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POR EDUARDO SARMIENTO PALACIO *

1. INTRODUCCION

El propésito de este articulo es analizar la politica
de estabilizacién aplicada en la economia colombia-
na durante diciembre de 1976 y junio de 1978. En ese
periodo la tasa de inflacién llegé a 43,69% y luego
se redujo en un afio a 18,19, La estrategia antiin-
flacionaria partia de aceptar la existencia de una es-
trecha relacién entre la oferta monetaria y la in-
flacién y reconocia la enorme influencia de pequefias
fluctuaciones de la produccién agricola sobre el ni-
vel de precios. Fue orientada, en efecto, con el tri-
ple propésito de modificar radicalmente la elevada
tasa de crecimiento de los medios de pago que ha-
bia antecedido la aceleracién del proceso inflaciona-
rio, estimular la recuperacién de la produccién agri-
cola y contrarrestar los factores de recesién indus-
trial que podian resultar de la contraccién de la
demanda.

La acumulacién de reservas internacionales que
habia sido la principal causa de la alta expansién
monetaria durante 1976 y que determiné la répida
aceleracién de la tasa de crecimiento de los medios
de pago, constituia también la principal restriecién
para revertir esta tendencia creciente. Entre diciem-
bre de 1976 y junio de 1978 originé una emisién com-
parable a la base monetaria existente a finales de
1976. La politica adoptada para contrarrestar esta
emisién se aparté de la ortodoxia que dictaba una
elevacién de las tasas de interés o una eliminacién
del control de cambios. Se cifi6 a una estricta con-
cepeién de intervencién financiera y cambiaria que
se ejecutdé mediante la aplicacion coherente de dis-
tintos instrumentos que cumplian varios objetivos si-
multdneamente. En tal sentido, el modelo aplicado a
la economia colombiana constituye un enfoque rea-
lista y original al control de los efectos monetarios
de la acumulacién de reservas, y contradice los plan-
teamientos recientes de la literatura en los cuales
se supone que la presencia de cuantiosos superdvit
cambiarios conduce inevitablemente a una amplia-
cién de la demanda agregada, para demostrar que la
inflacién es un fenémeno externo.
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El articulo contempla cuatro partes. En la primera
se presenta una deseripeién del proceso inflacionario.
En la segunda se analizan, a la luz de las caracte-
risticas de la economia colombiana, las opciones que
existian para enfrentar la erisis inflacionaria y las
razones que condujeron a una estrategia de inter-
vencién financiera y cambiaria. En la tercera se
resumen los resultados globales de la politica de es-
tabilizacién. Finalmente, con base en la experiencia
reciente, se hace una serie de consideraciones sobre
los principales elementos desestabilizadores de la eco-
nomia colombiana y sobre el control de procesos in-
flacionarios crecientes.

IT. CARACTERISTICAS DEL PROCESO INFLACIONARIO

La economia colombiana se vio enfrentada desde
mediados de 1975, fecha en que ocurrié la helada en
el Brasil y se inici6 el ascenso de los precios exter-
nos del café, a una expansién sin precedentes de las
reservas internacionales. Como consecuencia, la tasa
de crecimiento de los medios de pago aumenté pro-
gresivamente y llegé a 85% en diciembre de 1976.
Esto fue seguido, con un retraso relativamente cor-
to, de una elevacién de la tasa de inflacién. En el
gréfico 1 se ilustra el comportamiento de estas dos
variables. Es evidente que se habia entrado en un
proceso creciente de expansién monetaria y elevacién
de precios que podia conducir rédpidamente a una
situacién similar a la de otros paises de América
Latina.

El proceso hizo crisis en 1977. La expansién de
los medios de pago en el segundo semestre de 1976,
cuando crecieron 27%, incremento nunca antes re-
gistrado en semestre alguno, se manifesté en una
enorme ampliacién de la demanda agregada en el
primer semestre de 1977. En el mismo periodo, la
produccién agricola disminuyé drédsticamente como
consecuencia de una de las sequias més severas de
los tltimos afios. Se habia configurado una situa-
cién altamente propicia para la elevacién de los pre-
cios agricolas, La reducciéon de la oferta se origina-
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ba en el sector agricola y los efectos de la expansion
de la demanda debian ocurrir con mayor intensidad
y rapidez en los alimentos por su baja elasticidad
precio y por la alta flexibilidad de sus precios. Asi fue
como la tasa de crecimiento anual del indice de precios
de alimentos pasé de 27,89 en diciembre de 1976 a

58,1% en junio de 1977. El comportamiento de los
otros productos no alcanzd, sin embargo, a modificar-
se durante ese perfodo. La tasa de crecimiento anual
del indice de precios al consumidor, sin alimentos, se
mantuvo aproximadamente constante entre diciem-
bre 31 de 1976 y junio de 1977.
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El indice general de precios experimenté un com-
portamiento sin precedentes en la economia colom-
biana. Aumenté 2,3% en enero, 4% en febrero,
4,1% en marzo, 7,6% en abril, 4,7% en mayo y 3,8%
en junio. La tasa anual de inflacién pasé de 25,9 a
43,6% entre diciembre y junio de 1977.

La aceleracién del proceso inflacionario se habia
manifestado en un cambio en los precios relativos
en favor de los productos agricolas. Esta situacién
no podia mantenerse por mucho tiempo. Las cifras
muestran que la relacién entre el indice de precios de
alimentos y el indice de precios sin alimentos tiende
a moverse seg(n una tendencia histérica. Cuando
se aparta de dicha tendencia en un momento dado,
se vuelve a aproximar a ella dentro de un perfodo
relativamente corto. No es un resultado casual, sino,
por el contrario, se sustenta sobre bases sélidas de
teoria econémica. Cuando la wvariacién del precio
de un producto es originada por factores tempora-
les, surgen fuerzas econémicas que operan en la
direceién de retornar los precios relativos a su ten-
dencia histérica (1).

El proceso de ajuste que seguiria al aumento de
los precios relativos de los productos agricolas ha-
bria de ocurrir por diversos conductos. La elevacién
del nivel general de precios, originada por los ar-
ticulos alimenticios, induciria a los sindicatos a de-
mandar aumentos de salarios tendientes a mantener
los salarios reales, lo cual, a su turno, presionaria
el alza de los productos manufacturados. El aumen-
to de los precios relativos de los alimentos, al esti-
mular la expansién de la producciéon agricola, ge-
neraria fuerzas que operarian en la direccién de
retornarlos a su nivel inicial. Lo que no se cono-
cia en ese momento era la forma como se llegaria
a tal situacién. Bien podia ocurrir que los precios in-
dustriales aumentaran hasta alcanzar las tasas de
crecimiento de los productos agricolas, o bien que la
“ tasa de crecimiento de los precios agricolas bajara
hasta igualar la de los precios industriales, o una
combinacién de los dos. El resultado final dependia
de la produccién agricola, la politica monetaria y
la politica de ingresos.

El control del proceso inflacionario no podia re-
caer totalmente en la politica monetaria ni en la
producecién agricola. No cabia esperar que los efec-
tos de la sequia sobre las actividades agricolas fue-
ran contrarrestados por la disminucién de la de-
manda agregada. Dada la magnitud de la caida de
la produccién y la inelasticidad de la demanda por
alimentos, hubiera sido menester una contraccién mo-
netaria tan grande que habria ocasionado una se-
vera recesion en los otros sectores., Asimismo, el
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solo restablecimiento de la normalidad en la agri-
cultura no era suficiente. De haberse mantenido el
proceso de crecimiento de la liquidez, la tasa de in-
flacién hubiera continuado acelerdndose, aunque no
ya por conducto de los alimentos sino por los ar-
ticulos industriales. Era menester, entonces, que si-
multdneamente se recuperara la produccién agricola
y se redujera la liquidez de la economia. El primer
fenémeno debia ocurrir, principalmente, por si solo.
La experiencia muestra que una elevacién de los
precios agricolas de las caracteristicas registradas
en el primer semestre de 1977 estimula a los agri-
cultores a aumentar la produccién en el siguiente
periodo. Por ello las acciones de politica se orienta-
ron principalmente a facilitar este comportamiento.
Se amplié asi considerablemente el crédito agricola
del Fondo Financiero Agropecuario —FFAP—, es-
pecialmente el destinado a cultivos de corto plazo.
Adicionalmente, se facilitaron las importaciones y
se suspendieron provisionalmente las exportaciones
de algunos articulos para aumentar temporalmente
el abastecimiento de alimentos.

