por libra de café crudo en grano descafeinado o su
correspondiente en descafeinado tostado/molido,
ajustindose la cuota automdticamente en funcién a
la tasa de conversién del délar. Estas disposiciones
rigen por 180 dias, a partir del 10 de enero de 1975.

Resolucion 910, que fija en US$ 31,00 por saco
de 60,5 kilos, la cuota de contribucién sobre la ex-
portacién de café verde o su equivalente en tostado/
molido, hasta nueva orden. Igualmente fija la cuota
de contribucién de US¢ 15,50 por libra de café en
grano descafeinado o su equivalente descafeinado
tostado/molido. Estos valores se aplicarén a los res-
pectivos contratos de cambio fechados en el Instituto
después del 19 de febrero.

Resolucién 912, que fija a partir del 28 de febre-
ro los precios minimos de registro de declaraciones
de ventas relativas a las exportaciones de café ver-
de o su equivalente en tostado/molido para embar-
ques hasta el 31 de mayo de 1975, manteniendo la
cuota de contribucién de US$ 31,00 hasta nueva or-
den. Los precios minimos son los siguientes:

Cafés despulpados, US¢ 60, exportados de cual-
quier puerto;

Cafés del tipo 6 o mejor, US¢ 60, exportados por
cualquier puerto;

Cafés del tipo 6 o mejor, US¢ 59, exportados por
los puertos de Paranagud y Antonina;

Cafés del tipo % o mejor, US¢ 57, exportados por
Rio de Janeiro, y

Cafés del tipo 7 o mejor, US¢ 56, exportados por
los puertos de Vitéria, Salvador, Recife e Itajai.

La resolucién también abre los registros de decla-
raciones de venta relativas a la exportacién de café
soluble de las calidades liofilizado y secado por as-
persion, a partir del 28 de febreroc para embarques
del 19 al 31 de agosto de 1975, a los mismos pre-
cios minimos de registro fijados por la Resolucién

897 de noviembre 7 de 1974.

b) Estados Unidos. Convencion de la National
Coffee Association. Durante este mes, se realizé la
64* Convencién Anual de la National Coffee Associa-
tion en Boca de Ratén, Florida, con la participacion
de altas personalidades del mundo cafetero.

El presidente de la Asociacién, sefior George E.
Boecklin, en su discurso de inauguracién se refirié
a la situacién actual del mercado de café en los
Estados Unidos y a la declinacién del consumo,
niencionando las perspectivas de colaboracién entre
la National Coffee Association y los paises produc-
tores de café, en el lanzamiento de una campaia de
promocién conjunta en el mercado estadounidense.

¢) El Salvador. Reunién del Grupo Mundial de
Productores, El grupo mundial de productores de
café celebré en San Salvador una reunién con mi-
ras a establecer las medidas necesarias para el for-
talecimiento de los precios del café. Los paises pro-
ductores han estado tratando, a falta de un conve-
nio internacional con mecanismos econémicos, de to-
mar sus propias medidas para detener la declina-
cién en los precios del café, que ha coincidido con
un periodo de agudo aumento en los costos de pro-
duccién. Los 44 paises que integran el Grupo Mun-
dial de Productores, bajo la presidencia del Licen-
ciado Fauto Canti Pefia, de México, decidieron to-
mar medidas para fortalecer el sistema de retencion
previamente establecido, con el objeto de que el café
retenido no pueda entrar al mercado antes de que
se obtengan los objetivos de precios fijados. Los
productores también acordaron continuar sus discu-
siones con los paises consumidores en la Organiza-
cion Internacional del Café, con el objeto de allanar
el camino hacia un nuevo acuerdo cafetero con
cldusulas relativas a precios y a volimenes de ex-
portacién para reemplazar el que terminé en 1972.

POLITICA MONETARIA Y PRECIOS

POR FRANCISCO ). ORTEGA, ASESOR DE LA JUNTA MONETARIA

I. INTRODUCCION

La economia colombiana ha venido mostrando du-
rante los 1ltimos afos resultados favorables en su
sector real, en la actividad exportadora y en el em-
pleo. Simultdneamente, otros frentes de su coyun-
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tura son materia de preocupacién y entre ellos sobre-
sale el referente al aumento acelerado de los pre-
cios, cuya tasa media para el cuatrienio 1970-73 fue
de cerca del 13% mientras que para la segunda
mitad de la década de los sesenta habia sido del
9.3%.
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El estudio de las causas de la inflacién es, sin
duda, de la mayor importancia, mas ahora cuando
la politica econémica estd orientada hacia claras
metas de estabilidad.

