
NOTAS EDITORIALES 

Reformas estructurales 
y estabilización * 

Introducción 

La economía colombiana y en particular el 
sector financiero han experimentado cam
bios muy importantes y favorables en su 
funcionamiento. Varias reformas han ata
cado problemas de fondo que habían sido 
analizados muchas veces en estas Notas y 
como consecuencia de ellas hoy tenemos 
una nueva economía; la interrnediación fi
nanciera se ha consolidado enormemente y 
cuenta con reglas claras para aumentar la 
competencia y dar cabida al capital extran
jero; en el campo del comercio exterior y la 
integración hay sustanciales avances; y en 
el área cambiaria se ha dado un vuelco 
profundo al régimen que estuvo vigente por 
cerca de 25 años. 

La actualización del funcionamiento global 
de la economía colombiana se caracteriza 
por el conjunto de reformas de carácter es
tructural adoptadas. Se derivan éstas de un 
diagnóstico según el cual el país no puede 
crecer a ritmos aceptables y con niveles 
sustancialmente más bajos de inflación, en 
ausencia de una inserción más decidida de 
nuestra economía ' en el contexto mundial. 
Este principio básico ha orientado las deci
siones que las autoridades económicas han 
tomado en los últimos años y de él se des
prende la estrategia que promete variar de 
manera sustancial la trayectoria de la eco-
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nomía nacional. Sin duda, la magnitud y la 
dirección de los cambios ocurridos ubicará 
al país en una senda de mayor progreso 
social y de más equidad en términos de la 
distribución del ingreso. 

Partiendo de estas bases suficientemente 
conocidas, examinaremos algunos de los 
cambios estructurales introducidos en el 
país y su relación con los sucesos macro
económicos actuales. 

l. Hacia una Economía de Mercado 

En los últimos años Colombia ha experi
mentado un gran avance en materia de li
beración de la actividad económica que 
resulta alentador destacar, especialmente por 
lo ocurrido durante el presente Gobierno. 
Recientemente se ha dado solución a múlti
ples obstáculos, considerados de tiempo 
atrás como determinantes del bajo creci
miento económico, tanto por parte de las 
autoridades como de analistas económicos 
independientes. 

Probablemente el principal y mayor escollo 
al avance económico ha radicado en las di-

• Versión revisada de la conferencia pronunciada por el Gerente 
General del Banco de la República en la Asamblea Anual de la 
Asociación Bancaria de Colombia el pasado 24 de mayo. 
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ficuhades que ha tenido el sector privado 
para percibir con claridad las indicaciones 
del mercado en materia de precios. Fácil
mente podemos notar que la excesiva inter
vención estatal ha sido uno de los factores 
determinantes de este hecho. Todo ello se 
ha traducido en las distorsiones que se 
presentan, no sólo en los procesos produc
tivos cuando se tienen demasiadas regula
ciones, sino también en el uso inadecuado 
e ineficiente de los recursos. 

Los fundamentos de la intervención han ido 
perdiendo solidez y defensores. Ello permite 
que las modificaciones que se han venido 
efectuando en nuestra nonnatividad econó
mica busquen, como elemento esencial, 
crear condiciones apropiadas para el fun
cionamiento de los mercados. En términos 
prácticos, esta directriz significa el recono
cimiento de la necesidad de competir inter
na y externamente tomando en considera
ción los aspectos positivos que se derivan 
de esta guía del manejo económico. 

Son muchas las decisiones ya adoptadas si
guiendo esta orientación. Es así como se 
han removido las restricciones cuantitativas 
a las importaciones con la eliminación del 
mecanismo de licencia previa y la declara
toria de libertad de comercio, al tiempo que 
se simplifican y reducen las tarifas arance
larias. En el frente cambiario se han facili
tado las operaciones de giro, de reintegro y 
de tenencia de divisas mediante la mayor 
intervención de los agentes del sistema fi
nanciero. Se han dado grandes pasos para 
estimular la movilización del ahorro, es
tructurando el tipo y condiciones de las 
instituciones financieras requeridas en esta 
etapa de crecimiento del país; permitiendo 
mayor agilidad y competencia institucional, 
para lo cual fue necesario adoptar la tras-
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cendental medida de eliminar las inversio
nes forzosas con un corto período de mar
chitamiento. Por último, la reforma laboral 
desentrabó la movilidad de la mano de obra 
propiciando el empleo eficiente de los re
cursos productivos. 

