EL PAPEL DEL BANCO DE LA REPUBLICA EN LA POLITICA DE ESTABILIZACION

CONFERENCIA DICTADA POR EL DOCTOR RAFAEL GAMA QUIJANO, GERENTE GENERAL
DEL BANCO DE LA REPUBLICA, EN EL SEMINARIO DE OPERACION DESARROLLO*

1 INTRODUCCION

El objeto central de la politica economica durante el pe-
riodo de 1976 a 1980 ha sido el de neutralizar los efectos
monetarios de la gran acumulacion de divisas para evitar
el aceleramiento del proceso inflacionario. Como es conoci-
do, los altos ingresos externos provinieron fundamental-
mente de un alza subita en los precios internacionales del
café, del mayor volumen de exportacion del grano, del
incremento de las exportaciones menores y de la entrada
de flujos externos de capital. La combinacion de estos fac-
tores expansivos llevaron a que las reservas internaciona-
les pasaran de US$ 547 millones en 1975 a US$ 5.416
millones en 1980,

Superavit o déficit en cuenta corriente de la
balanza cambiaria y reservas internacionales netas

IMillones de LIS$)

Superavit o Heservas internacionales netas
déficit |—) en
Afios cuenty cormente Saldo
i 2 Vanacion

1970 —h8 152.0 55,3
1971 - 108 170.4 18,4
1972 3 3452 1748
1973 L] al5h 170.7
1974 — 12 429.4 —H6.5
1975 30 G474 1179
1976 hE 2 11658 6185
1977 827 18296 663.8
1978 820 24818 652.2
1979 1134 4.105.9 16241
1980 735 hal6n 131001

(1) Bienes, servicios v transferencias, 12) Al fin de cada ano

Fuente: Banco de la Republica,

El gobierno considerd prudente acumular las cuantiosas
divisas adicionales que estaba recibiendo el pais. Esta de-
cision se tomo pensando en que la bonanza del sector ex-
terno seria transitoria y en que, por tanto, las divisas acu-
muladas servirian para financiar las importaciones cuando
el precio del café y otros productos de exportacion declina-
ran y el de los hidrocarburos alcanzaran niveles muy eleva-
dos.

Para acumular divisas sin afectar significativamente el
nivel de precios, fue necesario poner en marcha un plan de
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estabilizacion, en el que, para formularlo y ejecutarlo, ha
intervenido activamente el Banco de la Republica. La ins-
titucion participa en la formulacion general de la politica
econdmica y mas especificamente en el diseno de la politi-
ca financiera y cambiaria, puesto que sus directivos son
parte integrante de los organismos de donde emanan las
orientaciones en materia cambiaria, monetaria y crediti-
cia, entre otras. Es, pues, evidente la directa injerencia del
Banco de la Republica en los anotados aspectos de formu-
lacion y ejecucion de la politica de estabilizacion,

La finalidad estabilizadora ha descansado en forma cre-
ciente en las politicas monetaria, crediticia y cambiaria, di-
senadas, en alto grado, para lograr que la irrigacion de li-
quidez a la economia se adecte a las cambiantes necesida-
des del sector productivo y para que la mayor disponibili-
dad de ahorro entre a sustituir la creacion de dinero como
fuente o modo de financiar la inversion.

2. LA POLITICA MONETARIA ¥ CREDITICIA COMO
ELEMENTOS DEL PLAN DE ESTABILIZACION

El crédito de fomento. El plan de estabilizacion debia no
solo atenuar el efecto expansivo del superavit cambiario
sobre la demanda, sino también eliminar la creacion infla-
cionaria de dinero para financiar los fondos financieros ad-
ministrados por el Banco de la Republica. Es asi como al
comenzar el aio de 1978 se habian creado las condiciones
para que el ahorro sustituyera las emisiones monetarias
como fuente de aquel financiamiento de los fondos. En
efecto, la bonanza del sector externo y el fortalecimiento
de los diversos sectores productivos durante 1978, dota-
ron al pais de abundantes ahorros adicionales, parte de los
cuales debian ser encauzados al financiamiento de activi-
dades prioritarias fomentadas por el Banco de la Republi-
ca. Basta con mencionar aqui que la relacion entre ahorro
financiero y producto interno bruto —comunmente deno-
minado indice de profundidad financiera— aumentoé de
10,2en 1975a 16,1 en 1978 y a 18,2 en 1980. Este aumento
en esa relacion ha obedecido a que el promedio de la tasa
de crecimiento del ahorro financiero ha sido superior a la
del producto, lo cual ha permitido aumentar el finan-
ciamiento para inversion productiva. Esa mayor disponi-
bilidad de ahorro se ha destinado al crédito de fomento.