La politica monetaria no gozaba, en cambio, de
condiciones que permitieran esperar una recupera-
cién automdtica. La expansién de las reservas in-
ternacionales, que habia sido la principal causa de
la aceleracién de la oferta monetaria en 1975 y
1976, aparecia acentuada en 1977. Al principio del
afio, las exportaciones de servicios crecian 82% con
relacién al mismo periodo del afio anterior. La evo-
lucién del mercado externo del café permitia inferir
un aumento del precio externo promedio con rela-
cién al afio anterior. El comportamiento de los gi-
ros de importacién no se compadecia con la expan-
sién de la demanda agregada. Todo ello llevaba a
proyectar un aumento de las reservas internaciona-
les cercano a US$ 1.000 millones, una expansién de
los medios de pago muy superior a la del afio an-
terior y, como consecuencia, una aceleracién del
proceso inflacionario. Dentro de este marco de re-
ferencia se puso en marcha durante 1977 una severa
politica de restriccién monetaria tendiente a reducir
la liquidez de la economia y, por ende, a contener
las fuerzas inflacionarias.

(1) Este resultado tiene su origen en el hecho de que las
demandas de los individuos por los distintos bienes y las ofer-
tas de los productores dependen de los precios relativos y no de
los precios absolutos. En tales condiciones, los eambios de los
precios relativos pueden provenir (lnicamente de modifieacio-
nes en la estructura de la produccitn o en las preferencias de
los individuos, fi iend rse en forma

& que t a pr
lenta, Las variaciones stbitas de los precics relatives, que son
ocasionadas usualmente por factores temporales, originan des-
ajustes en los distintos mereados de bienes, los cuales a su tur-
no ind movimientos en el sist general de precios. Este
proceso tiene lugar hasta que las demandas y los precios rela-
tivos recobran sus valores iniciales.
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IITI. POLITICAS MONETARIA, CAMBIARIA Y FISCAL
A) Diagnéstico

Nunca antes la economia colombiana se habia en-
frentado a una expansién de las reservas interna-
cionales de la magnitud anotada. El manejo de si-
tuaciones similares ha sido, sin embargo, materia
de serio anilisis en la literatura econémica. Los de-
fensores del enfoque monetarista de la balanza de
pagos, inspirado en la més pura concepcién de la
libertad del mercado y la ineficacia de la interven-
cién del Estado, sostendrian que el aumento de las
reservas internacionales se manifestaria inevitable-
mente en una elevacién de los precios que, a su vez,
operaria en la direccién de corregir el desequilibrio
de la balanza de pagos. (2) Habia que esperar, en-
tonces, que las fuerzas del mercado, a través de la
inflacién, corrigieran los desequilibrios que la ha-
bian estimulado. Esta alternativa era, desde luego,
inaceptable dentro de los propésitos de la politica
de estabilizacién.

Dentro de este enfoque, las presiones inflaciona-
rias se podian controlar \inicamente mediante una
reduecién de los precios relativos internacionales que
estimulara la demanda por importaciones hasta eli-
minar el superdvit cambiario. Propésito que se po-
dia adelantar por medio de una reduccién general
de los aranceles, una revaluacién del peso o una li-
beracién del cambio. Es preciso calificar la viabili-
dad de tal politica a la luz de las caracteristicas de
la economia colombiana. El desarrollo del sector
externo ha dado lugar a una estructura en la cua’
la mayor parte de las importaciones corresponde a
bienes que no son producidos en el pais. Esto es
corroborado por estudios econométricos en los que
se muestra que la elasticidad de las importaciones
de materias primas con relacién a la tasa de cam-
bio efectiva es pequefia y la de las importa-
ciones de capital précticamente nula (3). Las im-
portaciones son, entonces, altamente complementa-
rias de los bienes producidos internamente. Las de
materias primas dependen principalmente de la pro-
duccién y las de bienes de capital de la inversién,
variables que no son susceptibles de expandirse sig-
nificativamente de un momento a otro. Por eso,
cualquier politica orientada a compensar el aumento
de ingresos mediante un aumento masivo de las im-
portaciones estaba condenada a fracasar, a menos
de que existiera la decisién politica de modificar la
estructura del sector externo. Habia que abandonar
la proteccién del sector importador, creando las con-
diciones para que resultara rentable adquirir en el
exterior los bienes producidos internamente. De esa
manera las importaciones pasarian a ser sustitutos
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cercanos de la produccidén nacional y pequefias re-
ducciones de la tasa de cambio determinarian gran-
des aumentos en las importaciones. El costo de una
politica de tales caracteristicas podia ser enorme.
Sometia la produccién nacional a una competencia
desfavorable de un momento a otro, estimulando el
desplazamiento del consumo y el empleo hacia el
exterior. Entraba, entonces, en conflicto abierto con
objetivos de largo plazo que habian sido persegui-
dos desde hacia mucho tiempo. Era, en nuestra opi-
nién, un precio muy alto para combatir la inflacién.
Estdbamos seguros, ademds, que tal estrategia seria
derrotada desde sus comienzos por factores politicos,
porque afectaba intereses privados que coincidian
con el bienestar comiin. Crefamos, asimismo, que re-
queria un tiempo relativamente largo para manifes-
tarse. Si bien el incremento de las importaciones
opera inmediatamente en la direceién de aumentar
el abastecimiento, se requiere un tiempo prudencial
para que se manifieste en la demanda. Existe un
rezago, que varia entre seis meses y tres anos, entre
el momento en que ingresa una mercancia y se hace
el pago. Podia ocurrir, entonces, que la aceleracién
de los giros se representara en el momento en que
habian dejado de obrar los factores expansionistas.

De otra parte, no era conveniente gastar la to-
talidad de los ingresos de divisas. Se requeria una
serie de condiciones en materia de ahorro ¢ inversién,
que no podian crearse de un momento a otro, para

(2) Los defensores del enfoque monetarista de la balanza de
pagos se fundamentan en la premisa de que la tesa de interds
interna no puede ser controlada por las autoridades monetarias.
Sostienen que ella es regulada por las fuerzas de la oferta y
Ia demanda que tienden a igualar el ingreso y el gasto o
por los flujos de eapital que tienden a nivelar la tasa de inte-
rés externa con In interna. Como consecuencia, el gasto es
determinado por el ingreso y por Ia tasa de interés cuyo con-
trol estd mfa alli de loa poderes de la autoridad monetaria.
En tales diel , un to del ingreso, originado por
un incremento de las reservas internacionales, se manifiesta en
una expansitn del gasto y este, al no poder ser regulado por
medidas de politica econéimica, en una eclevacién del nivel ge-
neral de precios que tendrd lugar mientras subsista el superdvit

biario. Se demés, que el to de la demanda
agregada y la reduccién de la tasa de cambio efectiva resul-
tante de la misma inflacién, o de una revaluacién de la tasa
de ecambio nominal, operan en la direceitn de reducir el su-
perévit cambiario.

Ver: Johnson, H. G. "The Monetary Aproach to Balance of
Payments Theory", en Swoboda, A. K. and Dornsbusch, R. “In-
ternational Adjustment, Policy and Monetary Equilibrium", Am-
bos articulos estdn publicados en MB Conolly and A. K. Swoboda
(Editores), International Trade and Money. (London: George
Allen & Unwin).