Los resultados concretos de esta estrategia 
aún no se pueden determinar en su totali
dad. Sin embargo, hay evidencias de la 
forma como la acción estatal se ha venido 
limitando o reduciendo para crearle condi
ciones apropiadas a la gestión ' privada. 
Tenemos, por ejemplo, el caso del tema 
cambiario; ahora la descentralización de los 
mecanismos de control permite un funcio
namiento amplio de los agentes del merca
do cambiario hasta el punto que en pocos 
meses el Banco de la República ha pasado 
de adquirir el 100% de las divisas en efec
tivo a sólo el 21 % de ellas; el comercio 
exterior está creciendo a tasas cercanas al 
20% en dólares y en cuanto a la inversión 
extranjera, se le ha dado tal flexibilidad, 
que se llegó hasta suprimir el requisito de 
la autorización previa por parte del Depar
tamento Nacional de Planeación -DNP- y 
para las instituciones financieras se puede 
llegar hasta el 100% del capital. El rápido 
retiro de la presencia estatal en cuanto a 
decisiones económicas, junto con la mayor 
y más fluida información, van creando las 
condiciones apropiadas para el mejor fun
cionamiento de los mercados. 

Ahora bien, debe comprenderse que el paso 
de una economía altamente regulada hacia 
otra con un funcionamiento más transpa
rente constituye un proceso necesariamente 
complejo y, como lo demuestra la expe
riencia de diversos países latinoamericanos, 
da lugar a no pocos riesgos, pudiendo pro
ducir en cualquier momento un cierto po-
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tencial desestabilizador. En verdad, la meti
culosa regulación y la amplia injerencia del 
Estado dan lugar' en numerosas ocasiones a 
la supervivencia de empresas ineficientes 
cuyos costos excesivos son trasladados al 
consumidor final y, en otros casos, a que se 
creen empresas cuyo motivo de existencia 
no es otro que lucrarse de la contravención 
de las nonnas establecidas. Tanto las unas 
como las otras sufren con las acciones 
dirigidas a suprimir controles y reducir la 
participación oficial. 

Para obtener, pues, todos los beneficios de 
la actualización de los sectores productivos 
hay todavía dificultades que es necesario 
solucionar. La principal consiste en armo
nizar la puesta en marcha de las reformas 
con los esfuerzos por estabilizar la econo
mía. Con el fin de acercarse a este último 
propósito, la mayoría de las variables ma
croeconómicas se han ajustado para que 
sigan cursos favorables. 

Así, por ejemplo, al finalizar el primer se
mestre del año los medios de pago creCÍan 
a una tasa anual del 26.3% Y el promedio 
trimestral muestra un incremento de 28.2% 
anual, debido fundamentalmente a la acele
ración de esta variable que se presentó en el 
mes de mayo, cuyos motivos fueron dis
cutidos en detalle en las Notas de dicho 
mes (véanse Cuadro 1 y Gráfica 1); la 
cartera del sistema financiero se eleva a ra
zón de 22.1 % anual (promedio del trimes
tre y; de otra parte, el déficit fiscal se ha 
reducido comparado con el mismo período 
en 1990. 

En cambio, las reservas internacionales 
aumentan apreciablemente y su valor equi
vale ya a un año de importaciones, además, 
desde septiembre del año pasado el saldo 
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acumulado de reservas ha sido superior al 
valor agregado anual de los giros por im
portaciones (véase Gráfica 2). Teniendo en 
cuenta lo anterior, conviene analizar sobre 
la forma como se han afrontado los obs
táculos en el camino de hacer compatibles 
reformas y estabilidad. 

