, era obsoleta en
términos tecnoldgicos y se protegia detrds de prebendas administrativas.

El consenso generado alrededor de la necesidad de modernizar la
economia colombiana, promoviendo una mayor competencia y una mayor
insercion en la economia mundial, llevd al gobierno a adoptar un programa de
reforma comercial a comienzos de 1990. En la primera etapa, se modificé el
régimen de importaciones, desmontado una parte de las restricciones
administrativas y reduciendo el nivel general de aranceles del 27% al 24%, vy
la sobretasa a las importaciones del 18% al 16%.

! Directly Unproductive Profit-Seeking Activities. Bhagwati Jagdish. Journal of Political Economy. 90.
October 1982.



A partir de agosto de 1990, el gobierno decidié acelerar el proceso de
apertura econdmica. Desde entonces, el 97% de las posiciones arancelarias
guedd en régimen de libre importacion. La tarifa promedio de arancel
disminuyd del 24% al 22% en septiembre y la sobretasa a las importaciones se
redujo primero al 13% vy luego, en julio de 1991, al 10%.

A mediados del afo, el gobierno analizé la evolucién del proceso de
apertura y tomd la determinacion de adelantar todo el cronograma de
desgravacién arancelaria. Esta decision se fundé en las condiciones
macroecondmicas y, en particular, en la holgada situacidn de financiacidon
externa, que permitia descartar la posibilidad de dificultades cambiarias?.

A partir de agosto de 1991, se establecieron sélo cuatro niveles
arancelarios: 0% para insumos, materias primas y bienes intermedios y de
capital no producidos en el pais; 5 y 10% para insumos, materias primas y
bienes intermedios y de capi tal con produccidon nacional; y 15% para bienes
de consumo final. La sobretasa a las importaciones se redujo al 8%.

Como resultado, el arancel promedio no ponderado se redujo al 14.8%,
incluyendo la sobretasa; y el arancel ponderado se redujo al 12.6%. La
proteccion efectiva promedio pasé del 44% al 24.8%.

La reforma comercial adquiere visos mas complejos en el caso del sector
agricola. Por una parte, la actividad es muy sensible a variaciones en los
precios internacionales y a las variaciones de corto plazo de los costos.
Ademas, las caracteristicas particulares del ciclo de produccién, con todo el
sistema de financiacion que lo respalda, hacen que se tenga que adoptar
mecanismos especiales para modificar el régimen de comercio. Por ultimo, el
precio mundial de una gran parte de los productos transables se halla
manipulado, ya por los esquemas de subsidio de los paises desarrollados, o por
la estructura oligopodlica de intermediacion. En consecuencia, se establece un
mecanismo de aranceles flexibles para regular el comercio internacional y se
aplicara un régimen de acciones compensatorias para eliminar practicas
desleales contra el productor nacional.

El IDEMA reorientara sus funciones hacia el apoyo de la comercializacion
en zonas remotas, en lugar del manejo de las importaciones. En el mediano
plazo, se financiara con recursos del Presupuesto General de la Nacidn.

El proceso de apertura econémica en términos administrativos consiste,
en general, en la facultad de disminuir aran celes, eliminar restricciones
cuantitativas y fijar la tasa de cambio. Sin embargo, el efecto de la reforma
comercial se extiende al terreno cambiario y, por supuesto, al monetario y
fiscal. En la practica, la armonia entre los distintos frentes de politica
econdmica, durante un proceso de cambio, adquiere una gran importancia. La
incertidumbre normal que rodea a los fendmenos econémicos de corto plazo se
intensifica en momentos de transicion.

Como resultado, la continuidad de la politica cumple un papel
fundamental para otorgar credibilidad al proceso de modernizacion. Esta se
refleja, entre otras, en medidas complementarias de tipo estructural para
afianzar el crecimiento econémico.

2 véase capitulo VI del Plan.