Entre los origenes de esta es comin incluir los
de orden monetario, los cuales para muchas perso-
nas constituyen el principal factor explicativo, cuan-
do no ¢l tnico.

En este estudio me propongo presentar algunas
ideas acerca de la incidencia de la politica moneta-
ria en el proceso inflacionario reciente. La orien-
tacion que pienso seguir es mas que todo la de un
breve repaso de las tesis monetarias, con algunas
anotaciones en cuanto a su aplicacién al caso colom-
biano. No pretendo desarrollar un modelo de infla-
cién, ya que para ello tendria que especificar un
marco teérico especial; tampoco esclarecer con pre-
cision si el aumento de los precios se debe o no a

factores monetarios. Mi interés consiste, principal- -

mente, en sefialar ciertos interrogantes sobre el tema,
que ojald sean materia de estudio por parte de los
economistas académicos dedicados al andlisis del pro-
ceso inflacionario que afrontamos.

1I. POLITICA MONETARIA Y NIVEL DE PRECIOS

Las ideas de quienes atribuyen el aumento del
nivel de precios a factores monetarios parten de la
premisa de que la cantidad de moneda en circula-
cién tiene especial incidencia en la determinacién
del ingreso nominal y del nivel de precios.

Aurque el dinero se caracteriza por cumplir los
objetivos de medio de cambio y forma de mantener
riqueza, estos usos no son importantes en si mis.
mos. Lo fundamental a este respecto lo constituyen
las razones por las cuales el dinero, como cualquier
otro activo, es demandado. La moneda genera utili-
dad a quien la posee y conservarla tiene un costo re-
presentado tanto en los bienes reales que pueden
ser adquiridos como en los activos financieros alter-
nativos que rinden un interés. Estos costos y bene-
ficios, igualados en el margen, son los elementos
que configuran la funcién de demanda de dinero.

El nicleo de la teoria estd en el estudio de los
determinantes de la demanda. Por ello se afirma
que la moderna teoria cuantitativa es en si misma
una teoria de la demanda de dinero (1). En su ver
sién simplificada se dice que, para cada unidad eco-
némira y para el sistema en su conjunto, existe una
funcién de demanda, la cual tiene la caracteristi-
ca de ser bastante estable.

Un aspecto esencial de la teoria cuantitativa es
la distincion entre los valores nominales y reales,
lo cual en el caso de la funcién de demanda impli-
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ca que los individuos tienen en cuenta Unicamente
la cantidad real de dinero, o sea su valor nominal
deflactado por el indice de precios. La demanda de
dinero asi definida, es funcién del ingreso real, de
la tasa de interés, del stock de riqueza y de las
expectativas en cuanto a cambios en los precios. En
su forma mdis conocida, se puede expresar por la
ecuacion M = k P y (2).

Los monetaristas derivan de esta relacién la si-
guiente conclusion: como la funciéon es estable, un
aumento de la oferta de dinero por parte de la auto-
ridad monetaria, en exceso de la cantidad demandada,
ha de traducirse en alzas del nivel de precios, ya que
el corficiente de velocidad es bastante fijo y el in-
greso real no cambia en el corto plazo por razén
de la mayor disponibilidad de dinero. Lo contrario
ocurriria en el evento de producirse una merma en
la cantidad de dinero.

La ecuacién cuantitativa es, desde luego, una sim-
plificacién. Su importancia no resulta de la coheren-
cia y comprensién de las tesis que representa, sino
de las pruebas empiricas que le han dado un apre-
ciable respaldo. El propio Friedman ha dicho al res-
pecto que “es mds un término evocativo de un en-
foque general que el titulo de una teoria bien de-
finida”.