El nivel general de los precios es objeto de 
una profunda preocupación por el aumento 
desmedido que viene registrando de tiempo 
atrás en casi todos sus componentes. Por 
ello se ha puesto el mayor esfuerzo posible 
para conseguir su reducción y lograr la 
estabilidad en esta importante variable 
teniendo a veces que sacrificar o demorar la 
aplicación de algunas reformas. Si bien los 
índices de precios continúan registrando 
tasas de crecimiento inconveniente mente 
altas, tal como se aprecia en las Gráficas 3 
y 4 se ha producido un quiebre en la ten
dencia a la aceleración inflacionaria que se 
observó durante el año de 1990. 

Así pues, las políticas de ajuste macroeco
nómico, apuntan a resolver el problema de 
la inflación, de manera que el proceso de 
liberación comercial se fortalezca y la 
apertura genere todos sus beneficios a corto 
plazo. De ahí que la estabilidad como pre
requisito y las reformas estructurales como 
co-requisito, deben seguir orientando en el 
país la política económica. 

I Corresponde a la cartera de bancos romerciales, Caja Agraria, 
corporaciones financieras sin incluir la FEN, corporaciones de 
ahorro y vivienda, compañías de financianúento comercial y 
entidades cooperativas de grado superior. La cartera del sistema, 
incluyendo la FEN, aece a una tasa del 27.8% al finalizar el 
semestre. 
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CUADRO 1 

Medios de pago (U,) 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Fin de Promedios 13 aemanaa 
: 

, Saldo Varo % .nual Saldo Varo % .nua. . 
1_ Junio 1,711,173 26.0 1,618,722 'Z1.7 

Julio 1,672,043 26.1 1,640," 25.5 
Agosto 1,722,834 28.a 1,670,644 26.a 
Septiembre 1,715,882 2i.2 1,683,332 'Z1,F, 
Octubre 1,793,012 32.0 1,703,876 28.8 
Noviembre 1,862,107 26.3 . 1,140,240 28.7 
Diciembre 2,140,965 25.8 1,856,094 'Z1.4 

1991 Enero 1,996,697 26.2 , 1,954,594 26.2 
Febrero 1,937,115 22.4 1,a83,773 25.0 
Marzo 1,a76,074 25.0 1,¡S5,242 25.1 
Abril 2,003,311 22.5 1,960,0i4 24.7 
Mayo 2,013,443 24.2 2,017,342 26.9 
Junio 2,160,966 26.3 2,074,388 28.1 

Fuente: Banco de la República, Departamento de Investigaciones EconÓmicas. 

GRAFICO 1 

Crecimiento anual de los medios de pago 
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GRAFICO 2 

Stock de Reservas Internacionales 
Vs. Giros por Importaciones 
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11. Consideraciones sobre la 
Política Económica Reciente 

Profundizar un poco en el análisis de la 
coyuntura actual ilustra las dificultades para 
el manejo macroeconómico derivadas de las 
imprescindibles alteraciones de una econo
mía que se moderniza. Hay conciencia de 
que Colombia atraviesa por un período en 
el que las reformas implican, a corto plazo, 
escollos para la política de estabilización. 
Alrededor de este argumento se busca 
desarrollar el examen de los fenómenos 
recientes con el apoyo de ejemplos especí
ficos. 

La Apertura Comercial 
en 1990 y 1991 

En los inicios de 1990 se partía de la idea 
de que, en ausencia de políticas comple
mentarias, un primer efecto de la apertura 
comercial sería el incremento de las impor
taciones, inducido por la baja de las tarifas 
arancelarias -cuya evolución se puede ver 
en el Cuadro 2- y por la disminución de 
los controles administrativos. Bajo este 
contexto, un aumento en la demanda de 
bienes importados tiene un efecto inicial e 
inmediato en la tasa de cambio real que 
equilibra el mercado de divisas, en el sen
tido de propender a su devaluación, fenó
meno fácilmente entendible y que fue seña
lado como una de las consecuencias próxi
mas de las reformas al comercio exterior. 