(8) Reyes, Kugler, Ramirez, Barmiento, Rubio. “Modelo de
Corto Plazo de la E fa Colombiana’, (Publicacié imeogra-
fiada del Centro Regional de Poblacién). En este modelo, que
fue elaborado teniendo en cuenta las interrelaciones entre las
distintas variables econdémicas, se derivan los pardmetros de las
1 de di da por importaci La elasticidad de la
tasa de cambio se estima en —0,81 para las materias primas y
en 0 paran los bienes de capital. Se encuentrs, de otro lado, que
Ins importaciones de materins primas estin estrechamente re-
lacionadas con el ingreso y las de bienes de capital con la in-
versién privada y la inversi6én pfblica.
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modificar el comportamiento de la produccién y de
las importaciones esenciales (4). El aumento sibito
de las importaciones solo podia provenir de bienes
de consumo y la sustitucién de articulos producidos
internamente. Era una asignacién de las divisas di-
ficil de justificar. El superdvit cambiario se expli-
caba, principalmente, por factores transitorios como
la elevacion del precio externo del café y el ingreso
de capitales especulativos. Se estimaba que, una vez
cesaran esos fendémenos, los egresos de divisas lle-
garian a ser superiores a los ingresos y que ello se
acentuaria a medida que se elevara la tasa de creci-
miento econémica que distaba mucho de ser satis-
factoria. En nada contribuia a acelerarla una impor-
tacién masiva de bienes suntuarios y bienes produ-
cidos domésticamente. Era preferible, entonces, acu-
mular las divisas y aplicarlas lentamente para ad-
quirir las materias primas y los bienes de capital
requeridos para una mayor expansién de la produe-
cién. Esto no significaba, sin embargo, mantener la
misma estructura del sector externo del pasado. El
aumento de las reservas era compatible con un incre-
mento de la proporcién de las importaciones en el
mediano plazo. Para tal efecto bastaba relajar las
restricciones cuantitativas y reducir gradualmente
los precios relativos de los bienes importados a través
del manejo de la tasa de cambio.

Por fortuna las premisas sobre las cuales se sus-
tenta el enfoque monetarista de la balanza de pa-
gos no se ajustaban a la realidad de la economia
colombiana. Creiamos que el efecto de un superivit
cambiario sobre la demanda agregada podia ser neu-
tralizado por una reduccién del gasto proveniente
de un exceso de ahorro sobre la inversién (5). (6). No
existian, sin embargo, muchos medios para logra:
este resultado. Los mecanismos tradicionales de crear
un superavit fiscal o elevar las tasas de interés has-
ta hacer el ahorro superior a la inversién mno
eran viables, El primero, aunque debia contribuir
a generar el excedente de ahorro, se hallaba li-
mitado por las posibilidades institucionales de re-
ducir el gasto plblico. La mayor parte del exce-
so de ahorro debia provenir del ahorro y la
inversién privada. La elevacién de las tasas de in-
terés era una alternativa que apenas podia cali-
ficarse de especulacién teérica. La economia colom-
biana ha operado, usualmente, bajo condiciones en
las cuales la inversién deseada es superior al ahorro.
Existe, ademéds, clara evidencia de que las elastici-
dades del ahorro y de la inversién con respecto a
la tasa de interés son muy bajas. En tales condi-
ciones, habria sido necesario efectuar una elevacién
insospechada de las tasas de interés para que el
ahorro deseado hubiera llegado a ser mayor que la
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inversién deseada. Era menester, por lo tanto, acudir
a acciones directas tendientes a regular la inversién
y orientar el ahorro.

La aplicacién de tales acciones debia hacerse den-
tro del marco de una intervencién financiera y cam-
biaria. Se trataba, en cierta manera, de crear com-
pulsivamente un exceso de ahorro sobre la inversién,
bien aumentando el ahorro o desviando el existente.
Propésito que se adelant6 a través de la aplicacién
de controles cuantitativos y del manejo de la es-
tructura de tasas de interés. Se partia de dos pre-
misas bdsicas. Primero, las tasas de interés podian
ser controladas efectivamente por la autoridad mo-
netaria. Segundo, no era menester elevar el mivel
general de tasas de interés para regular la parte
del ahorro financiero que se manifestaba en crédito
y la que se congelaba en el Banco de la Repiblica,
ni para mantener los controles cuantitativos, Bastaba
actuar sobre los niveles relativos de tasas de interés,
introduciendo pequefias diferencias segin las carac-
teristicas de los activos, y disefiar los controles cuan-
titativos de acuerdo con las propiedades especificas
de los sectores econémicos afectados. Ciertamente, la
ejecucién de una politica de tales caracteristicas es-
taba sujeta a serias dificultades administrativas. El
racionamiento de la inversién no se efectuaba a través
del nivel general de tasas de interés, sino por acciones
directas sobre sectores especificos. De esa manera
se ampliaba la diferencia entre los recursos disponi-
bles para el gasto y la demanda y aumentaban los in-
versionistas dispuestos a pagar una tasa de interés
superior a la prevaleciente. Algunos acudirian al
erédito externo adquiriendo nuevos préstamos o no

(4) Este argumento se desarrolls en detalle en mi articulo
“Ilusién y Realidad del Crédito Externo”, en Financiamiento
Externo 1077 (Banco de la Repiiblica y Asociacién Bancaria).
Ver: piigs. 65-68.

(6) La distinciébn entre bienes de consumo e inversién es
conveniente precisarla. La linea divisorin, que ha sido materia
de grandes debates en la literatura econémica, no deja de ser
una euestién de eriterio que depende del tipo de problema en
consideracién. Dentro de esta formulacién agregada parece 16-
gico incluir en la definicién de § i6n los bi de
durable que son altamente dependientes del erédito. Sin embargo,
los efectos econdmicos de los bienes de consumo durable y los de
la inversién empresarial en maquinaria ¥ equipo mo son siem-
pre los mismos. Por ello en varias partes del articulo se tra-
tan separadamente.

(6) Este resultado se deriva de la bien conocida ecuacién Key-
nesiana que establece la igualdad entre la produccién y la de-
manda agregada: Produccién = C <4 Inversién -4 Gas-
tos del Gobierno — Impuestos - Exportaciones — Importa-
ciones.

Esta relacién puede ser transformada sin mayores dificultades
en la siguiente: Ahorro — Inversién 4 Gastos del Gobierno
— Impuestos = Exportaciones — Importaciones.

Lo anterior significa que la igusldad entre la produccién y el
gasto equivale a la igualdad entre el superdvit cambiario y la
suma del exceso de ahorro sobre ln inversién y el superdvit fis-
eal. De shi es evidente que el equilibrio entre la oferta y Ia
demanda agregads no es incompatible con un superfivit cam-
biario. Pueden subsi te si se presenta un exce-
so de ahorro sobre la inversién o un superdvit fiscal.

ir simultd
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pagando los viejos. Otros a los mercados extraban-
carios originando transferencias que, en ciertos ca-
408, se traducirian en crédito del Banco de la Repu-
blica. Todos estos factores operarian en la direc-
cién de aminorar el efecto de las acciones directas.
Se hacia necesario, entonces, ampliar la intervencion
a diversos frentes estratégicos para evitar la uti-
lizacién de fuentes alternativas de emisién.

No estaban ausentes, desde luego, los temores de
que las fuerzas del mercado hicieran ineficaz la in-
tervencién financiera y cambiaria. Habia, sin embar-
go, varias razones que los disipaban, La politica no
planteaba una aplicacién desordenada y generalizada
de controles cuantitativos. Estos debian establecerse
selectivamente segin las caracteristicas de los sec-
tores econdémicos y complementarse con un manejo
de la estructura relativa de tasas de interés (no del
nivel general de tasas de interés) que minimizara
los incentivos econémicos de evadirlos. No era, ade-
més, una situacién nueva. La economia colombiana,
seglin hemos visto, ha operado usualmente bajo con-
diciones en que la inversién deseada supera el aho-
rro deseado. De ahi que la demanda por crédito haya
sido superior a los recursos disponibles, que esta dife-
rencia haya sido regulada mediante controles cuan-
titativos y que siempre ha habido intentos de eva-
dirlos a través de fuentes alternativas de emision.
La duda no residia, entonces, en la utilidad de tales
mecanismos, porque ya habian operado satisfacto-
riamente, sino en su capacidad para soportar una
presion mayor, es decir, para afrontar una situacién
de crisis. Aunque esta experiencia no existia en ma-
teria monetaria, si la habia en materia de comercio
exterior. En las épocas de crisis cambiarias se man-
tuvieron controles cuantitativos que dieron lugar a
situaciones en que los beneficios econémicos de eva-
dir las reglamentaciones eran superiores a los que
podian resultar de una politica de control monetario.