Son muchos los problemas que plantea esta teo-
ria y cesde luego abundan los puntos de controver-
sia acerca de ella. Uno de los principales es el que
se refiere al mecanismo de trasmisién de un aumen-
to en la cantidad de dinero sobre el nivel de precios,
el cual, segin los monetaristas, ocurre por la ace-
leracién del gasto cuando las personas deciden des-
prenderse del excedente de moneda con relacién a
la cuantia que ellas desean poseer. Sobre este aspec-
to se presentan las mayores discrepancias entre dis-
tintas lineas del pensamiento econdémico, en parti-
cular, por el supuesto de inelasticidad de la deman-
da de dinero a la tasa de interés.

Es conveniente destacar algunos interrogantes en
cuanto a la aplicabilidad de la teoria a la situacién
colomhiana. El primero tiene que ver con el supues-
to segiin el cual la fijacién de la oferta de dinero
la hac» la autoridad monetaria, o sea su determina-
cién ocurre de manera exogena; es decir, la canti-
dad de moneda en circulacién no depende de ningu-
na relacién de comportamiento y es ineldstica a la

(1) Segin Friedman, la teoria cuantitativa es una teoria de
la demanda de dinero, no del producto, del ingreso moneta-
rio ¥ los precios; al ser el dinero un activo financiero o bien
de eapital, su demanda forma parte de la teoria del capital.

(2) Donde M = cantidad de dinero, en términos nominales;
P = nivel de precios; y = ingreso real y k = constante de
proporcionalidad.
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tasa de interés y al ingreso. En segundo lugar, la
existencia y libre funcionamiento del mercado de
capitales en lo referente a la determinacion de la tasa
nominal de interés, constituye un componente clave
del modelo monetarista. Como se vera luego, ningu-
na de estas dos condiciones se presenta en nues-
tra economia.

Se podrian mencionar muchos otros aspectos deba-
tibles de la teoria, entre otros su verificacion para
economias no desarrolladas. Sin necesidad de exten-
dernos més en la parte conceptual basta decir que de
la teoria cuantitativa se desprende la incidencia del
dinero sobre la determinacién del nivel general de
precios. Ella ha sido comprobada empiricamente aun-
que esto no implica relacién de causalidad entre di-
chas variables. De ahi que para analizar los orige-
nes de! aumento en el nivel general de precios se
necesite tener en cuenta la evolucion de los factores
monetarios en conjuncién con aquellos que inciden
en la oferta de bienes y servicios,

I11. EL CASO COLOMBIANO. TASAS DE VARIACION
EN PRECIOS Y MEDIOS DE PAGO

Son pocas las investigaciones sobre la demanda
de dinero en Colombia y mads escasa ailin aquellas

que cubran los afios transcurrides de la década de
los setenta. Los trabajos de Musalem y Rosas, el
primero més que todo orientado a explicar cam-
bios en la demanda de dinero en funcién de altera-
ciones en la balanza de pagos, y el segundo, intere-
sado principalmente en el efecto de una ampliacién
en el nimero de los intermediarios financieros so-
bre la utilizacién del dinero, no constituyen pruebas
empiricas que hayan agotado el estudio del compor-
tamiento de la teoria cuantitativa para nuestra eco-
nomia Por lo tanto, nuevas investigaciones sobre
la materia proporcionaran incalculables beneficios
para la conduccién de la politica monetaria.

No pretendo esclarecer aqui un punto de tanto
fondo como seria la especificacién y cédlculo de una
funcién de demanda por dinero. Mi intencién es na-
da mds la de transmitir, y de manera algo burda,
ciertos interrogantes que surgen al analizar algunas
cifras recientes. Para plantearlos me anima la fra-
se del profesor Teigen cuando dice que ‘“‘ser mone-
tarista es mds un asunto de fe que de logica” (3).
Yo he hecho profesion de fe monetarista, pero mi
fe no es propiamente de carbonero.

(3) Ronald L. Teigen, A Critieal Look at Monetarist Eco-
nomics" Federal Reserve Bank of St. Louis, January 1972; p. 23,
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En los dos afos de 1972 y 1973, se presentaron
aumentos de los medios de pago de 24% y 29%
si se miden con base al ultimo dia del afio o de
16% y 26%, respectivamente, si la tasa se calcula a
partir de los promedios. A su vez, tomando el indice
de ohreros, de diciembre a diciembre, los precios cre-
cieron en 14% y 25%. La relativa coincidencia de
las tasas de variacién observadas en 1973 ha servido
para reforzar los argumentos de quienes participan
del credo monetarista y, en consecuencia, para que
la politica monetaria se vea identificada como la
principal causante de la inflacién.

