XVII REUNION DE TECNICOS DE BANCOS CENTRALES DEL CONTINENTE AMERICANO
CELEBRADA EN BOGOTA.

Palabras del doctor Rafael Gama Quijano, gerente general del Banco de la Republica, en la sesion inaugural.

Senores delegados:

Es motivo de gran satisfaccién dirigir la palabra a los
distinguidos delegados, invitados especiales y observado-
res de esta Decimaséptima (XVII) Reunién de Técnicos de
Bancos Centrales del Continente Americano. La oportuni-
dad de estar en este encuentro los personeros y técnicos a
quienes se ha confiado el estudio y analisis de los asuntos
monetarios y financieros de nuestro continente, asegura
desde ya el alcance de resultados tan benéficos y pro-
vechosos como los obtenidos en anteriores foros. Deseo
aprovachar esta oportunidad para reiterar mis agradeci-
mientos, asi como los de las directivas de la institucién que
represento, por haber aceptado nuestra invitacién a visi-
tar a Bogota con motivo de este seminario.

En este acto quiero tratar dos temas que considero del
mayor interés. Me refiero al papel de la banca central en la
conformacion y ejecucion de las politicas de estabilizacion
v el papel que le corresponde a la investigacion, con refe-
rencia a la implementacion de la politica econdomica.

El papel de la banca central en las politicas
de estabilizacion economica

La independencia que existe entre el banco central y el
gobierno varia de pais a pais. Aunque todavia pueden per-
durar algunos bancos centrales con un alto grado de auto-
nomia operativa, la tendencia mundial del ultimo medio
siglo ha sido la de integrar cada vez mas estas institu-
ciones al aparato gubernamental. Esta tendencia refleja
fundamentalmente la conveniencia de poder coordinar de
manera sistematica los diferentes elementos de la politica
econdmica y obedece, ademas, al papel preponderante que
se le concede actualmente a la politica monetaria dentro
del manejo macroeconomico moderno, luego que la misma
habia estado relegada a un papel muy secundario durante
las dos o tres décadas posteriores a la gran depresion.

Al concedérsele una alta prioridad al papel de la politica
monetaria, resulta imprescindible que las decisiones del
banco central estén estrechamente coordinadas con la de
los demas organismos rectores de la economia. Dentro de
este contexto, la importancia que tiene la banca central, en
la conformacion y ejecucion de las politicas de estabiliza-
cion, es evidente. Por la naturaleza misma de sus respon-
sabilidades sus acciones se deben concentrar en dos areas
principales, a saber: a) en la ejecucion de las politicas mo-
netarias y crediticias y b) en la ejecucion de la politica-cam-
biaria.
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La experiencia colombiana de los ultimos cinco (5) afos
ofrece algunos ejemplos de como la banca central tiene
una contribucién muy importante en la coordinacion y
efectividad de las politicas de estabilidad economica a tra-
vés de sus actuaciones en los campos monetario, crediticio
y cambiario.

Desde 1975 Colombia ha enfrentado un crecimiento es-
pectacular de sus activos o reservas internacionales, al
punto que estas ascienden de US$ 547.3 millones en di-
ciembre de 1975 a US$ 5.300 millones segun registros mas
recientes. Los impactos reales y monetarios de esta coyun-
tura produjeron una expansion tan acelerada de la deman-
da agragada que de no haberse contrarrestado oportuna-
mente habria elevado el ritmo de inflacién a niveles insos-
pechadamente peligrosos y serios para la estabilidad eco-
nomica y social del pais. Durante dicho periodo el gobierno
nacional puso en marcha un plan de estabilizacién tendien-
te, por una parte, a moderar el crecimiento de la demanda,
y. por otra a estimular la oferta, especialmente en aquellos
sectores donde las rigideces o cuellos de botella en la pro-
duccion eran mas evidentes. Para ello, recurrié a toda la
gama de instrumentos disponibles: fiscales, cambiarios,
comerciales, crediticios v monetarios, asi como la interven-
cion directa en aquellas areas que mostraban problemas
dificiles de solucionar mediante la aplicaciéon de instru-
mentos globales. La coordinacion de todas estas acciones
resultaba indispensable para lograr el éxito buscado y en
ella jugd un papel muy importante nuestro banco central.