B) Politicas

Las soluciones generalistas no garantizaban el lo-
gro de los objetivos propuestos y, en cambio, si po-
dian originar efectos negativos sobre la actividad
econémica, el empleo y el desarrollo futuro del
pais. La estrategia tenia que consultar inevitable-
mente las caracteristicas especificas de la economia
colombiana tanto en materia financiera como cam-
biaria. La accién para elevar el ahorro debia con-
centrarse primordialmente sobre los sectores que, por
sus caracteristicas especiales, estuvieran generando
excesos de ingreso. La congelacién del ahorro debia
efectuarse en forma selectiva, minimizando el efecto
de la reduccién del crédito sobre la produccién.
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Tampoco era conveniente concederle un tratamien-
to igual a los distintos ingresos externos. En ese
momento se justificaba recibir Unicamente las divi-
sas que significaran un fortalecimiento real de las
reservas internacionales, No asi los flujos de capi-
tal de corto plazo que venian estimulados por la di-
ferencia entre la tasa de interés interna y la ex-
terna y que, luego, volverian a salir cuando se in-
virtiera la situacién de reservas internacionales. La
politica de estabilizacion otorgaba, por otro lado,
prioridad a las divisas que tenian una mayor inci-
dencia sobre el desarrollo econémico del pais, como
era el caso de la continuacion y consolidacion de
los esfuerzos que se habian realizado en materia de
exportaciones menores.

1. Intervencion en el ahorro

La politica de ahorro fue disefiada con el propésito
de elevar el ahorro y congelar una parte importante
de los recursos financieros. Ambos objetivos se ade-
lantaron dentro de una politica selectiva de inter-
vencion. La experiencia del pasado mostraba que las
acciones para elevar el ahorro en el largo plazo me-
diante la aplicacién de politicas generales no habian
logrado los resultados propuestos. La posibilidad de
hacerlo con los mismos medios en el corto plazo era,
entonces, mucho menor. Las condiciones especificas
de la coyuntura senalaban, en cambio, la presencia
de sectores que estaban percibiendo aumentos de in-
gresos muy superiores a los del promedio de la eco-
nomia. Estos excedentes podian traducirse en ahorro
si se actuaba compulsivamente sobre ellos. De ahi
surgieron el sistema de certificados de cambio y los
depésitos de importacién, los cuales cumplian el do-
ble papel de imponer un ahorro forzoso y congelar-
lo. Era menester, sin embargo, ir mas alla para al-
canzar los objetivos monetarios, congelando una par-
te importante de los aumentos de los depésitos en
cuenta corriente y de los activos financieros, que, de
otra manera, se traducirian en crédito. Existia, desde
luego, el riesgo de reducir la financiacién para la
inversién empresarial en maquinaria y equipo y para
el capital de trabajo y, como consecuencia, afectar
negativamente la produccién. Se trataba, sin embar-
go, de un fenémeno susceptible de ser prevenido me-
diante una politica selectiva. La restriccién del cré-
dito podia concentrarse primordialmente en el cré-
dito de consumo que venia creciendo significativa-
mente de tiempo atrds, Para tal efecto se disefié una
politica simulténea de encaje y crédito dirigido.

a) Certificados de cambio

La expansién de las reservas internacionales obe-
decia a un aumento de los ingresos provenientes de
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las exportaciones de café y servicios superior al pro-
medio de la economia. La regulacién de tales in-
gresos se llevé a cabo mediante modificaciones en
el régimen cambiario. Inicialmente se establecié que
las divisas provenientes de las exportaciones de ca-
fé y servicios se canjearian por certificados de cam-
bio que podian utilizarse inmediatamente para efec-
tuar giros al exterior o redimirse en el Banco de la
Repiblica después de un mes de su expedicién. Lue-
go se extendié a las exportaciones de algodén, flores,
carne y piedras preciosas, y el periodo de madura-
cién se amplié a tres meses. Mds tarde se restringio
su utilizacién para pagos al exterior a 257, del
valor del giro para las importaciones de materias
primas y a 409% para las importaciones restantes.
El sistema asi disefiado estaba en capacidad de efec-
tuar una contraccién igual a los certificados en po-
der del publico, que correspondia, aproximadamente,
a la diferencia entre los certificados emitidos durante
el periodo de maduracién y las utilizaciones para
giros al exterior.

Lo anterior colocaba a los exportadores ante dos
alternativas. Primera, mantener el titulo hasta el
final del plazo de maduracién, produciéndose asi un
ahorro que de otra manera, probablemente, no se
habia originado. Segunda, venderlo con un descuen-
to a los importadores o a los inversionistas, asu-
miendo una pérdida de ingreso que se transferia a
quien estuviera dispuesto a mantenerlo durante el
periodo de maduracién.

En el desarrollo del mercado de certificados es
posible distinguir dos etapas. La primera, compren-
dida entre la fecha de creacién de los certificados y
el 15 de julio de 1977 cuando se restringié su utili-
zacion al 25% de los giros por materias primas y al
409 de los giros por otros conceptos. En ese perio-
do se establecié inicialmente un plazo de madura-
cién de un mes y luego se amplié6 a tres meses, el
saldo de certificados llegd a $ 3.800 millones y la
rentabilidad anual fluctué entre 7 y 11%. El des-
cuento se determinaba en un mercado conformado
principalmente por exportadores e importadores. De
otra manera no se explica por qué la rentabilidad
del certificado resultaba inferior a la tasa de inte-
rés prevaleciente en el mercado de capitales, Solo
a los importadores, que se encontraban ante la al-
ternativa de efectuar los giros con certificados de
cambio adquiridos en el Banco de la Repiiblica o en
el mercado de capitales, les bastaba un pequefio des-
cuento para optar por esta tltima opeién,

Las condiciones del mercado se modificaron ra-
dicalmente el 15 de julio. La restriccién al uso de los
certificados de cambio para efectuar giros al exte-
rior aumenté la parte de los mismos que debia man-
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tenerse hasta el final del periodo de maduracién y
redujo la demanda de los importadores. La capaci-
dad contraccionista del sistema se amplié considera-
blemente, de tal suerte que el saldo de los certifi-
cados en poder del piblico aumenté a razén de
$ 2.500 millones mensuales en los tres meses si-
guientes. La stibita disminucién de la demanda de
los importadores se manifesté en una rdpida ele-
vacién del descuento que dio lugar a una renta-
bilidad muy superior a las tasas de interés del mer-
cado. Fue precisamente en este momento cuando el
certificado entré de verdad en el mercado de capi-
tales. La alta rentabilidad, asi como sus caracteris-
ticas que lo hacian un sustituto muy cercano de los
activos existentes en el mercado de capitales, in-
dujo a los inversionistas a adquirirlos con los re-
cursos provenientes de la liquidacién de otros papeles.
Era un tipico fenémeno de corto plazo. A menos que
la oferta se hubiera expandido permanentemente, se
tenia que llegar al punto en que las nuevas emisio-
nes se compensarian con las maduraciones de los
certificados emitidos anteriormente. Por otro lado,
la elevacién de la rentabilidad, al aumentar la de-
manda por certificados, crearia fuerzas en la di-
reccién de reducirla. Por ello la rentabilidad del
certificado en el mediano plazo tenderia inexora-
blemente hacia los niveles predominantes en el mer-
cado de capitales. Asi ocurrié. A medida que el saldo
se estabiliz6, la rentabilidad descendié aproximin-
dose a las tasas de interés institucionales.

A finales de diciembre el sistema de certifica-
dos habia originado una contraccién monetaria de
$ 13.821 millones, Esta provenia de dos fuentes. Por
un lado, de los exportadores que los conservaban
para evitar el descuento y de los importadores que
los mantenian para hacer los pagos al exterior. Por
otro lado, de los inversionistas que, probablemente,
los habian adquirido con recursos provenientes de la
liquidacién de otros activos que se manifestaban en
su mayor parte en crédito.

b) Depésitos de importacién

La situacién de los importadores también era pri-
vilegiada en ese momento. Los productos importa-
dos, debido a la baja devaluacién de la tasa de cam-
bio y al sistema de certificados de cambio, habian
experimentado un aumento de precios inferior al de
los productos domésticos. Ademds, habian recibido
de tiempo atrds un tratamiento especial en materia
de financiacion externa e interna. Los depdsitos de
importacién reducian este privilegio, obligando a
los importadores a cubrir una mayor parte de los
giros con recursos propios. La contraccién moneta-
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ria por tal conducto fue de $ 4.190 millones en el
periodo eomprendido entre diciembre de 1976 y di-
ciembre de 1977.