Pero no se escapa que el asunto no es tan sen-
cillo como a primera vista podria pensarse. }Es
prueba suficiente la que abarca un periodo tan
corto?; hay, efectivamente, una relacién causa-
efecto entre las dos variables?; jel impacto de la
variable monetaria es instantdneo y no se presentan
rezagos?; jse debié a decisiones expresas de la
autoridad monetaria el incremento observado de la
oferta de dinero y por ello le cabe la responsabilidad
del fenémeno?

No estoy seguro de que las anteriores preguntas
se puedan responder afirmativamente. Por lo menos
hay indicios sobre las dificultades de su comproba-
cién, vomo lo sugieren en forma muy simple, las
dos graficas siguientes; en ellas se muestran las
tasas de aumento de varias series representativas
de la oferta de dinero, en confrontacién con los cam-
bios er el indice de precios al consumidor obrero.
La primera corresponde a las tasas anuales para
cada ‘rimestre del perfodo 1968-1974 y la segunda
a las de 1950 a 1973.

La grafica 1 indica una apreciable disparidad
entre las series monetarias y el indice de precios.
Para el trienio 1968-1970 los precios fluctuaron entre
6% v 8% mientras que los medios de pago o el
dinero total fluctuaron, grosso modo, entre el 16% y
el 20%, indicando muy poca relacién entre los cam-
bios de las dos variables.

En 1971 el comportamiento de los dos factores
tuvo una direccién opuesta; en tanto que el creci-
miento de las series monetarias se redujo a un in-
tervalo cercano al 12% al finalizar el afio, los pre-
cios subjan rdpidamente, casi doblindose, hasta el
nivel del 14%. Ello sugiere, o bien la existencia de
fuertes e inestables rezagos, o la presencia de fac-
tores distintos de los monetarios que aceleraron la
inflacién en ese afio.

Desde 1972 las variables monetarias crecieron ra-
pidamente, hasta niveles cercanos al 28% a finales
de 1973 y comienzos de 1974. Los precios, luego de
un leve descenso a mediados de 1972, ascendieron
de manera apreciable dando a entender que su ele-
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vacién fue consecuencia del aumento de la oferta
de dinero, la cual se reflejo en ellos con algin re-
tardo.

La grafica 2 toma como oferta de dinero la serie
de medios de pago —efectivo méds depdsitos en cuen-
ta corriente— en vista de la similitud en el compor-
tamiento observado en la gréafica anterior, entre
esta v el dinero total. Las fluctuaciones en las dos
variables resultan ser tanto o més andrquicas que
la de promedios trimestrales. Para los afnos 19556-57,
1959-61, 1965 y 1972-73 pareceria que los cambios
ocurrieron en la misma direccién. En cambio, los de-
més afios sefialan tendencias opuestas en la varia-
cién relativa de las dos series, particularmente, en
1962, 1964, 1967 y 1971. También se observan casos
como los de 1968-T0 cuando aparentemente hubo
total independencia entre las variables.

Con esta ilustracién no pretendo rechazar la exis-
tencia de una relacién entre cambios en la oferta
de dinero y cambios en los precios. Dada la forma
favorable como la teoria cuantitativa ha respondi-
do a pruebas empirieas, con datos de diferentes pai-
ses, no estoy pensando descalificarla con base en
cilculos tan sencillos como los anteriores. Lo que si
quiero significar es la complejidad de calcular la in-
cidencia de la cantidad de dinero y lo arriesgado de
afirmaciones simplistas tan frecuentes cuando se de-
sea adjudicar a la politica monetaria la responsabili-
dad de la inflacion. Ademas, puesto que los fenéme-
nos econémicos rara vez son el resultado de un solo
factor, cabe pensar que otras variables distintas a la
monetaria deben entrar en la explicacion del com-
plejo problema inflacionario. Considero, por lo tanto,
que hay suficientes indicios para pensar que, sobre
todo en el corto plazo, conviene buscar explicaciones
adicionales a las que nos sefiala nuestro credo, para
fortalecer el conocimiento cientifico sobre fendmie-
nos de suma importancia en el campo de la teorfa
y de la politica monetaria,