* El Seminario fue organizado por la Fundacion para la Educacion Superior
¥ el Desarrollo, FEDESARROLLO.
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Saldos y tasas de crecimiento de los principales
documentos de ahorro financiero

(Millones de pesos)

Promedio 1977-1979 Diciembre 1980

Crecy- Creci-

Saldo miento Saldo miento

anual % anual 5

Ahorro transferible 121.346 Jab 237.933 56.2

Ahorrn no transferible 21.794 9.6 AR ARR 4.7

Ahorro total (AT) 145,140 39.0 276.319 54.5

Coeliciente de profund)-

dad financiera AT/PIB 152 18,2

En 1978, al elevarse los encajes para los bancos y corpo-
raciones financieras sobre fondos captados mediante certi-
ficados de deposito a término, se dispuso que los recursos
de ese mayor encaje podian invertirse en bonos emitidos
por el Banco de la Republica para financiar al Fondo Fi-
nanciero Agropecuario. Esos bonos (denominados titulos,
de la Resolucion 39 de 1978) tenian un rendimiento nomi-
nal del 21% (elevado posteriormente al 25%), lo cual los hi-
zo altamente atractivos para los intermediarios finan-
cieros; asl, la colocacion de esos bonos ascendio a $ 3.005
millones en 1979 y a $ 6.598 millones en 1980. El cuadro
muestra la evolucion del origen de las disponibilidades de
los fondos financieros.

Origen de las disponibilidades
de los fondos financieros (1)

Diciembre Diciembre
1976 1980
Saldos (millones de pesos)
Recursos internos (21 H807 39.248
HRecursns externos (3) 2.302 4402
Total de disponibilidades 11.209 43.650
Tusas anunles de crecimiento
Hecursos internos (20 24,7 97
Hecursos externes (3) 7.1 9.1
Total de disponibilidades 20.6 368
Participacion porcentual
Recursos internos 12 9.5 R9.9
Hecursos externos 13) 20,5 10,1
Total de disponibulidades 100.0 100.0

(1) Incluye FFAP, FF1, FAVIL FIP. FDE (2) Hace referencia a recursos de
de a creditos ex-

ahorroanterno v 8 capitalizacion de utiidades, 13) Corresp
ternos.

En él se aprecia considerable aumento del ahorro domés-
tico transferible como una de las fuentes de recursos para
el crédito de fomento durante 1977 y afos subsiguientes.
Lo mas significativo es que el ahorro interno haya aumen-
tado, y disminuido el crédito externo su participacion co-
mo fuente de financiamiento de los fondos financieros.

Los titulos de la Resolucion 39 (se denomina asi el meca-
nismo de traslado de CDT de bancos y corporaciones al
crédito de fomento) se destinaron inicialmente, como se di-
jo, a la financiacion del Fondo Financiero Agropecuario.
Su dinamico crecimiento permitio, sin embargo, que en
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1980 y 1981 parte de los recursos captados por ellos pu-
dieran ser canalizados a financiar también el Fondo Finan-
ciero Industrial y el Fondo de Desarrollo Eléctrico, fondo
este ultimo cuya importancia en la actualidad no se discu-
te.

El objetivo de financiar el crédito de fomento con ahorro
mas que con emisiones monetarias, facilité asimismo la eli-
minaci6n del encaje marginal del 100%, lo que se hizo efec-
tivo en febrero de 1980. En efecto, al reducirse del 100% al
50% el encaje sobre incrementos de deposito a partir de
ese mes, se devolvia a los bancos la capacidad crediticia
restringida de tiempo atras, De esta manera los préstamos
del sistema bancario aumentaron un 45% durante 1980 al
paso que el promedio en la tasa de crecimiento para el pe-
riodo 1977-1979 fue del 27%.