Dado el origen del desequilibrio experimentado durante
este periodo, el manejo que se le diera al tipo de cambio re-
sultaba crucial. De haberse permitido una flotacién libre
de peso, se habria producido una revaluacién nominal del
mismo. Si bien esto facilitaba el ajuste y la operacion de la
politica monetaria, asimismo se constituia en un serio obs-
taculo al crecimiento de las exportaciones no tradicionales
y enfrentaba la produccién doméstica a un nivel de compe-
tencia dificil de superar. En consecuencia, la autoridad
econO6mica, en estrecha colaboracion con el Banco de la Re-
publica, cre6 un mecanismo cambiario que permitié man-
tener la devaluacion gradual del peso y esterilizar tempo-
ralmente la monetizacion de las divisas provenientes de
las exportaciones de café y servicios. En lugar de emitir
moneda legal para la adquisicién de divisas, el banco
entregaba a cambio de las mismas un titulo representativo
de moneda extranjera con un periodo de maduracion de-
terminado. En esta forma el Banco de la Republica mantu-
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vo su intervencién en el mercado cambiario, en concordan-
cia con los objetivos de la politica monetaria.

En los campos monetario y crediticio los esfuecrzos
fueron considerables durante el periodo de mayor inestabi-
lidad de precios; se opt6 por restringir la expansion del cré-
dito bancario, operando por medio de un encaje marginal
del 100%. Puesto que ciertos sectores productivos podian
resultar adversamente afectados por esta disposicion, se
permitio que las operaciones de crédito de fomento, que rea-
liza el sistema bancario y luego redescuenta en el Banco
de la Republica, fueran computadas como parte del encaje.
Con ello se logré una direccion selectiva del crédito bajo la
vigilancia directa del banco emisor ¥ con un grado modera-
do de subsidio. Igualmente, se tomaron medidas tendien-
tes a dotar a los fondos o lineas de crédito de fomento que
administra el Banco de la Republica, con recursos no infla-
cionarios, provenientes de la colocacion de titulos en el
mercado financiero. Ademas, se ejercié un control mas
estricto sobre los cupos de crédito del sistema bancario en
el emisor, elevando el costo de tales recursos y establecien-
do sanciones mas gravosas por razones de desencaje.

Hay que destacar, ademas, la labor desarrollada por el
Banco de la Republica en materia de operaciones de merca-
do abierto. Ellas han permitido limitar significativamente
la expansion de la base monetaria, especialmente durante
el altimo afio, en el cual dejo6 de regir el encaje marginal del
100%. Dichas operaciones las realiza el banco mediante la
emision de titulos que han encontrado una amplia acepta-
cion en el mercado, y se han convertido en uno de los pila-
res basicos de la politica econémica del momento e instru-
mento efectivo para congelar los excesos de liquidez que
pueden ejercer presiones inflacionarias.

En cuanto al sector publico hay que destacar que este
tuvo una contribucion preponderante en el plan de estabi-
lizacion al haber actuado en la direccién de contrarrestar o
reducir el rapido crecimiento de la demanda agregada. Es-
to se hizo en armonia con la politica monetaria, al haber el
gobierno congelado en el Banco de la Republica, la contra-
partida monetaria del superavit fiscal. Ademas, se adopta-
ron importantes medidas tendientes a centralizar en el
banco emisor recursos de las entidades del sector pablico,
antes situados en instituciones crediticias,

Las observaciones anteriores sobre el desempeno del
Banco de la Republica en las recientes politicas de estabili-
zacion seguidas por el gobierno colombiano, son ejemplos
de lo que en términos generales puede constituir el radio
de accion de la banca central en este campo.

En resumen, algunas de las funciones tradicionales de
estas instituciones, tal como servir de banquero del go-
bierno, como banco de bancos y como prestamista de ulti-
ma instancia, estan solo indirectamente relacionadas con
la politica de estabilizacion. En cambio, es en el papel de
banco emisor donde la contribucion del banco central se
hace indispensable para la ejecucion de la politica moneta-
ria y, por consiguiente, para el buen éxito de los planes de
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estabilizacion econémica. Su capacidad para regular la li-
quidez de la economia v la estructura de tasas de interés,
resulta, por lo tanto, crucial en el manejo coyuntural.