IV. jHA SIDO ESTABILIZADORA LA POLITICA
MONETARIA RECIENTE?

Nuestra politica monetaria se guia, sin lugar a
dudas, por principios claramente monetaristas. Por
el hecho de haber planteado algunos interrogantes
acerca de los efectos de la oferta de dinero no se
puede decir que el manejo monetario carezca de un
ordenamiento conceptual claro que le sirva de guia,
sobre todo en lo que hace relacion con los precios.

Del marco tedrico que orienta la accion de la
autoridad correspondiente, se desprenden las metas
en materia de evolucién de las variables monetarias,
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las cuales se conecretan en decisiones como la de es-
coger un crecimiento de la oferta de dinero compa-
tible con los propésitos de estabilidad. Por ejemplo,
para periodos en que el aumento del ingreso real
ha sido del 7% y la tasa de inflacién tolerable se ha
calculado alrededor de la histérica entre 8% y 10%,
la expansién deseada de los medios de pago se ha
fijado entre 16% y 18%.
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El hecho de que los medios de pago hayan cre-
cido en los Gltimos afos por encima de las cuantias
compatibles con una sana estabilidad, no permite
tampoco deducir, como pareceria a primera vista,
que el manejo monetario haya sido inflacionario.
Sobre este punto quiero hacer especial énfasis. Pa-
ra demostrar su validez paso a analizar la evolucién
monetaria durante los tltimos afios, con el fin de
aclarar en detalle las causas del crecimiento en los
medios de pago. Al estudiar los determinantes de
la oferta de dinero podremos conocer el origen de
sus variaciones y luego concluir sobre la posicién
de la autoridad monetaria al respecto.

Los hechos principales que se observan al analizar
los cambios en los principales renglones de la base
monetaria para los afios 1972, 1973 y primer se-
mestre de 1974 pueden resumirse asi:
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a) El dinero base crecié en los dos primeros afios
$ 3.445 millones y § 5.720.7 millones, o sea a tasas
de 23% y 31.1%. En los primeros seiz meses de
1974 disminuyd en $ 1.171 millones.

b) Las reservas internacionales constituyeron la
principal fuente de aumento. En 1972 representa-
ron el 123% de la expansion de la base, en 1973 el
64.2% y en 1974 el 95.2%. Para todo el periodo
este rengldén fue la fuente principal de los incremen-
tos seiialados, debido en parte a que en el se refle-
ja el endeudamiento externo piblico y privado.

¢) El crédito del Banco de la Reptblica también
contribuyé a los cambios de la base, pero en menor
grado. En 1972 fue del 26.3%; en 1973 del 74.3%,
y en 1974 resulté apreciablemente contraccionista,
111.9%. El dato de 1973 requiere una aclaracién,
pues, del conjunto del crédito del Banco de la Re-

145

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



piblica, las entidades con mayor participacién fue-
ron los bancos comerciales, debido a los cupos es-
peciales otorgados para financiar el pago de la
deuda externa del Instituto de Mercadeo Agro-
pecuario —IDEMA— y de los institutos del sec-
tor eléctrico y de teléfonos. Estas operaciones no
son permanentes y por su naturaleza especial de-
berian clasificarse en otro renglén de las cuentas
monetarias, porque distorsionan la comparacién.

d) El crédito del Banco de la Reptblica a través
de las entidades de fomento, tuvo incidencia en el
aumento de la base. Tal es el caso del Fondo de
Promocién de Exportaciones —PROEXPO—, el Fon-
do de Desarrollo Urbano y el Fondo Financiero
Agropecuario —FFAP— Sin embargo, es de adver-
tir que con la excepcion de Proexpo, los recursos a
estos fondos representan emisién primaria solo en
una pequefia proporcién. Lo que estas cifras sefia-

lan es més que todo la labor de orientacién del cré-
dito que cumple el Banco de la Repiblica tomando
dineros de los intermediarios financieros o de prés-
tamos externos para asignarlos a través de los res-
pzetivos fondos.

e) Bajo el grupo titulado “otros factores” apare-
ce el conjunto de pasives no monetarios, o sea, los
depésitos del puablico o de los intermediarios finan-
cieros que la autoridad monetaria ha congelado con
el propésito de hacer contraccién monetaria, Dichos
pasivos esterilizaron sumas apreciables de cerca de
la mitad del cambio en el dinero base para 1972 y
1973 y el 86.2% en 1974. Entre estos los més im-
portantes han sido la consignacién anticipada para
el pago de importaciones ($ 3.500 millones), los di-
neros sobrantes del Fondo de Ahorro y Vivienda
—FAVI— y del FFAP y los depésitos previos de
importaciones.