En primer término, la disminucion de los aranceles y la sobretasa a las
importaciones reduce los ingresos fiscales, lo cual puede, en teoria, constituir
un obstaculo para el desarrollo de programas de apertura comercial en un pais
como Colombia, cuyos ingresos por comercio exterior han representado mas
del 30% de los ingresos del sector central. Con el objeto de reducir la
dependencia exagerada del fisco sobre la actividad externa y crear una
estructura tributaria mas moderna y estable, la Ley 49 de 1990 aumentd el
Impuesto al Valor Agregado del 10% al 12%. Como resultado, el gobierno,
pudo proceder con el programa de desgravaciéon arancelaria, sin que el
programa fiscal se desajuste. La adaptacion gradual de la estructura tributaria,
para que sea compatible con la reforma comercial, constituye un paso
necesario para que la apertura y modernizacion de la economia tengan éxito.
Vale la pena destacar que tanto la reduccidn de los aranceles que se aplican a
los bienes de capital, como la sustitucién de impuestos al comercio exterior por
impuestos al consumo tendran el efecto de promover la inversién, al reducir
los costo de los equipos y, al fomentar el ahorro, disminuir los costos de su
financiamiento.

En segundo término, la eliminacion del sesgo anti exportador en la
economia requiere cambios institucionales. En tal sentido, la Ley 7 de 1991
cred el Ministerio de Comercio Exterior, que reunird funciones de varias
entidades del Estado, hoy dispersas. Transformd, ademas, a PROEXPOR en un
Banco de Comercio Exterior, reestructurando la actividad de promocién de
exportaciones, con énfasis en el aspecto crediticio. Aunque se conservé el
instrumento de los Certificados de Reembolso Tributario, CERT, para devolver
a los exportadores los impuestos indirectos, el Banco de Comercio Exterior no
dependera de la sobretasa a las importaciones para financiar su actividad, sino
de la intermediacién de créditos. De esta forma, se elimina un peculiar ejemplo
del sesgo anti exportador de la economia colombiana, que consistid en
sufragar los costos de la promocidon de exportaciones con un impuesto a las
importaciones que, a su turno, aumentaba la proteccién interna, en perjuicio
de las actividades de exportacion.

Como complemento de las reformas en este campo, el gobierno esta
trabajando en la promulgacién de normas modernas para evitar el abuso de
posicidon dominante en el mercado. Estas serdn objeto de estudio del Congreso
en una préoxima legislatura. Por ultimo, también esta diseflado un programa de
privatizacidon selectiva de activos, para promover la eficiencia y concentrar la
labor y los recursos del Estado en las areas prioritarias.

2. MERCADO LABORAL

La posibilidad de competir en el mercado internacional con firmas
extranjeras depende, en gran medida, de la eliminacion de obstaculos
microecondémicos a la productividad. Entre ellos se destacaba, por su
importancia, la antigua legislacién laboral colombiana, que imponia
sobrecostos innecesarios a los empresarios y trabajadores. A pesar de haber
sido inspirada con el proposito de proteger los derechos de los trabajadores,
con frecuencia las normas anteriores atentaban contra la creacidn de empleo,
al reducir la flexibilidad en el mercado laboral, elevar los costos e introducir un



alto grado de incertidumbre en lo relativo a las obligaciones patronales. Uno de
los resultados fue el desarrollo del sector informal, hasta el punto que menos
de la tercera parte de la fuerza laboral estaba cobijada completamente por el
régimen legal. Por lo tanto, una gran parte de ella se hallaba desamparada,
por lo menos parcialmente, y el resto, que en teoria gozaba de la proteccion
del Cdédigo Sustantivo del Trabajo, estaba expuesto a una gran inestabilidad,
fruto del intento de los empresarios por reducir los costos laborales.

La Ley 50 de 1990 elimind dos normas que, en la practica, atentaban
contra la estabilidad laboral. Se trata de la acciéon de reintegro forzoso y de la
pension-sancion. La primera obligaba al empresario a reintegrar a los
trabajadores que, en concepto de un juez laboral, hubieran sido despedidos sin
justa causa tras 10 afios de servicio, indemnizandolos por los ingresos dejados
de devengar®. Fuera del costo de la indemnizacién, la norma era impopular por
su efecto sobre las relaciones laborales y, con frecuencia, conducia a despidos
precautelativos antes de los 10 afios. La Ley de Reforma Laboral elimind la
accion de reintegro forzoso yen cambio, aumentd la indemnizaciéon para los
empleados en cuestion, reconociendo la particular contribucién de los
trabajadores mas antiguos.