Colocaciones
Variacion %
Afios

. Afho

Saldo Mensual completo
1977 93,437 3.1 10,9
1978 116,367 31 24.5
1979 136,252 14 171
1980 (1) 198314 10,0 45.5

(1) Cifras provisionales a 27 de diciembre

Al recobrar su dinamismo las colocaciones del sistema
bancario, se aumento la colocacion de Ley 5a.. debido a
que estos titulos deben representar el 16,5% de las coloca-
ciones del sistema. De este modo, los bonos de Ley 5a.
suscritos por los bancos comerciales mostraron una tasa
de crecimiento del 35% en 1980, mientras que la tasa para
el periodo 1977-1979 fue, en promedio anual, de 29%. Los
fondos captados mediante la suscripcion de titulos de Ley
5a. deben destinarse a financiar el Fondo Financiero Agro-
pecuario por fuerza de la misma ley: de este modo, la re-
duccion en encajes para depositos en cuenta corriente per-
mitié sustituir la creacion de dinero del Banco de la Re-
publica por recursos del sistema bancario, como una de las
fuentes de financiamiento del FFAP. La evolucion en la
colocacion de bonos de Ley 5a. fue la siguiente, para el pe-
riodo 1977-1980:

Colocacion de bonos

Ly 5a)
Ahos iMillones de 8
e 7.558 N
1978 8,980
1979 11.872

1980 16.070

Otro mecanismo no inflacionario para financiar los Fon-
dos Industriales, Agropecuario y de Desarrollo Eléctrico,
lo constituye la colocacion de bonos agroindustriales en el
mercado de capitales, iniciada en 1979. Esta fuente de fi-
nanciacion para el crédito de fomento difiere de las dos an-
teriores en dos aspectos importantes: el primero, en cuan-
to significa la intervencion del Banco de la Republica en el
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mercado de capitales, lo cual podria dar lugar a que el emi-
sor tuviera que competir con el sector privado por los re-
cursos disponibles en el mercado financiero; sin embargo,
esta competencia no significé una disminucion en las fuen-
tes de financiamiento para el sector privado, toda vez que
el crédito de fomento, en Gltimo término y en una alta pro-
porcion, se destina a ese sector. Ademas, la tasa de creci-
miento del ahorro ordinario tradicional, esto es, excluido el
ahorro destinado para financiar los fondos financieros,
mostré un incremento del 56% en 1980, muy superior a la
de cualquier otro ano.

Los bonos agroindustriales también difieren de los titu-
los de la Resolucion 39 y, en especial de los de la Ley 5a.,
en lo que respecta a la tasa de interés. La captacion de
ahorro por medio de los agroindustriales fue muy dinami-
ca durante 1979, al llegar a un monto de $ 4.310 millones
hacia finales de ese ano: la captacion fue, sin embargo, len-
ta durante 1980 como resultado de la elevacion en la tasa
de interés de los certificados de depésito a Lérmino, eleva-
¢ion esta ultima necesaria para evitar el traslado de recur-
sos del sector financiero a los titulos de participacion.

Los titulos de la Resolucion 39 y de la Ley 5a., asi como
los bonos agroindustriales, llegaron a constituir practica-
mente la Unica fuente de financiamiento de los fondos fi-
nancieros en 1980, con lo cual se logro eliminar del panora-
ma monetario la necesidad de que el Banco de la Republica
emitiera dinero para crédito de fomento. Asi, las emisiones
para financiar a los fondos se redujeron de § 6.648 millo-
nes en 1978 a § 2.420 millones en 1979 v a $ 674 millones
en 1980. Esta apreciable rebaja en la creacion de dinero,
contribuy6 en forma importante a la politica de estabiliza-
cion, pues se eliminé uno de los origenes de los excedentes
de liquidez que habia vivido el pais en los Gltimos anos.