Las autoridades, cuando se presenta una 
devaluación de la tasa de cambio real de 
equilibrio, necesariamente deben permitir la 
elevación de la tasa de cambio nominal , 
pues de lo contrario se produce una caída 
en el precio doméstico de los bienes y 
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servicios importables y las industrias, tradi
cionalmente protegidas de la competencia 
externa por el mecanismo de la licencia 
previa, se verían abocadas a un cambio 
demasiado abrupto en las condiciones del 
mercado, debido a la nueva competencia. 
Como podemos fácilmente com prender, un 
proceso de ajuste de estas características 
resultaría excesivamente costoso a corto 
plazo para el conjunto de la economía. Por 
tal raZÓn, en dicho año se llegó a la con
clusión de que una mejor manera de com
pensar la caída en el precio relativo de los 
bienes importables, derivada de la desgra
vación y de menores aranceles, era me
diante la utilización de una tasa de deva
luación nominal un poco más rápida. 

Diversos estudios académicos apoyan, 
teórica y empíricamente, la idea de que una 
apertura exitosa está asociada con una 
devaluación no sólo nominal sino también 
real. Recordamos, por ejemplo, el impor
tante documento de Papageorgiou y sus 
asociados, en donde tras un cuidadoso 
examen de múltiples experiencias de libe
ración comercial, concluyen que una aper
tura favorable siempre está ligada con una 
devaluación real al comienzo del proceso 2. 

Además, encuentran que para que la deva
luación nominal garantice el sostenimiento 
de la devaluación real se necesita que las 
políticas monetaria y fiscal operen de ma
nera armónica. Así pues, el aspecto que 
debe destacarse en este momento se refiere 
a que los resultados de toda apertura co
mercial han dependido, en la práctica, de 

2 Véase, al respecto, Papageorgiou., D.AC. Cho ki y M. Michael~ 
(1990) "überazing Foreign Trade in Developing Countries: The 
Lessons oC Experience" (Washington, The World Bank). 
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CUADRO 2 

Modificación de la estructura arancelaria 
(Porcentajes) 

Arancel Arancel 
Vigencia nominal Sobretas. + aobretasa 

promedio (1) 
A B A+a 

Junio 1_ 24.2 18.0 42A 
Diciembre 1989 26.6 18.0 44.6 
Marzo 1990 33.5 16.0 39.5 
Septiembre 1990 22.1 16.0 38.1 
Noviembre 1990 21.1 13.0 34.1 
Junio 1991 21 .1 13.0 34.1 

(1) Corresponde a un promedio ponderado, calculado aplicando. cada posición .rancelarla su respectivo 
arancel. 

Fuente: Departamento Nacional de Planeaclón, DNP. 

-
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una devaluación nominal inicial. Apoyados 
en este razonamiento, las autoridades opta
ron por acelerar el ritmo de las minideva
luaciones (se pasó de 29.2% en 1989 a 
31.1 % en 1990), y el índice de la tasa real 
de cambio pasó de 105 a 117 en el último 
año, manteniendo el procedimiento tradi
cional de manejo cambiarío utilizado en el 
país durante las últimas décadas. 

Sin embargo, pese al cauteloso manejo 
cambiario adoptado el año pasado, con el 
cual se cumplían, ex-ante, los requeri
mientos que una y otra vez se han señalado 
como esenciales para la viabilidad de la 
apertura comercial, las importaciones totales 
tuvieron un lento desempeño, pues sólo 
aumentaron un 12% durante el año. Por su 
parte, el coeficiente de importación de bie
nes y servicios no financieros a PIB no 
solamente no reaccionó al alza, como se 
esperaba, sino que disminuyó, pasando de 
15.4% en 1989 a 14.5% en 1990, en total 
contraposición a la lógica que siempre 
vincula la supresión de restricciones para
arancelarias con el crecimiento notorio en la 
demanda por bienes importados 3. En cam
bio, el coeficiente de exportación de bienes 
a PIB sí se elevó ligeramente de 14.4% a 
14.7% entre 1989 y 1990. La suma de estas 
dos variaciones implicaba una ganancia de 
1.2 puntos del PIB a nivel de la cuenta 
corriente de la balanza de pagos. 