En segundo lugar, se elimind la llamada pensién-sancién, que obligaba a
la empresa a asumir la jubilacidn de los trabajadores despedidos después de
10 aflos de servicio. Esta norma nacié antes de que el Instituto de Seguros
Sociales tuviera a su cargo las pensiones de vejez y tenia el claro propdsito de
no dejar desprotegidos a los trabajadores. Sin embargo, con la cotizacidén
sostenida en el ISS, independiente del empleador, este riesgo ha desaparecido
y la pensién- sancion se convirtid en un anacronismo, que sélo se conservd
para aquellos casos donde los trabajadores aun no estuvieran afiliados al ISS.
La retroactividad de las cesantias también afectaba la estabilidad de los
trabajadores, al generar incertidumbre sobre el costo de las obligaciones
laborales y, por ultimo, tenia efectos negativos sobre el desarrollo del mercado
de capitales. La inconveniencia de esta norma la habia convertido en el simbolo
de la necesidad de actualizar el régimen laboral. De manera general, la doble
retroactividad consistia en la indizacidn del pasivo con el trabajador, cuyas
cesantias se liquidaban de acuerdo con el ultimo salario devengado, a pesar de
los retiros parciales que hubieran tenido lugar. Por supuesto, la practica era
onerosa para las empresas y generaba un grado alto de incertidumbre sobre el
costo preciso de los pasivos laborales. Ademas, se habia encontrado que los
mayores beneficiarios eran los empleados mejor remunerados, que podian
hacer retiros mas altos y se jubilaban con salarios mayores®*. Por Gltimo, tenia
efectos perversos sobre la asignacion de recursos de crédito, pues los
empresarios tenian que reconocer una tasa de interés del 12% sobre el saldo
de cesantias, sin que los recursos, que en la practica corresponden al ahorro
de los trabajadores, pudieran ser colocados en el mercado.

La Ley 50 elimind este complejo y perverso sistema de gestion del
ahorro de los trabajadores. Se obliga ahora a las empresas a liquidar
anualmente el saldo de las cesantias a una cuenta del trabajador en un fondo

3 Decreto ley 2351 de 1965.
4 Véase Ocampo, José Antonio y Leonardo Villar. Metodologia para calcular el efecto de la
retroactividad de las cesantias. Bogota, Universidad de los Andes, Documento CEDE 069, 1982.



especializado. Estos Fon dos de Cesantias invertirdn sus recursos en el
mercado financiero, obteniendo para sus usuarios rendimientos competitivos.
Ademas, contrario a lo que sucedia con las cesantias administradas por las
propias empresas, los Fondos estaran cobijados por el Fondo Nacional de
Garantia de Instituciones Financieras, para mayor proteccién de los empleados.
Los retiros parciales seran permitidos pero, con el nuevo sistema, no tendran
el mismo efecto gravoso del pasado. Por su parte, las empresas pierden una
fuente de crédito estable y tendran que competir por recursos en un mercado
financiero que, con los Fondos de Cesantias, sera mas grande y menos
concentrado.

La Ley 50 de 1990 contiene otras disposiciones importantes. Define con
claridad el concepto salarial, para evitar la incertidumbre sobre las obligaciones
y los derechos de las partes. Permite, por lo tanto, que se utilicen mecanismos
modernos de remuneracion, como los bonos y primas, sin que se les considere
parte del salario. Establece, también, la posibilidad de negociar un salario
integral para quienes devenguen mas de 10 salarios minimos, con el objeto de
evitar la liquidacién ruinosa de altos ejecutivos. Al modificar los plazos de
prueba y flexibilizar la jornada laboral, la reforma impulsa la contratacion
directa de las empresas, lo cual deberia redundar en una mayor productividad.
Ademas, con el objeto de dar un estimulo especial en el proceso de transicién
de la apertura, establece la posibilidad de diferir, durante 10 anos, la unidad de
empresa para las nuevas inversiones en ciertas areas, de acuerdo con lo que
disponga el Ministerio de Desarrollo.

Por ultimo, la reforma laboral consagra nuevas conquistas de los
trabajadores en materia de derecho colectivo, colocando al pais al dia en
relacion con las normas de la Organizacidon Internacional del Trabajo. Por un
lado, facilita la constitucion de sindicatos, eliminando los controles burocraticos
y establece principios democraticos para el ejercicio del derecho de huelga. Por
otro, amplia la licencia de maternidad a doce semanas.