En el campo cambiario su papel es, asimismo, imprescin-
dible. Solo una entidad con capacidad de emision, y que a
su vez mantenga un volumen adecuado de activos interna-
cionales, puede intervenir en los mercados de divisas. Ya
sea que la politica por seguir sea la de mantener un tipo de
cambio fijo, una flotacion controlada o un régimen de mini-
devaluaciones, unicamente una entidad como el banco
central esta en condiciones de ejecutarla de manera efecti-
va, Dada la creciente integracion de los distintos paises a
la economia mundial, las consideraciones sobre el manejo
cambiario, no pueden estar ausentes de un plan de estabili-
zacion coherente.

El papel de los bancos centrales en el campo
de la investigacion economica.

El segundo punto que deseo tratar en esta charla se re-
fiere a la actividad de los bancos centrales en el campo de
la investigacion economica. Dia a dia el mundo econémico,
y las interrelaciones entre sus distintos agentes se hacen
mas complejos. Los sectores financieros se expanden y se
transforman. La actividad productiva se diversifica. Los
mercados externos crecen y los cambiarios se hacen mas
fluidos. Aun sin todas estas transformaciones, un estudio
apropiado de la realidad economica seria muy indispen-
sable para la correcta ejecucion de las distintas politicas,
De ahi que resulta conveniente hacer algunas reflexiones
sobre el importante tema de la investigacian.

La investigacion empirica y de base que efectiuan direc-
tamente los bancos centrales, o que promueven a través de
universidades y otras entidades de investigacién, debe ha-
ber avanzado en los ultimos tiempos. Como prueba de ello
esta el cambio que repesenta el temario del presente en-
cuentro y las monografias que a él se someteran, si se com-
paran con los propositos establecidos para este tipo de
reuniones cuando se les dio comienzo hace mas de tres dé-
cadas. En ese entonces se previé que su objetivo era cam-
biar impresiones sobre las experiencias de los distintos
paises en materia de regulaciones monetarias y de legisla-
cién de los bancos centrales. Ahora la tarea de los técnicos
no queda circunscrita a transmitir solo las experiencias
practicas sino, fundamentalmente, a la difusién de conoci-
mientos nuevos, producto de cuidadosos trabajos tedricos
y aplicados, relacionados con los temas monetarios, finan-
cieros y del sector externo. Las ideas que se divulgan en
estos foros son el resultado de una importante labor de es-
tudio y reflexién por parte de los técnicos, orientada hacia
el analisis de problemas especificos de politica economica.

No obstante, los bancos centrales tienen por delante una
tarea aun mas fundamental en el campo de la investiga-
cion. Sin desconocer lo que se ha progresado, hay que
aceptar que el reto que enfrentamos es muy grande. La fa-
se actual de desarrollo de la politica econémica latinoame-
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ricana, mas avanzada con respecto a la que hubo cuando
se dieron los primeros pasos en cuanto aplicacién de los
instrumentos tradicionales de control monetario, deman-
da bases conceptuales mas profundas, como corresponde
al proceso dinamico de nuestras sociedades. El manejo
economico, en cuya conduccion los bancos centrales tienen
gran responsabilidad, se vuelve cada dia mas intrincado, a
la vez que genera repercusiones mayores en los distintos
frentes. La complejidad obliga a que equipos técnicos alta-
mente calificados estén permanentemente evaluando los
fenémenos; produciendo y ensayando la aplicacion de
nuevas metodologias; evaluando las experiencias de otras
economias; y formulando recomendaciones. Solamente un
flujo permanente v oportuno de nuevas investigaciones
permitira entonces mejorar la formulacion y el manejo de
la politica econdmica. Sin este soporte cientifico esta-
riamos sometidos a un estancamiento peligroso y la proba-
bilidad de cometer errores o de no corregir los existentes
seria mayor.