El aumento de las Reservas 
Internacionales 

De las cifras anteriores deducimos que el 
comportamiento de la cuenta corriente de la 
balanza de pagos fue positivo y originó un 
incremento sustancial de las reservas inter-

x 

CUADRO 3 

Reserva. Internacionales neta. 
del Banco de la República 

(Millones de d6lares) 

Me. Año 

198~ 1990 1991 

Enero 3,743 3,768 4,633 
Febrero 3,636 3,996 4,593 
Marzo 3,447 3,872 4,533 
Abril 3,401 3,711 4,605 
Mayo 3,336 3,857 4,905 
Junio 3,325 3,884 5,165 
Julio 3,389 3,928 
Agosto 3,470 4,323 
Septiembre 3,265 4,300 
Octubre 3,918 4,304 
Noviembre 3.912 4,317 
Diciembre 3,867 4,501 

Total 3,867 4,501 5,1'65 

Fuente: Banco de la República - Departamento 
de Reserva. y Financiamiento Externo. 

nacionales, de US$634.3 millones en 1990 
y US$664.0 millones en el transcurso de 
1991 (véase Cuadro 3). Desde luego, este 
fenómeno ocasiona las fuertes presiones 
monetarias que hemos venido enfrentando 
activamente desde el año anterior. 

Vale la pena analizar con cierto detalle las 
causas del excesivo aumento de las reservas 
internacionales. Desde el punto de vista de 
las importaciones, podemos pensar en tres 
razones fundamentales para explicar su 
lenta evolución; en primer lugar, experi
mentamos un efecto nocivo característico de 

J Papageorgiou y asociados señalan que en la mayoría de los 
procesos de liberación con caída de restricciones cuantitativas, las 
importaciones suben notoriamente. Esto contrasta con otros tipos 
de apertura en la cual las importaciones no suben lanto. 
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* Provisional. (1) Proyectado. Fuente: Banco de la República. 

las aperturas graduales, pues el importador 
en un contexto de desgravación arancelaria 
compara el precio actual de las mercancías 
con la cotización futura y si considera que 
vendrá una nueva reducción arancelaria en 
un plazo suficientemente favorable aplazará 
la importación. En segundo lugar, debido a 
la virtual eliminación de los requerimientos 
para-arancelarios, el nivel óptimo de in
ventarios disminuye, o sea que una parte 
del aj uste se puede hacer reduciendo el 
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stock de bienes intermedios y materia pri
mas. Por último, tenemos la ocurrencia de 
la pasada devaluación real, por su efecto 
sobre el costo en pesos de las importacio
nes, según ya mencionamos. 

En cuanto al comportamiento de las expor
taciones totales, cuyo crecimiento en 1990 
fue de 17.1 % con respecto al año anterior, 
no obstante la caída del precio del café, 
podemos señalar también tres hechos desta-
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cados. Primero, la respuesta del sector 
cafetero ante la reducción en las cotizacio
nes del grano, que significó aumentos 
importantes en las cantidades exportadas, en 
cuantías de casi tres millones de sacos 
frente a 1989. Segundo, el repunte del 
precio del petróleo en la segunda parte del 
año que elevó notablemente los ingresos 
por ese concepto con respecto a lo estimado 
inicialmente. Por último, la evolución de las 
exportaciones no tradicionales y de los 
servicios, todos los cuales excedieron las 
previsiones, posiblemente como consecuen
cia de los incentivos a la exportación. 