En dos aspectos importantes, la Ley 50 de 1990 no alcanzdé sus
propdsitos iniciales. En primer lugar, el Congreso aplazé para la legislatura
siguiente la discusion sobre la creacion de un Tribunal Permanente de
Arbitramento, compuesto por especialistas. De este modo se obviarian las
dificultades actuales para la constitucion de los tribunales, que han llevado a la
poca utilizacidon del mecanismo arbitral. En segundo lugar, todas las decisiones
relativas al Régimen de Seguridad Social se pospusieron, pues el Congreso
considerd que aun no habia claridad sobre los alcances de las modificaciones
necesarias. La reforma del Régimen de Seguridad Social debia constituir la otra
cara de la moneda de la Reforma Laboral, puesto que con los ahorros de los
empresarios se podian financiar las reformas al sistema. Esta tarea sigue
pendiente. Finalmente, como el propdsito de la Ley 50 era modificar el Cédigo
Sustantivo del Trabajo, las reformas laborales para el sector publico no hacian
parte del proyecto y deben ser materia de una ley posterior.

Es necesario destacar que, con la excepcion de la seguridad social,
muchos de las antiguas normas de proteccion no se inspiraban en
consideraciones del mercado del trabajo, sino que hacian parte de un esfuerzo
mas amplio por redistribuir el ingreso, presentado bajo el ropaje de normas
laborales. Estos instrumentos no eran eficaces y, por el contrario, con



frecuencia producian resultados adversos en el mercado laboral, en perjuicio
de los supuestos beneficiarios y de la economia en su conjunto.

Lejos de que el Estado deba desistir en la busqueda de una distribuciéon
mas justa del ingreso, se trata de que recurra a politicas directas, como las
gue describen en la estrategia de infraestructura social (capitulo III), en lugar
de acudir a las politicas indirectas por medio de normas laborales o inversiones
forzosas, para no citar sino dos ejemplos. Estas Ultimas tienen efectos
reducidos y temporales y, a la vez, crean distorsiones en el funcionamiento de
los mercados, con grave perjuicio para el crecimiento econdmico.

3. MERCADO DE CAPITALES

La modernizacion econdmica requiere el concurso de un sistema
financiero fuerte y eficiente, capaz de dirigir recursos hacia los sectores
productivos. A pesar de las mayores facilidades para la inversién extranjera y
de un panorama despejado en materia de endeudamiento externo, al sistema
financiero colombiano le correspondera la tarea de apoyar los esfuerzos de los
empresarios por volverse mas competitivos. Para hacerlo, tendra que
aprovechar las reglas de juego mas favorables que desde hace varios afios se
han establecido para su actividad. De lo contrario, el proceso de transferencia
de ahorro en Colombia continuara adoleciendo de serias deficiencias, que se
reflejan en el tamafo reducido de las instituciones financieras, en la baja
relacién entre el ahorro transferido al sector productivo por su conducto y el
tamano de la economia, y en los altos margenes de intermediacién, que se
deben al grado de ineficiencia del sector y, por supuesto, al efecto de las
politicas de encajes e inversiones forzosas.

El fortalecimiento del sector financiero comenzdé a mediados de los
ochenta, con la adopcién de una serie de medidas para conjurar la posibilidad
de que se repitiera, por falta de previsidon, una crisis como la que afecté al
sector en 1983. Esta labor se intensifico en 1990, cuando se dispuso un
aumento en las provisiones del sistema para sanear los balances de las
entidades. Al mismo tiempo, se determind un aumento de las exigencias de
capital y se establecieron estos requisitos de acuerdo con el grado de riesgo de
cada tipo de activo, depurando la base de calculo del capital para estos
efectos. Ademas, se modificd la relacién permitida de pasivos a patrimonio.
Todas estas medidas se respaldaron con un nuevo régimen de sanciones por
incumplimiento. Su efecto inmediato es consolidar la posicion patrimonial sobre
bases firmes y garantizar que las operaciones financieras se lleven a cabo en
un marco de prudencia que refleje los riesgos adecuadamente. Como
complemento, se fortalecié el Fondo de Garantia de Instituciones Financieras.

En segundo término, se reforzaron los instrumentos de control a la
actividad financiera con el Plan Unico de Cuentas, la consolidacién de los
balances, la calificacién de activos y la elaboracién de un manual de inspeccion
bancaria uniforme por parte de la Superintendencia Bancaria. Se impusieron,
también, limites para préstamos concedidos a administrado res, accionistas y
relacionados®. Se tomaron medidas importantes en dos campos, para eliminar

5 Decreto 415 de 1987.



costosas distorsiones del mercado financiero. En lo referente a los créditos de
fomento, se até la tasa de interés a la de los Depdsitos a Término Fijo,
abandonando la practica de utilizar tasas de interés fijas. Ademas, se ajustaron
las tasas de interés, para acercarlas a los niveles del mercado eliminando o
reduciendo el déficit de los Fondos de Fomento.