¢) Encaje

El crecimiento de la base monetaria, no obstante
las medidas para neutralizarla, resultaba superior
a las metas de erecimiento de los medios de pago. El
ahorro financiero institucional venia experimentan-
do de tiempo atrds un aumento notable por la sus-
titucién que se habia operado con los activos fisicos
y con los otros- activos financieros, comportamiento
que se habia acentuado por la enorme expansién pri-
maria, Estos dos factores, en conjunto, habrian de
originar una expansién del crédito que, al exceder
las necesidades de la produccién, iria en buena parte
a financiar la adquisicién de bienes de consumo du-
rable. Mediante la regulacién del ahorro financie-
ro y la orientacién de los diferentes depésitos, era
posible, entonces, efectuar una contraccién signi-
ficativa sin afectar mayormente la actividad pro-
ductiva. Hemos visto que el primer objetivo se
llevé a cabo por medio de los certificados de cam-
bio que, al inducir traslados de otros papeles, logra-
ron aminorar la expansion de aquellos activos que
se reflejan en su mayor parte en crédito. El con-
trol del destino de los depésitos en cuenta corriente
y de ahorro se efectué a través de acciones directas
sobre los encajes y las inversiones forzosas. En pri-
mer lugar, se establecié un encaje marginal de 100%
sobre los depésitos en cuenta corriente a fin de neu-
tralizar totalmente la expansién secundaria de la
base monetaria sobre los medios de pago y se ex-
ceptuaron de este los recursos propios de los bancos
destinados para el redescuento de operaciones de
fomento. Se introdujo un encaje para las operacio-
nes en moneda extranjera de los bancos y se aumen-
t6 gradualmente hasta 18%. El encaje promedio de
los depdsitos en cuenta corriente se elevé en tres pun-
tos, el de los certificados de depésito a término en diez
puntos y el de la UPAC en cinco puntos. Por otro lado
se incrementé considerablemente la inversién for-
zosa en titulos del FFAP mediante la aplicacion
de distintos mecanismos y se ejecuté uno de los pro-
gramas agricolas més ambiciosos de los Gltimos afios.
Todo ello estaba orientado a lograr una expansién
del crédito acorde con las necesidades de la produccién
y los objetivos de la politica monetaria. Propésito que
se consiguié a la luz de las cifras. Las colocaciones
bancarias ecrecieron 409% durante 1977, incremen-
to que se explica en un 80% por la expansién del
crédito dirigido. El crédito destinado a la inversion
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empresarial y a la producecién tuve un aumento sig-
nificativo en términos reales, mientras que el de
consumo disminuyé.

2. Intervencién cambiaria

a) Flujos de capital

El aumento de las reservas internacionales re-
gistrado en 1976 no se explicaba solamente por la
elevacién de los precios del café, sino también por
las exportaciones de servicios y los giros de impor-
tacién. Los ingresos por concepto de exportaciones
de servicios empezaron a acelerarse a mediados de
1975, cuando se adoptdé una politica por medio de la
cual el Banco de la Republica adquiria por venta-
nilla todas las divisas que le presentaran sin exi-
gir requisito alguno (7). Los portadores de las di-
visas no estaban obligados siquiera a identificarse
y mucho menos a registrar el origen de las mismas.
Como consecuencia, se generé un rdpido crecimiento
de los ingresos por concepto de exportaciones de ser-
vicios, el cual se hizo mayor a medida que se adop-
taron decisiones para suspender el crédito externo
privado y restringir el interno. A finales de 1976 y
en los dos primeros meses de 1977 crecian a una tasa
anual de 829%. Los giros por importaciones mostra-
ban, por otro lado, un comportamiento irregular. El
crecimiento en 1976 fue negativo con respecto a
1975, no obstante que los registros de importacién
aumentaron 32,3% en el mismo afio.

El comportamiento anotado estaba intimamente
relacionado con la politica econdmica general. Las
condiciones cambiarias y financieras habian creadoe
una situacién en que la tasa de interés externa, que
resultaba de adicionar la tasa vigente en los mer-
cados externos y la variacién de la tasa de cambio,
era muy inferior a la tasa de interés institucional
interna. La restriccién monetaria determinaba, por
otra parte, un costo de oportunidad del crédito ma-
yor que la tasa de interés institucional, Los usua-
rios que no obtenian los fondos en los bancos podian
estar dispuestos a pagar una tasa de interés supe-
rior. En tales condiciones, resultaba altamente atrac-
tivo el crédito externo privado que se hallaba sus-
pendido en ese momento. La forma mas facil de eva-
dir tal prohibicién era a través de las exportaciones
de servicios y de los giros de importacién. En el
primer caso bastaba presentar las divisas, o a lo
sumo, fraccionarlas para disipar cualquier sospecha.
En el segundo incumpliendo los plazos méximos de

(7) Estas decisiones administrativas coineidieron con la apa-
ricién de un fené d ido en la i lombiana
En ese momento el precio del délar oficial se encontraba por
encima del precio en el mercado paralelo.
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giro, a sabiendas que la sancién, en el caso que se
estableciera, implicaba un costo inferior a los be-
neficios.

Mientras existiera esta estructura, la politica mo-
netaria estaba llamada a fracasar. Cualquier medida
que se adoptara para restringir el crédito, resulta-
ria compensada por un aumento igual del capital
especulativo, tal como ocurrié en 1976. Habia, desde
luego, férmulas generalistas para enfrentar tal si-
tuacién. Una consistia en elevar la tasa de cambio
hasta eliminar el estimulo de traer crédito externmo.
Para ello no bastaba nivelar la tasa de interés ex-
terna con la institucional, sino con el costo de opor-
tunidad del crédito que era mucho més alto por la
restriccién monetaria. Se requeria, entonces, una de-
valuacién superior a la diferencia entre la infla-
cién interna y la externa. Era un manejo que di-
ficilmente se podia justificar en esa coyuntura. Im-
plicaba, por una parte, un aumento de los precios
relativos a las importaciones, que se habria tradu-
cido en un factor adicional de empuje de costos y,
por otra, un aumento de los precios de las exporta-
ciones que, al elevar los ingresos provenientes del
exterior, ampliaba la demanda agregada y reducia
el abastecimiento interno. Otra alternativa que con-
sistia en fijar la tasa de interés interna en los ni-
veles internacionales, entraba en conflicto con la
politica monetaria. Aumentaba las presiones por los
recursos financieros, haciendo més dificil el manejo
institucional de la politica de control de crédito. De
nuevo, se hacia necesario operar con medidas que
atacaran directamente el problema.

Los movimientos especulativos se enfrentaron con
medidas directas sobre las exportaciones de servicios
y los giros de importacién. Las primeras fueron,
principalmente, de tipo administrativo, Se estable-
cieron requisitos de diversa indole para la compra de
divisas por parte del Banco de la Repiiblica, con el
propésito de identificar la procedencia y el destino
de las divisas y seguir las investigaciones tendien-
tes a verificar la idoneidad de la informacién soli-
citada. Aunque los controles cuantitativos inducen,
en general, a buscar procedimientos para evadirlos,
en las épocas de crisis cambiarias probaron ser alta-
mente eficaces para controlar la fuga de capitales.
No habia razén para que no operaran en la direc-
cién contraria, es decir para regular su ingreso.
Apreciacibn que luego resulté confirmada por los
hechos. En el gréifico 2, donde se presenta la evolu-
cién de las exportaciones de servicios en los tltimos
tres afios, se observa un cambio dréistico de la ten-
dencia en febrero, cuando entraron en vigencia las
medidas administrativas. La tasa de crecimiento
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anual que era de 829 en esa fecha, disminuy6 répi-
damente hasta llegar a 5,7% en diciembre. El sis-
tema de certificados de cambio contribuyé, sin duda,
a este comportamiento. Antes de entrar en vigencia
¢l sistema, los inversionistas estaban en capacidad
de predecir con cierta certeza el movimiento de la
tasa de cambio oficial. Después la rentabilidad de
las operaciones era determinada fundamentalmente
por las cotizaciones del certificado en la bolsa, que
dependian de elementos inciertos que reducian el
atractivo econémico.