Las estimaciones de la balanza de pagos 
para el primer semestre de 1991 que apare
cen en el Cuadro 4, señalan un notorio 
crecimiento en el resultado de la Cuenta 
Corriente (US$833 millones), originado 
fundamentalmente en menores pagos por 
importaciones y mayores ingresos por 
transferencias, respecto a lo observado en 
igual período del año anterior. No obstante 
el bajo dinamismo estimado para el primer 
semestre en los ingresos por exportaciones 
totales de bienes (0.1 %), cabe señalar el 
avance en las exportaciones no tradiciona
les (37%) que ha compensado los menores 
ingresos por exportaciones de petróleo 
(-34.8%) y café (-6.7%). En general, el 
aumento en el flujo de divisas hacia el país, 
tanto por concepto de bienes como de ser
vicios y transferencias, así como los meno
res pagos por dichos conceptos, pudo haber 
sido estimulado por los diferenciales obser
vados entre las tasas de interés internas y 
externas (Véase Gráfica 5). 

La situación de superávit externo se explica, 
así, por los movimientos en ambos frentes 
de la cuenta corriente. En esta coyuntura 
encontramos una diferencia sustancial en la 
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naturaleza, aunque tal vez no en la magni
tud, de fenómenos similares sucedidos en 
otros períodos de rápida acumulación de 
reservas, como por ejemplo, aquellos resul
tantes de bonanzas derivadas de la eleva
ción del precio internacional del café. En 
circunstancias como las existentes durante 
la bonanza de 1986 fue posible diseñar una 
política óptima de estabilización basada en 
un esfuerzo de ahorro compatible con las 
necesidades de financiación del incremento 
de las reservas, manejo viable dada la na
turaleza temporal y sectorial de la pertur
bación externa 4. En cambio, en el caso de 
1990 y 1991, el incremento de reservas no 
tenía la suficiente claridad sectorial ni 
temporal como para haber ensayado un 
tratamiento semejante a nivel macroeco
nómico. 

No obstante estas diferencias, como co
mentaremos adelante, en 1991 fue necesario 
acudir nuevamente a los certificados de 
cambio, como instrumento para distribuir en 
el tiempo el impacto monetario originado 
por la acumulación de reservas internacio
nales. En efecto, mediante la Resolución 55 
de junio de 1991, la Junta Monetaria re
glamentó la expedición dé Certificados de 
Cambio, contra los reintegros de divisas que 
se efectúen por concepto de exportaciones 
de bienes y servicios, con un plazo máximo 
de vencimiento de tres meses. 

El Efecto Monetario 

Desde luego, los comportamientos del 
sector externo han sido la causa de fuertes 

4 Para una descripción del manejo macroeconómico de la bonanza 
de 1986, véase Notas Editoriales (Revista del Banco de la Repú
blica) marzo, 1987. 
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presiones monetarias, que han debido co
rregirse, entonces, por las vías convencio
nales. Primero, se acentuó el ajuste del 
sector fiscal, de manera que el déficit con
solidado se redujera de 2.2% del PIB en 
1989 a 0.5% en 1990, nivel que se ha 
mantenido en lo corrido de 1991. Luego, se 
estimularon las importaciones, tanto a 
través de nuevas reducciones arancelarias 
como mediante la virtual eliminación, desde 
noviembre, de las restricciones cuantitati
vas. En lo referente a los giros al exterior 
se hizo un uso intensivo de los instrumentos 
de control cambiario para evitar el exceso 
de financiamiento y en su lugar aumentar la 
utilización de las reservas. Además, a fina
les del año anterior se buscó diferir la 
monetización de los reintegros por concepto 
de servicios, también mediante el empleo 
de los mecanismos contemplados en el 
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Estatuto Cambiario, como fue el caso del 
certificado de cambio redimible después de 
un determinado período. 

Los resultados monetarios en 1990 estuvie
ron dentro de la franja fijada por la Junta 
Monetaria, aunque cerca del límite superior. 
El intervalo propuesto por la Junta para el 
crecimiento de los medios de pago en 
diciembre de 1990 se ubica entre 24% y 
27% Y el resultado fue un crecimiento a fin 
de año de 25.8%; sin embargo, en términos 
promedio, los medios de pago crecieron en 
27.9%. 