Finalmente, en materia de inversiones forzosas, se dio inicio a un
proceso de desmonte gradual. Por un lado, se reestructurard el saldo
pendiente de la deuda acumulada vy, por otro, se tomé la determinaciéon de no
crear nuevas inversiones de este tipo. Aunque el efecto de las medidas de des
monte sera gradual, dependiendo de los términos de refinanciacion de los
saldos, la eliminacion de las inversiones forzosas conducird a una mejor
asignacion de recursos de capital, a una disminucién de las margenes de
intermediacion y a una reduccidn de las tasas de interés.

Las anteriores medidas fueron complementadas con la Ley 45 de 1990,
cuyo objeto es aumentar la competencia en el sector financiero. La ley autoriza
a los intermediarios financieros para que, por medio de filiales, puedan ofrecer
servicios distintos de las operaciones de crédito bancario. El requisito de
establecer filiales permite que se conozcan con claridad las responsabilidades
legales y los riesgos de cada actividad. La ley establece el tipo de relacién que
debe existir entre las entidades matrices y las filiales para impedir la
transferencia de activos improductivos y evitar conflictos de interés. Establece,
por ultimo, que las filiales no puedan invertir en acciones, para evitar que se
tome una posicién propia en el sector productivo. En particular, se permite que
los establecimientos de crédito creen sociedades fiduciarias, sociedades de
leasing, sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesan tias, y
sociedades comisionistas de bolsa.

La Ley 45 de 1990 establece la libertad de entrada al sector financiero,
sujeto al cumplimiento de requisitos minimos de capital, fijados por la
Superintendencia Bancaria. Ademas, como parte del propdsito general de
promover la competencia y eliminar barreras artificiales entre las distintas
actividades financieras, se crea la posibilidad de que las entidades del sector
puedan adoptar planes de transformacién que les permitan convertirse en otro
tipo de institucion financiera. Las nuevas normas facilitan la movilidad
patrimonial, por medio de la fusidén, la escisidn, y la adquisicién y cesién de
activos. Por Uultimo, se eliminaron las restricciones para que inversionistas
extranjeros puedan adquirir hasta del 100% del capital de cualquier entidad
financiera.

La posibilidad de que los intermediarios financieros constituyan
sociedades comisionistas de bolsa es una de varias medidas que se han
tomado para eliminar las barreras que separaban el mercado financiero y el de
capitales. Los esfuerzos por promover la adopcion de sistemas modernos de
transaccion, que sirvan a ambos sectores, y la creacidon conjunta de depdsitos
centrales de valores, son pasos en la misma direccion.

El fendmeno de integracidn financiera permite anticipar un crecimiento
vigoroso del mercado de capitales durante los proximos anos, cuando el efecto
de las reformas tributarias, que elimina el sesgo hacia la financiacién con
crédito, se sienta plenamente. Para promover la recuperacion del mercado de
capitales, se han disefiado mecanismos de estimulo a la oferta ya la demanda



de acciones. El gobierno es consciente de que la activacién de un mercado
estancado no es automatica. Por esto, la creacion de fondos institucionales de
inversién, que con el tiempo sera una fuente creciente de demanda por
acciones, constituye una forma apropiada de sacar ventaja de innovaciones
gue estimulan el lado de la oferta, tales como la creacion de las acciones con
dividendo preferencial, por medio de la Ley 27 de 1990.

Con el objeto de contribuir al proceso de apertura y modernizacion, se
reformd el régimen de inversidon extranjera. Lia Resolucién 49 de 1991 del
Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social establecié reglas de juego m
favorables para el capital extranjero, garantizando un trato igual al que recibe
el capital nacional. Se elimind la necesidad de obtener autorizaciéon para
invertir en el pais, salvo en los casos, como el sector financiero o el minero, en
gue también la inversion nacional requiere autorizacidn especial, por parte de
la Superintendencia Bancaria, en el primer caso, y del Ministerio de Minas, en
el segundo, o en la prestacion de servicios publicos, donde es indispensable el
visto bueno del Departamento Nacional de Planeacion.