Una de las virtudes mis importantes de la mo-
dificacién cambiaria residia en su automaticidad. La
politica de regulacién de crédito creé condiciones
econémicas que inducian a evadirla mediante la ad-
quisicién de crédito externo. Inevitablemente, algu-
nos flujos de capital escaparian a los controles ad-
ministrativos, neutralizando, al menos en parte, el
efecto de las medidas contraccionistas. Los certifi-
cados garantizaban que los efectos directos y los
compensatorios no se presentaban simultéineamente.
Estos tltimos, en caso de tener lugar, ocurrian como
minimo tres meses después. Se eliminaba asi uno de
los elementos que podia hacer inoperante la politica
monetaria.

El control de los giros de importacién dependié en
un menor grado de decisiones administrativas. Estas
se limitaron, pricticamente, a fortalecer los proce-
dimientos institucionales para hacer efectivas las
multas a los importadores que incumplieran los pla-
zos miximos de giro. La regulacion se efectud, en
su mayor parte, a través de medidas que encarecian
la financiacién externa. Por un lado, se actué direc-
tamente sobre los importadores por medio de los de-
pésitos previos a la nacionalizacién. Se establecié
que el importador que no efectuara los pagos dentro
de los plazos establecidos debia mantener los depé-
sitos durante dos afos, lo cual representaba un so-
brecosto superior a la diferencia entre la tasa de
interés interna y la externa. Por otro lado, se ope-
ro sobre el sistema bancario. Las operaciones de cré-
dito externo no significaban ningin sacrificio de re-
cursos internos para los bancos. La diferencia entre
la tasa de interés que obtenian del usuario y la que
reconocian en el exterior representaba una ganan-
cia neta para ellos. Los clientes, a su turno, pagaban
una tasa de interés inferior a la del mercado ins-
titucional. Existia, entonces, un enorme estimulo pa-
ra incrementar el endeudamiento externo del sistema
bancario. El encaje sobre las operaciones en moneda
extranjera los contrarrestaba de dos maneras. Im-
ponia un limite al endeudamiento externo en térmi-
nos de los recursos internos, Determinaba un costo
para los bancos que, al ser trasladado al usuario, redu-
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cia la brecha entre los intereses de las operaciones in-
ternas y externas. Los resultados de esta politica
fueron ampliamente satisfactorios. En el cuadro 1
se presenta la evolucién de los giros en los tltimos
dos afios. La tasa anual de crecimiento que habia
disminuido en 1976, aumenté 43% en 1977. De otro

lado, la relacién entre los giros y los registros de Registros
los dos aiios anteriores, alcanzé uno de los niveles més o
altos en 1977. Los resultados del endeudamiento de UL T 766
los bancos no son menos significativos. Los pasivos :::2::::"::::::: :::
en moneda extranjera, que habian crecido entre VTR voiisncsais 902
1671 y 1976 a una tasa promedio de 24%, pasaron de ::;i ------------ ::ﬁf
US$ 610 millones a US$ 431 millones entre enero 1976............  1.503
de 1976 y diciembre del mismo afio, lo cual corres- i:;: """""" ;::;
ponde a una disminucién de 81%. S = -
GRAFICO N2 2

CUADRO 1

Giros y registros de importacién
(Millones de US$§)
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b) Tasa de cambio

Las condiciones coyunturales exigian un manejo
especial de la tasa de cambio. El desarrollo de las
exportaciones menores, cuya importancia para el
desarrollo econémico del pais es ampliamente acep-
tado, requeria un ajuste de la tasa de cambio que
permitiera mantener su competitividad en los merca-
dos externos. Se consideraba que la salida de cier-
tas exportaciones de los mercados externos por ra-
zones de precios podia llevar a la pérdida permanente
de los mismos. Esta politica era, sin embargo, difi-
cil de justificar a la luz de las condiciones de corto
plazo. El aumento de los ingresos de algunas expor-
taciones era la principal causa de la expansién de
las reservas internacionales que originaba la pre-
sién sobre la oferta monetaria y sobre los precios.
El proceso inflacionario, a su turno, se manifestaba
en alzas salariales que, al elevar los costos, opera-
ban a través de los productos manufacturados como
un factor tendiente a perpetuar la inflacion. En am-
bos casos el descenso de la tasa de cambio real ac-
tuaba como un factor estabilizador. En el primero
reduciendo la monetizacién de los ingresos de divi-
sas y en el segundo bajando el precio de los insumos
importados. Las perspectivas a mediano plazo tam-
poco favorecian una aceleracion de la devaluacion.
La rdpida acumulacién de reservas indicaba la con-
veniencia de reducir gradualmente el precio relativo
de los bienes importados con el propésito de estimular
un aumento lento de su participacién en la produe-
cion nacional. Este conflicto aparente entre los ob-
jetivos de corto, mediano y largo plazo era suscep-
tible de conciliarse mediante un sistema de tasas de
cambio diferenciales. Ello se hizo, precisamente, con
los certificados de cambio. Los descuentos resultan-
tes de la negociacién del papel dieron lugar a tasas
de cambio distintas para los exportadores que es-
taban percibiendo ingresos excepcionales, para las
exportaciones menores y para las importaciones. De
esa manera se disminuyé la monetizacién de los in-
gresos de divisas provenientes del café, servicios, al-
godén, ete., se redujo el precio relativo de los bie-
nes importados y se generaron condiciones propicias
para aplicar una politica de devaluacién compatible
con el desarrollo de las exportaciones menores.

3. Politica fiscal

El presupuesto nacional ha sido tradicionalmente
uno de los principales elementos desestabilizadores
de la politica monetaria. La inelasticidad de los in-
gresos tributarios y la estructura presupuestal, que
induce a realizar gastos por encima de los recursos,
se reflejaron en el pasado en déficit presupuestales
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de caja crecientes que fueron conjugados con erédito
externo y crédito del Banco de la Repiblica. Esta si-
tuacién se enfrenté sin mayores dificultades mien-
tras que la balanza comercial fue deficitaria, En
1972 y 1973, cuando fue ligeramente superavitaria,
se manifesté en una alta expansiéon de la oferta mo-
netaria. No cabia esperar, entonces, que los instru-
mentos monetarios pudieran absorber simultdnea-
mente un faltante presupuestal y una expansion de
las reservas de las magnitudes anotadas. El presu-
puesto debia contribuir a la politica de contraccién
monetaria con un excedente de ingresos tributarios
sobre los gastos. Las condiciones econémicas eran
propicias para ello. Los mayores ingresos provenien-
tes de la reforma tributaria corrigieron, en buena
parte, la estructura fiscal y en 1976 ya se habia ge-
nerado un superavit de caja. Se requeria, simplemen-
te, adelantar una ejecucién presupuestal austera y
ajustada a los ingresos tributarios reales. Asi se hi-
zo. En 1977 la amortizacién de la deuda externa del
gobierno excedid los desembolsos en US$ 122 millones
y el crédito del Banco de la Repiblica disminuyé
$ 2.000 millones.

IV. RESULTADOS GLOBALES

La politica de estabilizacién monetaria se funda-
mentd en los certificados de cambio, los depésitos
de importacién y el encaje. Cada uno de estos ins-
trumentos cumplia diversos papeles. El propésito final
era contener los flujos especulativos de capital y efec-
tuar una contraccién significativa. Objetivos que se
lograron a la luz de las cifras. Las exportaciones de
servicios, luego de haber experimentado tasas de
crecimiento de 83% en 19756 y de 88% en 1976, au-
mentaron solamente b5,7% en 1977. Los giros por
importaciones, que habian tenido un comportamien-
te estitico en los tltimos dos afios, aumentaron 43%
con relacion a 1976. De haberse mantenido el com-
portamiento de estos dos rubros durante 1975 y 1976,
el aumento de las reservas hubiera superado los
US$ 1.000 millones. Las cifras senalan, en cambio,
un aumento de US$ 666 millones en 1977 (8).