En el primer semestre del año en curso los 
agregados monetarios, a pesar de las difi
cultades registradas en el mes de mayo, 
tendieron a reubicarse dentro de los linea
mientos de la Junta Monetaria, pues a junio 
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fijó aumentos entre 22.2% y 25.2% para 
los medios de pago, y ya a fin de mes pre
sentaron una tasa anual de crecimiento de 
26.3%. El esfuerzo para controlar los medios 
de pago está así en todo acorde con el obje
tivo de las autoridades por lograr que el 
incremento de la oferta monetaria sea com
patible con la demanda de dinero, de manera 
que no se presente desajuste en este frente y 
por lo tanto, no sea factor perturbador de los 
precios. 

La actividad reguladora se ha centrado en el 
uso de las OMA, complementadas con el 
empleo temporal del encaje marginal, como 
parte de la solución al incremento desmedido 
de la base monetaria. La necesidad de utili
zar esta última herramienta no debe y no 
tiene por qué oscurecer la dirección de la 
política financiera que busca operar en un 
mercado de mayor libertad y competencia y 
mucho menos debilitar las favorables pers
pectivas que tiene el sector financiero en el 
mediano plazo. La reducción de las inversio
nes forzosas; la mayor amplitud en las fun
ciones de intermediación; la libre entrada y 
salida de instituciones; la flexibilidad en las 
tasas de interés son factores positivos que no 
se pueden desconocer por la presencia tran
sitoria de este mecanismo. 

Conclusiones 

De estos comentarios se desprende con clari
dad que, si bien la ejecución de la política 
económica se planeó en forma armónica, con 
miras a lograr la estabilizae:ión y a hacer 
viables las reformas estructurales necesarias 
para mejorar el funcionamiento de la eco
nomía de mercado, desde 1990 se hizo más 
difícil la sincronización en el manejo de los 
diversos instrumentos de política, en particu
lar aquellos que afectan la evolución de las 
importaciones, la balanza de pagos y la tasa 
de cambio real. Esta circunstancia no ha 
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permitido reducir la inflación a los niveles 
deseados y ha requerido nuevas decisiones 
para el manejo de los problemas de coyuntu
ra, sin perder de vista el panorama y los 
objetivos macroeconómicos generales. 

Visto en retrospectiva, lo que ha ocurrido es 
que a pesar de que el programa macroeco
nómico cumplía, ex-ante, los requisitos 
esenciales para hacer sostenible la apertura 
comercial, en la realidad faltó más armonía 
entre la evolución del precio en pesos de los 
bienes comerciables; el ritmo y la intensidad 
del ajuste fiscal y la corrección de varios de 
los precios que aún dependen de decisiones 
administrativas. A estos factores se unieron 
demoras operativas para expedir las normas 
comerciales con la celeridad necesaria, de 
modo que la respuesta de la demanda de 
importaciones hubiera mostrado la expansión 
esperada. En cambio, sí se han presentado 
movimientos de capital atraídos por la am
pliación de los diferenciales de rentabilidad 
de los activos fmancieros domésticos y los 
internacionales. 

La experiencia nos indica, entonces, que ante 
la presencia de hechos de difícil predicción, 
lo que corresponde es acentuar la vigilancia 
sobre la evolución de las variables macroeco
nómicas, como ha ocurrido con la profundi
zación del ajuste del sector público, acerca 
del cual cabe reiterar que es indispensable 
proseguir en este empeño, cuyo eje debe ser 
la disminución en el gasto corriente. Sin este 
componente, adicionado desde luego, con el 
control monetario, no es factible un resultado 
satisfactorio para la política económica y 
menos aún para obtener la meta de reducción 
de los precios. El peso del superávit externo 
es de tal magnitud que la sola política mone
taria no tiene la capacidad para neutralizar 
todo este fenómeno hacia el futuro, así hasta 
ahora presente un favorable grado de cum
plimiento en el control de los medios de 
pago. 
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