Por otra parte, el control a la expansiéon monetaria no se
detuvo en el saneamiento de las fuentes de recursos del
crédito de fomento, A dicho control contribuyé también la
mayor y mas efectiva vigilancia sobre las corporaciones de
ahorro y vivienda, ejercida a partir de 1979, y que logro
que la relacion entre préstamos para vivienda y recursos
captados en UPAC se redujera y se ajustara a las normas
de prudente y buen manejo financiero. Como consecuencia
de este ajuste, y de medidas complementarias, se eliming
el acceso neto de las corporaciones de ahorro y vivienda a
los cupos de crédito del FAVI. Asi, este Fondo, que habia
mostrado un déficit de $ 1.208 millones en 1978, paso a te-
ner un superavit de $ 2.249 millones en 1979 y de $ 7.542
millones en 1980. Estos superavit se utilizaron para aten-
der las bajas estacionales de depésitos. De este modo, el
FAVI ya no es una fuerza de expansion monetaria, como
lo habia sido en el pasado.

La captacion de recursos no inflacionarios (esto es, re-
cursos distintos a los obtenidos con emision monetaria del
Banco de la Republica) para ser utilizados en el llamado
crédito de fomento, implicé una elevacion en las tasas de
interés de captacion y de préstamos de los fondos finan-
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cieros. Sin embargo. la elevacion en aquellas tasas cobra-
das a los usuarios del crédito de fomento fue inferior a la
reconocida por los recursos, debido a que los titulos de la
Ley 5a., por cuyo medio se captan los mayores volumenes
de fondos —cuatro veces superiores a los obtenidos me-
diante los titulos agroindustriales—, tienen una tasa de in-
terés de solo el 8%. Si a esto se agrega que mediante los ti-
tulos de la Resolucién 39 (cuya tasa de interés es del 21%)
se captaron menos de la mitad de los recursos que los obte-
nidos con los titulos de la Ley 5a., se tiene que el promedio
en la tasa de interés sobre préstamos de fomento resulta
subsidiada, puesto que es significativamente menor que la
que rige en el mercado; por ejemplo, la tasa que cobra ac-
tualmente el FFAP a los intermediarios financieros es del
18% y la que éstos pueden cargar a los usuarios finales de
estos créditos es alrededor del 21%. Asimismo, la tasa de
interes cobrada a los ultimos prestatarios de los recursos
del FF1 y del FIP es aproximadamente del 26% en la ac-
tualidad.

Se ha indicado que la tasa de interés sobre préstamos de
fomento, aunque aun subsidiada, se ha elevado en los alu-
mos Ltiempos para poder asegurar un suministro adecuado
de financiamiento, Cabe destacar que esta elevacion no
tiene por qué afectar la produccion: en efecto, el costo de
los créditos de fomento continua siendo muy bajo, o aun
negativo en Lérminos reales, ya que es apenas ligeramente
superior a la tasa de crecimiento en los precios o no alcan-
za ese nivel. Por eso, el aumento en el costo de estos recur-
sos para actividades de fomento simplemente significa
menor subsidio para sus usuarios. Este menor subsidio ha-
ce buscar y elegir las actividades mas rentables, esto es,
las que generen la maxima produccion; ahora bien, lograr
mayores volimenes de produccion significa contribuir a la
politica de estabilizacion, puesto que una oferta mas abun-
dante de bienes impide o limita las presiones favorables al
alza en los precios,

De este modo, el haber logrado sustituir la creacion pri-
maria de dinero por ahorro como fuente de financiacion del
credito de fomento y al elevarse moderadamente su costo,
se ha contribuido en forma importante a la politica de esta-
bilizacion, especialmente al reducir los excedentes de li-
quidez para la economia en su conjunto y de ahi los exce-
dentes de demanda, que inciden en el crecimiento de los
precios.