Todos los paises aqui reunidos tienen seguramente expe-
riencias v ensefanzas parecidas a la colombiana en cuanto
al papel de la investigacion. En nuestro caso esta se ha vis-
to ampliamente justificada por los resultados que sobre
las acciones de politica han producido los estudios técni-
cos. Veamos algunos ejemplos. La concepcion y la poste-
rior aplicacion del estatuto cambiario colombiano, puesto
en vigencia en 1967, ha sido el producto del estudio de un
equipo de profesionales con profundos conocimientos téc-
nicos y experiencia, que partiendo de la realidad histérica
nacional estructuraron el marco de una politica cuyos re-
sultados han sido favorablemente reconocidos durante es-
tos tres ultimos lustros. En el campo monetario y en el del
desarrollo del sector financiero la investigacion ha servido
de base para la formulacion, por primera vez, de politicas
estables y novedosas. La politica cafetera constituye otro
ejemplo de la afortunada conjugacion entre una larga ex-
periencia practica y un analisis permanente de la materia.
En lo referente a la planeacién economica y en lo fiscal y
tributario ha ocurrido algo semejante. En general se puede
decir que hoy en dia detras de cada decision siempre hay
estudios que le dan respaldo técnico. De ahi que la impro-
visacién haya desaparecido en buena medida. Actualmen-
te nos encontramos en una etapa en que, ademas de pro-
veer sistematicamente a los centros de toma de decisiones
con analisis y evaluacion de los fenémenos de corto y largo
plazo, estamos en capacidad de trabajar sobre problemas
metodologicos, como es el caso de la cuantificacion y ajus-
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tes a las variables monetarias tradicionales, programacion
monetaria y cambiaria.

La investigacion por parte de los bancos centrales se ini-
cid como una tarea de tipo estadistico. Se necesitaba en
ese entonces elaborar los datos monetarios y de comercio
mas esenciales. Posteriormente se pasé a una época de
adaptacion de estudios foraneos al medio latinoamerica-
no, y durante ese proceso también se logro alguna capaci-
taciéon del personal de los bancos centrales. Simultanea-
mente vino lo que se podria llamar la fase de comunicacién
técnica de las distintas experiencias entre paises. Por ulti-
mo, en los afios recientes hemos llegado a un nuevo estadio
en el cual la investigacion cumple un papel eminentemente
dinamico de generacién y ampliacién del conocimiento téc-
nico. De ella estan saliendo permanentemente nuevas ide-
as y nuevas soluciones. Gracias a sus resultados es posible
mejorar las politicas. Ademas de las bondades que ya rese-
fié, la investigacion de los temas economicos representa la
capacidad de nuestros paises de tomar decisiones indepen-
dientemente. Si hoy nos tocara aceptar, sin férmula de
juicio, propuestas que vienen desde fuera, seria basica-
mente por carencia de alternativas técnicas debido a defi-
ciencias de investigacion. Sin embargo, la situacion actual
ha cambiado de manera ventajosa gracias a estos avances.
Pero conservar el nivel alcanzado y disponer de un acervo
permanente de investigacion significa un gran desafio.
Afortunadamente los bancos centrales tienen una estruc-
tura administrativa adecuada y cuentan con los recursos
humanos necesarios para el fomento de la investigacion.
Ademas constituyen una buena localizacion institucional
para que la transmision de los conocimientos que de ella se
derivan, llegue hasta los sitios de toma de decisiones.

Senores delegados: Les presento excusas porque estas
palabras que solamente han debido, como es costumbre,
estar dirigidas esencialmente a un cordial saludo de bien-
venida, hayan incluido las anteriores divagaciones y que
en ellas se mencionara, a manera de ejemplo, el propio caso
colombiano.

Hace ya veintitrés afios tuvimos el privilegio de ser la se-
de de la V Reunion de Técnicos de Bancos Centrales. Des-
pués de tan largo tiempo, vuelven a encontrar nuestros co-
legas de otros paises amigos, hoy aqui reunidos, la misma
fraternidad con que en aquel entonces los acogimos, y el
mismo espiritu de colaboracion que hoy deseamos reno-
varles, para que las deliberaciones que estan iniciando,
arrojen los mejores resultados.
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Palabras del doctor Rafael Prieto Duran, subgerente del Departamento de Investigaciones Economicas del Banco de la

Republica y Coordinador General de la Reunion, en la sesion de clausura.