Los resultados en materia monetaria fueron es-
pectaculares. En el cuadro 2 se muestra que en 1977
los certificados de cambio originaron una contrac-
cion de la base monetaria de § 13.821 millones, los
depésitos de importacién de $ 4.190 millones, el su-
perédvit fiscal de § 6.500 millones y los depédsitos de
ahorro de $ 2.000 millones. El efecto conjunto co-
rresponde al 509 de la base monetaria existente a

(8) El efecto monetario de las reservas internacionales fue
superior al indicado por esta cifra. En ese afio se autorizaron
cupos de redescuento para el IDEMA y ECOPETROL, los cua-
les permitieron efectuar giros al exterior por US$ 110 millones
con recursos del Banco de la Repfblica.
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finales de 1976, De otro lado, la elevacién del encaje
determiné una baja de 7,29% en el multiplicador
bancario.

La magnitud de estos resultados se ilustra con un
ejemplo simple. Si estas medidas no se hubieran
adoptado, el crecimiento de los medios de pago ha-
bria sido superior a 100%. No es necesario profun-
dizar mucho para entender lo que ello hubiera im-
plicado. De los estudios existentes sobre la relacién
entre los medios de pago y los precios se deduce
que la tasa de inflacién habria podido alcanzar ni-
veles cercanos a 100%. Como veremos més ade-
lante, las cifras fueron totalmente distintas.

CUADRO 2

Medidas de contraccién monetaria

Variacién
con relacién
Aumentos 8 la base
en 1977 monetaria
s:llllnnu existente en
pesas)

diciembre
de 1076
%
1. Base monetaria ..........co00000 21.408 40,1
2. Medidas contraccionistas sobre Ia
base monetaria
a) Certificados de cambio .....,.. —13.821 25,8
b) Depdsitos de importacién ... —4.190 78
¢) Encaje depésitos de ahorro .. .. —2.400 45

d) Superdvit fiseal .............. —6.600 123

i) Crédito externo .. —4.500

ii) Crédito interno .. —2.000
Tothl owvnromsminsomens —26.911 50,4
3. Variacién del multiplicador banca-
rio por la elevacién del encaje en
los depésitos en cuenta corriente —T1.7%

La accién de la politica monetaria sobre la li-
quidez de la economia puede ilustrarse con ayuda
del grafico 1. En él se muestra que la tasa de cre-
cimiento de los medios de pago pasé de 36% a 41,9%
entre diciembre de 1976 y junio de 1977 y la de
inflacién de 25% a 43,56%. De ahi se desprende que
durante ese periodo la tasa de inflacién correspon-
dia a una proporcién cada vez mayor de la tasa
de crecimiento de los medios de pago. Una parte
de este comportamiento se explica por el hecho em-
pirico de que la incidencia de la politica monetaria
sobre el nivel de precios es mayor en los periodos
de expansién que en los de depresién (9). La mayor
parte se explica, sin embargo, por las caracteristicas
del proceso inflacionario. Este habia sido origina-
do en buena parte por la caida de la produccién
agricola, Dada la alta inelasticidad de la demanda
por bienes agricolas y la ripida respuesta de sus
precios a los desajustes entre la oferta y la de-
manda, era apenas natural que el aumento de los pre-
cios con relacién a los medios de pago fuera ma-
yor que en las épocas normales. En ese sentido la
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misma elevacién de los precios habia operado en la
direccién de agotar el aumento de la oferta mone-
taria.

El comportamiento de los medios de pago, tal
como se muestra en el grafico 1, se revertié en el
segundo semestre de 1977. La tasa anual de creci-
miento de los medios de pago descendié de 41,9% a
30,3% entre junio y diciembre. Esto, en conjunto
con la disminucién de la liquidez originada por la
elevacién de los precios agricolas durante el primer
semestre, se manifesté en una reduccion de la de-
manda agregada. Por otro lado, la produccién agricola,
como se preveia, aumentdé rdpidamente durante di-
cho semestre. Como consecuencia, se modificd drés-
ticamente el comportamiento de los precios agrico-
las. La tasa de crecimiento del indice de precios de
alimentos bajé de 68,1% a 35% entre junio y di-
ciembre de 1977.

Los fenémenos en materia de precios industriales
ocurrieron lentamente. La elevacién del indice gene-
ral de precios del primer semestre dio origen a
presiones salariales superiores al aumento de precios
no agricolas. El salario minimo se elevé 50% du-
rante 1977 y en algunas convenciones colectivas se
lograron ajustes del mismo orden. Parecian estar
dadas las bases para el desarrollo de una inflacién
de costos de productos industriales, No ocurrié asi
por dos razones. Primero, la politica de tasa de cam-
bio y la reglamentacién de los certificados de cam-
bio determinaron una reduccion de los costos relati-
vos de los insumos importados que compensé par-
te de los aumentos salariales. Segundo, la reduccién
de la demanda agregada no les permitié a los pro-
ductores trasladar la totalidad de los mayores costos
a los consumidores, Una parte de ellos fue absor-
bida a través de menores utilidades. Esto fue facti-
ble, sin originar una recesién industrial, porque las
ganancias se habian acrecentado durante la acelera-
cion del proceso inflacionario y porque la dismi-
nucién de las mismas no fue muy grande. Lo cier-
to es que la tasa de crecimiento de los productos in-
dustriales no varié mayormente durante el segundo
semestre de 1977.

Los resultados a finales de 1977 eran altamente
satisfactorios. La tasa de inflacién habia bajado de
43,6% a 29,3% entre junio y diciembre (ver gra-
fico 1). De otro lado, los factores desestabilizadores
que habian originado la crisis inflacionaria tendian
a desaparecer, La produccién agricola a principios

{9) Loa estudios empiricos sobre la economia colombiana mues-
tran que la demanda por dinero disminuye con la tasa de in-
flacién. La incidencin de esta variable, evaluada con base en
modelos econométricos, explicaba solo una fraccién de Ila va-
riacién de la demanda por dinero que ocurrid a lo largo del afio,
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de 1977, aunque no experimentaba la ripida expan-
sién del segundo semestre de 1976, podia calificarse
como normal, La tendencia creciente de aumento de
los medios de pago habia sido quebrada y la liqui-
dez a finales de 1977 era satisfactoria.

Las condiciones cambiarias no estaban, sin embar-
go, totalmente despejadas para el primer semestre
de 1978. Las reservas internacionales aumentaron
US$ 277 millones durante este periodo. No fue me-
nester, sin embargo, adoptar decisiones contraccio-
nistas adicionales. Las medidas tomadas en 1977 die-
ron lugar a operaciones compensatorias que impi-
dieron que sus efectos se manifestaran totalmente
durante ese afio. Los certificados de cambio habian
estimulado desplazamientos de los depésitos de
UPAC, lo cual llevé a las corporaciones a utilizar
el cupo del Banco de la Repilblica. Las medidas de
encaje e inversiones forzosas indujeron al sistema
bancario, que no hizo las provisiones adecuadas pa-
ra ajustarse a ellas, a acudir al cupo del Banco de
la Reptblica y estimularon a los fondos a utilizar
exageradamente la excepcién del encaje marginal,
Cabia esperar que estos desajustes se corregirian
en el primer semestre, cuando se presenta el mayor
crecimiento de los depésitos en cuenta corriente y
de ahorro. De ahi que las acciones se orientaron
exclusivamente a facilitar estos movimientos y a im-
pedir la evasién de las reglamentaciones vigentes.
Se amplié la utilizacién de los certificados de cam-
bio con el fin de situar su rendimiento en los niveles
predominantes en el mercado de capitales y evitar
traslados adicionales; se bajé el encaje ordinario y
se fortalecié el encaje marginal limitando la capa-
cidad de los fondos para computar como parte de
este los recursos propios del redescuento. Como con-
secuencia, los bancos y las corporaciones de ahorro
y vivienda cubrieron en el primer semestre la tota-
lidad de las obligaciones adquiridas en el afio ante-
rior con el Banco de la Republica. De otro lado, el
aumento de los ingresos fiscales, en conjunto con
la austeridad en el manejo del gasto piblico, se ma-
nifesté en un superdvit fiscal que determiné una
contraceién significativa,

El comportamiento de los intermediarios financie-
ros y el manejo presupuestal permitieron neutrali-
zar satisfactoriamente la expansién de las reservas
internacionales durante el primer semestre de 1978.
La tasa de crecimiento de los medios de pago con-
tinudé disminuyendo hasta situarse en 25,4% a fina-
les de junio. Esto, en conjunto con las condiciones
adecuadas de liquidez a finales de 1977, operd en
la direccién de reducir la tasa de inflacién durante
el semestre. En efecto, la tasa anual de crecimiento
del indice de precios del consumidor obrero llegé a
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13,1% en junio, cifra que corresponde al nivel mas
bajo registrado desde agosto de 1972,

Los objetivos del plan de estabilizacién se cum-
plian cabalmente a finales del primer semestre de
1978, Los peligros de un proceso inflacionario ace-
lerado se habian despejado y la tasa de inflacién
registraba uno de los niveles méas bajos de América
del Sur. La rapida disminucién de la inflacién no ha-
bia afectado negativamente la actividad econdmica.
El crecimiento del PIB en 1977 fue similar al de
1976 y en 1978 se espera un ritmo superior; la tasa
de desempleo descendié de 10,2% a 9,7% entre mar-
zo de 1977 y abril de 1978.