Las oper
amiento de las fuentes de recursos del credito de fomento
y la eliminacion de la creacion de dinero como fuente de re-
cursos para préstamos de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda, la politica de estabilizacion se ha centrado cada
vez mas en las operaciones de mercado abierto.

de mercad

abierto. Aparte del sane-

Desde fines de 1979, el instrumento basico de las opera-
ciones de mercado abierto ha sido el de los titulos de parti-
cipacion, disefados para captar excedentes de liquidez sin
competir con ¢l sector privado por el ahorro financiero de
que dispone la economia. El objetivo se ha logrado, pues la
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tasa de crecimiento de ese shorro transferible, esto es, del
ahorro que puede canalizarse al financiamiento de las acti-
vidades productivas, aumento apreciablemente mas du-
rante 1980 (56%), primer ano de plena vigencia de los titu-
los de participacion, que en el periodo de 1977 a 1979,
cuando la tasa anual de crecimiento fue del 349 de otra
parte, los recursos captados por esos titulos crecieron algo
mas de § 7.000 millones en 1979 y llegaron a $ 14.306
millones en 1980, lo que contribuyo a que la tasa de creci-
miento del ahorro no transferible, esto es, que el ahorro es-
terilizado en el banco emisor con el fin de estabilizar la eco-
nomia creciera significativamente durante los ultimos
anos. Asi, su tasa de crecimiento ascendio al 57,6% en
1980. Por lo tanto, las operaciones de mercado abierto han
permitido absorber excedentes de liquidez y limitar los de
demanda, ademas de contribuir efectivamente a la politica
de estabilizacion sin afectar negativamente la tasa de cre-
cimiento del ahorro del sistema financiero institucional.

Operaciones en el mercado con documentos
del Banco de la Republica

1979 1950

IMillnes de pesios)

Vanacion
Drocumentos 1979 1980 Alsoluta "

Titulios canjeables
et (1) 1674 Hhdl HeT (LA
Certifieados de cumbio 12,166 12529 b 4.0
Titulos de participacion T 6 2197 14,306 2005
Bonos agroindust rules 1,273 4 058 Hikb 16,1

T'otal 2R ATR 44400 16222 7.6

i1} Excluve titulos emitidos en poder del FAVL v la ronversion de titulos de
participaaon vn eslos documentos
FUENTE: Banco de ln Republica

Claro esta que la intervencion del Banco de la Republica
en ol mercado monetario con los titulos de participacion se
ha hecho mediante tasas competitivas de interés, esto es,
de las tasas que equilibran la oferta y la demanda de fon-
dos en el mercado. Es del caso mencionar aqui que el éxito
logrado en la colocacion de los titulos de participacion des-
de su origen en 1979, permitio reducir del 100% al 50% el
encaje sobre los aumentos de depositos a partir de febrero
de 1980. Esta apreciable disminucion del encaje facilito a
la banca poder aumentar sus préstamos. Ya se ha anotado
que la tasa de incremento de las colocaciones bancarias pa-
s6 de un 27% anual para el periodo de 1977 a 1979 a un
45% en 1980. Este aumento en la oferta de credito y en los
préstamos modero las presiones que existian para elevar
la tasa de interés.

La esterilizacion de los excedentes de liquidez se ha
logrado no solo mediante los titulos de participacion sino
con oOLros mecanismos como son:
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a) El certificado de cambio, por cuyo instrumento se di-
fiere la monetizacion de parte de los ingresos en divisas.
Su importancia relativa ha decrecido como consecuencia
de los menores precios del café, los cuales hicieron aconse-
jable eximir de descuentos a los certificados de cambio
emitidos para adquirir divisas provenientes de las expor-
taciones del grano.

b Los titulos canjeables por certificados de cambio, cu-
yo principal comprador es el Fondo Nacional del Café. Con
este otro instrumento de intervencion monetaria se han
congelado principalmente excedentes de liquidez prove-
nientes de la exportacion de café.

c) Depositos de importacion. Su principal efecto es el
congelar recursos en cuantia equivalente al 55% del valor
de las importaciones, desde el momento en que se naciona-
liza la mercancia hasta cuando se hace al exterior el pago
por l1 compra.