Senores delegados:

El desarrollo de la “XVII Reunion de Técnicos de Ban-
cos Centrales” ha dejado un importante aporte en materia
de estructuracion de diversos mecanismos tendientes a
controlar situaciones coyunturales. La actual situacion
economica mundial vy las nuevas condiciones que muchas
economias enfrentan en la actualidad, ha dado lugar a de-
sarrollos importantes en el campo econémico, cuyos efec-
tos dentro del proceso de estabilizacion de los paises que
los han implementado han sido satisfactorios. Su conoci-
miento por parte de otros miembros del grupo americano
en forma detallada, resulta invaluable.

De manera general, aunque con diferencias en cuanto a
la velocidad del proceso, se observa en la mayoria de los
paises del drea una tendencia hacia la liberacion de los
mercados financieros. Este movimiento refleja el conven-
cimiento de que la implantacion de los controles rigidos a
estos mercados no resulta factible en la medida que los
mismos se van expandiendo y sofisticando. El cambio de
enfoque que comienza a producirse plantea, sinembargo,
problemas nuevos que deben enfrentarse y solucionarse a
fin de lograr con éxito la transicion hacia nuevas formas
de funcionamiento de los mercados.

De otra parte, es intersante observar el consenso de los
paises, de como su interdependencia con el exterior condi-
ciona en alguna medida el grado de desarrollo de sus eco-
nomias. Se hace por ello necesario un proceso que asegure
el flujo de divisas que garantice el abastecimiento ade-
cuado de bienes procedentes del exterior. Este proceso se
hace indispensable para subsanar en parte los dese-
quilibrios que se han presentado en la cuenta corriente de
la balanza de pagos. que en una u otra forma, estan inci-
diendo en la ejecucion de los programas econémicos de los
gobiernos. Ello ha conllevado a que muchos paises incre-
menten sensiblemente sus deudas con el exterior, finan-
ciamiento que ha llegado a superar la capacidad de pago
de algunos paises y que ensombrece el futuro de la econo-
mia mundial.

Dentro de todo el contexto anterior una transicion de-
masiado acelerada podria causar desajustes en los secto-
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res domesticos y externos, que desarrollarian fuerzas ten-
dientes a reversar la liberacion buscada. Por ello, el gra-
dualismo en los procesos de cambio de los mercados finan-
cieros, se constituye en ingrediente fundamental del éxito
que pudiera lograrse.

La base de los desarrollos mencionados ha sido el plano
investigativo que, en la medida que logre una implementa-
cion adecuada en nuestros paises, nos proporciona un so-
porte fundamental en materia de politica. A esto también
contribuye el montaje de metodologias bastante trabaja-
das v depuradas, que cubren diferentes aspectos v que he-
mos podido conocer en el transcurso de estas reuniones.

La nueva tendencia nos proporciona un neto progreso en
materia de politica y a su vez nos permite disponer de
nuevos elementos para el desarrollo de la investigacion
econémica, objetivo fundamental de esta reunién. Es de
destacar, por tanto, el importante papel que los organis-
mos de regulacion tienen dentro del proceso mencionado y
cOmo la Optima capacitacion y calificacion del personal re-
lacionado con la toma de decisiones, es elemento basico pa-
ra el logro de las metas establecidas.

En conjunto, la experiencia obtenida refleja el esfuerzo
que a nivel investigativo se ha logrado en el marco de
nustras economias. Esperamos que se continue con este
proceso de especializacion en el tratamiento de los fenome-
nos econdmicos y ano a ano este foro se constituya en una
evidencia y estimulo de nuestro progreso técnico, en favor
de todos los paises del continente americano.

Senores delegados, para el Banco de la Republica ha sido
motivo de singular satisfaccion y agrado haber servido de
sede a la XVII Reunion de Técnicos de Bancos Centrales
del Continente Americano y esperamos que nuestra hospi-
talidad haya sido grata, para todos ustedes. Hemos se-
guido con el mayor interés la presentacion que han hecho
todas las delegaciones de sus respectivas ponencias.

Tengan todos ustedes un resto de permanencia muy fe-
liz en nuestro pais y deseandoles muchos éxitos en sus fu-
turas actividades, a nombre del Banco les extiendo un cor-
dial saludo de despedida.

Muchas gracias.
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