V. LECCIONES PARA EL FUTURO

Los fenémenos econémicos se presentan usual-
mente en forma regular. Esta es una de las prin-
cipales dificultades del andlisis econémico. Si todas
las variables siguieran una tendencia histérica, re-
sultaria imposible observar el grade de dependencia
entre unas y otras. Solo cuando los fenémenos ocu-
rren en forma distinta es factible aislar sus cau-
sas e identificar sus efectos. En ese sentido la expe-
riencia del periodo comprendido entre diciembre de
1976 y junio de 1978 es de gran interés, La inflacién
llegé al nivel mis alto de la historia del pais desde
que se registran cifras de precios. La politica co-
yuntural adoptada para contrarrestarla es también la
més drastica que se haya aplicado en el pais. Los
resultados modifican muchas de las concepciones tra-
dicionales sobre la economia colombiana y dejan una
experiencia para el manejo de situaciones similares
en el futuro. No gozan, sin embargo, de la generali-
dad que permita adaptarlos facilmente a otros pai-
ses. Una de las principales enseiianzas es que e]l ma-
nejo de tales situaciones debe consultar las carac-
teristicas especificas de cada pais,

La economia colombiana es altamente sensible a
la expansion monetaria y a las fluctuaciones de la
producciéon agricola. E1 aumento de la liquidez se
manifiesta dentro de periodos relativamente cortos
en una aceleracién de la tasa de inflacién. La caida
de la produccién agricola se refleja rdpidamente en
un aumento de los precios agricolas y, por conducto
de ellos, en un alza general de precios. No es este,
sin embargo, un fenémeno que se mantenga por
mucho tiempo. Origina, por si solo, estimulos que
operan en la direccion de recuperar la produccién
en el siguiente periodo.

La aceleracién de la inflacién no lleva necesaria-
mente a un proceso irreversible. Por el contrario,
acciones rapidas y oportunas en los frentes neural-
gicos permiten revertir la tendencia en periodos re-
lativamente cortos.
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El aumento de los ingresos de divisas no se tra-
duce en el corto plazo en una expansién de las
importaciones esenciales. La estructura del comercio
exterior, que se fundamente en una proteccién ra-
zonable de la industria nacional, ha configurado
una situacién en la cual la elasticidad de demanda
de las materias primas con relacion a la tasa de
cambio es pequefia y la de bienes de capital
précticamente nula. La primera depende, principal-
mente, de la produccién nacional y la segunda de
la inversién, variables que no son susceptibles de
modificarse de un momento a otro. Por ello un au-
mento intempestivo de las importaciones solo puede
lograrse mediante una modificacién de la estructura
del comercio exterior orientada a facilitar la im-
portacién de bienes de consumo y la sustitucién
de articulos producidos internamente. Es una accién
que dificilmente puede justificarse en un pais que
todavia no ha logrado condiciones en materia de
comercio exterior que permitan atender las necesi-
dades de divisas requeridas para alcanzar una tasa
de crecimiento econdmico satisfactoria. Parece més
légico adaptar las politicas cambiarias y financieras
para que los aumentos temporales de divisas pue-
dan ser acumuladas sin originar efectos desestabili-
zadores y aplicados progresivamente a la adquisicién
de bienes esenciales.

El aumento de las reservas internacionales no
ocasiona inevitablemente una elevacién de los pre-
cios. El efecto de un superdvit cambiario sobre la
demanda agregada puede ser neutralizado mediante
un exceso de ahorro sobre la inversién. La eleva-
cion del nivel general de tasas de interés no ga-
rantiza tal resultado, Es preciso aplicar una politica
de intervencién financiera y cambiaria orientada a
regular la inversién y dirigir el ahorro. La ejecucion
de esta politica no estd exenta de dificultades admi-
nistrativas. Frecuentemente induce a los inversionis-
tas a buscar financiacién a través de fuentes alterna-
tivas de emisién, entre las cuales el crédito externo
es el mas atractivo en épocas de expansién de re
servas por la diferencia entre las tasas de interés
internas y externas. De esa manera la contraccin
que se hace por un conducto puede dar lugar a
desplazamientos que llevan a compensarla por otro
lado. No se trata, sin embargo, de fenémenos ine-
vitables. Los medios a través de los cuales se elu-
den las reglamentaciones monetarias son conocidos
y pueden ser regulados, dentro de ciertos limites,
mediante la aplicacién de controles adecuadamente
disefiados.

La intervencion monetaria y cambiaria, funda-
mentada en controles cuantitativos y en el manejo
de los niveles relativos de las tasas de interés, es
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altamente efectiva para neutralizar la expansién de
las reservas internacionales. Los encajes, los depé-
sitos de importacién, el superdvit fiscal y los cer-
tificados de cambio permitieron efectuar una con-
traceién sin precedentes en la economia colombiana y
contribuyeron, junto con las prohibiciones administra-
tivas, a contener los flujos especulativos de capital.
Los certificados de cambio probaron ser, sin embar-
go, el instrumento mds adecuado para esterilizar la
expansién monetaria de las reservas internacionales.
En virtud de ellos, las divisas, en lugar de mone-
tizarse inmediatamente, se traducen en titulos nego-
ciables en el mercado de capitales, De esa manera
el superdvit cambiario genera automéiticamente un
excedente de ahorro que neutraliza los efectos sobre
la demanda agregada.

La reduccién dréstica de la inflacién no conduce
necesariamente a una recesion econémica. Esto se
explica, principalmente, por la naturaleza de los ajus-
tes que tienen lugar en la economia colombiana, La
contraccién de la demanda agregada, tras un pro-
ceso de aceleramiento de la inflacién, se manifiesta
en el sector agricola especialmente en los precios
por el alto grado de competencia prevaleciente en
los mercados de productos y de trabajo. En el see-
tor industrial, al encontrarse con la elevacién de los
salarios resultante de la inflacién anterior, se re-
fleja tanto en los precios como en la produccion.
Esta rigidez de los salarios industriales, que podria
ser la causa primordial de una recesién industrial,
no es incontrolable ni permanente. El efecto de una
alza de los salarios sobre los costos es susceptible
de compensarse mediante la disminucién de la tasa
efectiva de cambio de las importaciones y una re-
duceién razonable de las utilidades que resulta de
la misma contraccién de la demanda. La presién de
los sindicatos por mayores salarios nominales tiende
a bajar a medida que los precios agricolas se tra-
ducen en una menor tasa de inflacién. Existen, en-
tonces, los medios para encauzar los precios y los
costos de los articulos industriales sin configurar
situaciones en que la mejor alternativa es suspender
la produccién. Las limitaciones son de orden técnico,
ya que se trata de un manejo que requiere un gran
conocimiento de los rezagos entre la politica mone-
taria, los precios y los salarios, de las interrelacio-
nes entre el sector agricola y el sector industrial
y del comportamiento de los sindicatos. De otro la-
do, las repercusiones ‘de la politica monetaria sobre
el crédito y las de este sobre la inversién y la pro-
duceién pueden impedirse mediante una politica se-
lectiva que le conceda prioridad al crédito de fo-
mento.
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