De igual manera, se modificé el régimen cambiario y financiero para los
inversionistas extranjeros, permitiendo la reinversién de utilidades vy
garantizando igualdad en el acceso al crédito interno. La Reforma Tributaria
redujo progresiva mente, hasta el 12% en 1996, el impuesto de renta sobre
dividendos. Las nuevas inversiones estan sujetas a esta tarifa desde el
presente. Ademas, el impuesto de remesa de utilidades de los Fondos de
Inversion de Capital Extranjero, del 2%, se difiere en la medida que se
posponga la remesa de estos recursos. La creacién del Banco de Comercio
Exterior y la reforma al régimen de inversidon extranjera contribuyen a
fortalecer el sector privado, para que se dote de equipos y tecnologias
modernas, y pueda competir en el extranjero.

Por ultimo, se actualiz6 el régimen cambiario que, a pesar de la
estabilidad que le brindd a la economia durante mas de veinte anos, habia sido
disefiado para un pais que sufria de escasez crénica de divisas, y hoy ya no es
apropiado. De hecho, su caracter restrictivo habia contribuido al desarrollo de
un mercado paralelo de divisas, que era cada vez mas grande.

Ademds de la conveniencia de legalizar la situacion de miles de
colombianos propietarios de divisas en el exterior, el proceso de apertura
requeria un régimen cambiario mas flexible, que no impusiera cortapisas a las
transacciones comerciales y que pudiera seguir el paso de una creciente
internacionalizacién de la economia y un mayor desarrollo del sistema
financiero.

En el aspecto comercial, se elimind el depdsito previo para las
importaciones, que habia sido usado desde hacia casi cuarenta anos, y se
elimind la licencia de cambio. Al igual que para las exportaciones, se quiso
simplificar el proceso de importaciones, sustituyendo los controles
administrativos previos por controles posteriores.

Ademas, se legalizdé la tenencia de divisas en el exterior para fines de
comercio exterior. Se legalizd la tenencia de activos financieros en el exterior
que los residentes colombianos poseyeran antes del 1 de septiembre de 1990,
regularizando su situacidn, y se determind que las divisas provenientes de la
venta de servicios en el exterior quedarian exentas de ser negociadas en el



mercado cambiario, reconociendo una situacion creada. La existencia de un
mercado libre de divisas tiene otro resultado: sirve como punto de referencia
para el mercado oficial y garantiza el funcionamiento de un proceso legal de
arbitraje, con el objeto de impedir la existencia de diversas tasas de cambio.

Al eliminar el monopolio del Banco de la Republica para las operaciones
de cambio, se da un gran impulso al crecimiento de las instituciones
financieras, que podran prestar una mayor gama de servicios a sus clientes.
Las disposiciones recientes sobre la posicidn propia de los bancos vy
corporaciones financieras, contenidas en la Resolucidon 57 de 1991 de la Junta
Monetaria, desarrollan estos principios. El mercado de capitales dejara de estar
artificialmente separado en un componente interno, que administra el ahorro
nacional, y uno externo, a cargo del Banco de la Republica, que controla los
flujos del extranjero. Lo anterior no obsta, sin embargo, para que se conserven
las salvaguardas necesarias para resolver crisis coyunturales, o para que se
adopte un régimen transitorio en muchos aspectos del mercado cambiario. En
particular, el flujo de capitales y las normas de endeudamiento de corto plazo
seguiran siendo objeto de control por parte de las autoridades. El primer efecto
de las nuevas normas cambiarias se hara sentir en el campo comercial, de
acuerdo con las necesidades del proceso de apertura.

El gobierno es consciente de la importancia que tiene el programa de
privatizacion de la banca oficial como instrumento para la promocion de la
competencia en el sector y del efecto que tendrd sobre el desarrollo del
mercado financiero. Por ultimo, el mercado financiero y de capitales se
fortalecera con las disposiciones constitucionales que otorgan una mayor
independencia al Banco de la Republica, en lo que constituye, sin duda una de
las mas importantes reformas en el terreno econdmico. En el mediano plazo, el
pais cosechara los frutos de la autonomia de la Banca Central con una mayor
estabilidad de precios.

Si el pais ha aprendido una leccidn en los ultimos afios, cuando se vio
obligado a corregir el rumbo de su politica econémica, ha sido la importancia
de acompaiar la disciplina macroeconémica con reformas microecondmicas,
para que el mayor espacio que se ofrece al sector privado encuentre una
atmosfera propicia para el desarrollo de sus iniciativas. Todas las medidas
descritas en este capitulo tienen este propodsito, mediante la eliminacidon de
trabas y obstaculos administrativos y legales. Como resultado, los indices de
productividad de la economia colombiana se deben recuperar y el pais ofrecera
condiciones mucho mas favorables para la inversion y el crecimiento.