CUADRO 1

Cuentas del Banco de la Repiblica. Origenes del dinero base*

Variaciones absolutas

(Millones de pesos)

1071-1972 1072-1978 1978-Jun./74
1. Reservas internacionales ..................... 4.239.4 3.672.4 1.115.1
2. Crédito del Banco de la Repiblica............. 905.9 4.250.6 —1.310.3
2.1. Gobierno Nacional ...... - e a e —125.0 —1782.5 —1.346.0
2.2. Bancos comerciales ...... AR SRR 9% —345.9 2,095.2 7.2
2.3. Entidades de fomento ........ S Sidei 1.478.4 1.646.6 454.2
2.4, Sector Privado i cvivisvas veria el va 363.1 8B6.8 — 811.5
2.5. Activos netos sin clasificar............... —A464.7 404.6 315.8
30600 TactoPes ™ . ....iissoisassveisires vaaess 1.728.0 2.585.5 1.009.1
3.1. Pasivos con bancos comerciales ........... 63-1 118.8 — 223.7
3.2. Pasivos con entidades de fomento......... 467.7 187.0 618.0
3.3. Depésitos de importacion ................ 142.7 —1.286.6 — 296.5
3.4. Depésitos sobre giros (Resolucién 53/64).. 200.4 — b6.4 —  96.3
3.5. Consig. ant.icifn giros (Resolucién 21/73).. - 2.507.9 830.1
3.6. Obligaciones largo plazo B. R. ..... 642.5 201.0 372.0
3.7. Otros pasivos SWAPS ...........ecuuvrnss 202.6 913.8 — 395.0
3.8. Titulos de participacion ...... veRie iy —_— e 200.5
4. Moneda de tesoreria y tenencias interbancarias. .. 28.1 383.2 33.5
5. Total origenes del dinero base ............... 3.445 4 5.720.7 —1.170.8
Medios de pago .......covvuenns R —— 5.852.0 8.638.0 1.465.0

* Fuente: Anexo A,

De la anterior descripecién se extraen claramen-
te las caracteristicas de la politica monetaria segui-
da en los fltimos afios. En primer lugar y en lo
que respecta a los instrumentos a su alcance, la
politica monetaria fue claramente antiinflacionaria,
ya que en ningin caso los aumentos de la base mo-
netaria tuvieron origenes en decisiones tendientes
a crear mas dinero. Ademds, el manejo monetario
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buscé por todos los medios compensar las emisio-
nes ocasionadas por el creciente ingreso externo de
exportaciones y de deuda externa y en buena par-
te lo consiguié, utilizando para ello los pasivos no
monetarios que actian a la manera de una operacién
forzosa de mercado abierto. Sin las medidas para
contrarrestar los aumentos exdgenos del dinero base
se habria presentado una situacién de medios de
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pago realmente explosiva. En segundo lugar, se lo-
gré la contraccién buscada con la elevacion del en-
caje bancario cuyo efecto se ha reflejado en un me-
nor nivel del multiplicador de medios de pago, el
cual era de 1.8001 en 1972 y pasé a 1.7239 en 1973,

a pesar del descenso de las preferencias del phbli-
co por efectivo. Esta medida ha tenido gran reper-
cusién, pues pequefios cambios en el multiplicador
originan modificaciones apreciables de los medios de
pago.