Politica cambiaria. De 1976 a 1979 el manejo de la politi-
ca cambiaria contribuyé al objetivo de estabilizaciéon por-
que la tasa de devaluacion sumada a la de inflacion mun-
dial fue inferior a la de inflacion interna. La revaluacion asi
resultante, en términos reales no implico deterioro de los
ingresos de la mayor parte de los exportadores, Los cafete-
ros, de su lado, experimentaron subitos aumentos de sus
ingresos en términos reales: el grupo de exportadores me-
nores, de otro lado, fue compensado primero con el aumen-
to en el crédito concedido por PROEXPO a una tasa de in-
teres subsidiada equivalente al 17%; asi, las Resoluciones
23. 33 y 39 de la Junta Monetaria (correspondientes a
1977) y el Decreto 211 de 1978 establecieron nuevos cupos
de credito en PROEXPO por valor superior a los § 1.000
millones a favor de los exportadores. Estas medidas traje-
ron como resultado que, entre 1977 y 1979, el crédito a los
exportadores aumentara en un 80%. Es bien significativo
el tratamiento preferente que en materia crediticia recibio
el sector exportador. Ademas, en 1976 el subsidio al expor-
tador de manufacturas correspondiente al CAT se elevo al
pasar la tasa de este subsidio del 5 al 8%; en 1977 se volvio
a elevar del 8al 12% o del 8 al 9%, segin que el exportador
genere valor agregado alto o bajo, respectivamente.

Durante 1980 los subsidios ya establecidos de tiempo
atras no se aumentaron a los exportadores. Para que el
sector conservase el poder de compra de sus exportaciones
se resolvio variar la estrategia de los subsidios por ajustes
en el tipo de cambio de modo que hiciera aumentar los
ingresos del exportador paralelamente al aumento de los
costos. El manejo cambiario de los ultimos anos logro,
pues, contribuir al objetivo de estabilizacion sin incidir ne-
gativamente sobre el margen de utilidad del sector expor-
tador, en particular en el margen del exportador de manu-
facturas.

En resumen, puedo decir que la contribucion a la politica
de estabilizacion ha descansado durante los ultimos anos
sobre tres pilares. El primero, la sustitucion de la creacion
de dinero por ahorro como fuente de recursos para el crédi-
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to de fomento, sustitucion que ha limitado los excedentes
de liquidez y de ahi los desbordamientos en la demanda cu-
va incidencia sobre el crecimiento de precios es incues-
tionable. El costo de los préstamos de fomento se ha eleva-
do moderadamente en los ultimos afos, lo cual se refleja
en eficiencia mayor en el uso de los recursos, en oferta ma-
yor de bienes y, por lo tanto, en menores presiones infla-
cionarias.

El segundo pilar en la politica de estabilizacion esta
constituido por las operaciones de mercado abierto, las
cuales han permitido congelar abundantes excedentes de
demanda sin competir con el ahorro privado. Estas opera-
ciones estan llamadas a jugar papel cada vez mas prepon-
derante, puesto que su continuo crecimiento permitira ab-
sorber los fondos excedentes que ahora son esterilizados
con elevados encajes. Ya se ha andado en esta via, puesto
que el éxito en la colocacion de titulos de participacion du-
rante 1979 y 1980 permitio reducir el encaje sobre aumen-
tos de depositos en cuenta corriente del 100% al 50%; a
medida que sean mas voluminosas las operaciones de mer-
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cado abierto, se podra reducir mas el encaje sobre deposi-
tos bancarios, lo cual aumenta, para los bancos, la rentabi-
lidad por peso captado y colocado. Este aumento en renta-

bilidad limita presiones al alza en las tasas de interés. De
este modo, las operaciones de mercado abierto han coad-
yuvado en la politica de estabilizacion, en forma directa,
mediante el control a los excedentes y liquidez y, podran
aumentar su contribucién a ese objetivo cuando hayan

hecho posible una reduccion apreciable de los encajes, lo
cual incidird en menores presiones al alza y, quiza, en re-
ducciones de la tasa de interés del mercado.

El tercero y ultimo de los pilares en la politica de estabi-
lizacion esta en que la politica cambiaria también ha hecho
aportes importantes a la de estabililzacion toda vez que el
manejo del tipo de cambio en ciertos momentos ha limita-
do o diferido la monetizacion de los reintegros al Banco de
la Republica. Con el fin de no deteriorar los ingresos rura-
les del sector exportador —en particular los de los exporta-
dores menores— se ampliaron los subsidios a ese gremio.
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