CUADRO 2

Cuentas del Banco de la Repiiblica. Origenes del dinero base *

(Porcentajes)
Porcentaje en base atribuible a:
1971-1972 19721973 1978-Junlo-1974
1. Reservas internacionales ..... TN T S 123.0 64.2 95.2
2. Crédito del Banco de la Repiblica ............ g 26.3 74.3 —111.9
2.1. Gobierno Nacional ............ccc00neennn 7 — 3.6 — 13.7 —115.0
2.2. Bancos comerciales ............. — 10.0 36.6 + 6.6
2.3. Entidades de fomento .......... e 42.9 28.8 =+ 38.8
2.4, Bector PTIVAUD v.ovvvvrnsvsssmmysvssmmse 10.5 16.6 — 69.3
2.5. Activos netos sin clasificar............... — 13.5 7.1 + 27.0
NP TRAOEEE ™ .. . v v v s AR . — 50.1 — 45.2 — B86.2
3.1. Pasivos con bancos comerciales........... — 1.8 — 2.1 + 19.1
3.2. Pasivos con entidades de fomento......... — 13.6 — 3.3 — 52.8
3.3. Depésitos de importacién ................ — 4.1 22.5 =+ 25.3
3.4. Depoésitos sobre giros (Resolucién 53/64). — 6.1 1.0 + 8.2
3.b. Consig. antlc:{lada giros (Resoiuc:on 21/73) - — — 43.8 — 70.9
3.6. Obligaciones largo plazo ........... — 18.6 — 3.6 — 31.7
3.7. Otros pasivos ¥ SWaps .....evvvnnenunans — b.9 — 16.0 + 33.7
3.8. Titulos de part:clpacrén ................. o — — 17.1
4. Moneda de tesoreria y tenencias interbancarias. . 0.8 6.7 + 2.9
5. Total origenes del dinero base................. 100.0 100.0 100.0 (1)

{1) Para este periodo el dinero base tuvo una reduecién respecto a diciembre del afio anterior. Por lo tanto el signo

que resulta es negativo,

Finalmente, es importante anotar que la politica
monetaria se coordiné de manera estrecha con el ma-
nejo de las reservas internacionales para racionalizar
su crecimiento y evitar las implicaciones de orden
monetario. Fue asi como se regulé el endeudamien-
to externo privado hasta el punto de suprimir los
reintegros anticipados de exportaciones y los prés-
tamos directos. Igualmente se establecieron meca-
nismos para acelerar los giros al exterior e impedir
que el crédito de importaciones tuviera plazos exce-
sivos. Con esta politica se conseguia, ademas, uti-
lizar de una manera eficiente para la economia los
délares de las reservas internacionales y evitar la
acumulacién de una deuda comercial de corto pla-
zo innecesaria.

La descripcion de las decisiones adoptadas por la
Junta Monetaria para compensar aumentos de la
base monetaria generados en fuentes ajenas al con-
trol monetario, es ampliamente demostrativa de la
orientacién de esta politica y de la forma como se
buscaron los objetivos de estabilidad. Précticamen-
te no hubo contraccién potencial que no se hubiera
intentado ni instrumento de politica monetaria que
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estando a disposicién de las autoridades no fuera
empleado a fondo. Si hubo un aumento excesivo de
los medios de pago ello ocurrié, repito, por el ma-
yor crecimiento del ingreso nacional, el auge del sec-
tor externo y la financiacién extranjera del sector
piablico, todo lo cual se reflejé en la elevacion de
las reservas internacionales. El impacto monetario
de estos hechos solo se pudo compensar parcial-
mente por los diferentes mecanismos antes descritos.

V. CONCLUSION

Para concluir, conviene volver sobre el punto de
partida de la teoria cuantitativa. Veiamos que uno
de sus principales supuestos es el de la fijacién exé-
gena por parte de la autoridad monetaria del stock
de dinero. Apoyados en este punto y en una deman-
da de dinero ineldstica a la tasa de interés, los mo-
netaristas deducen que el ingreso nominal estd de-
terminado por la cantidad de dinero y que esta
iltima incide directamente en el nivel de los precios,
puesto que la produccién depende de factores reales.
La anterior afirmacién no significa que la teoria
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monetaria, como se ha sefialado, niegue la existen-
cia de una relacién directa entre el ingreso y la
creacién de dinero, la cual es indudable en la pri-
mera fase del proceso de expansién monetaria.

De la tesis monetarista se desprende, de otra par-
te, que la autoridad monetaria necesariamente debe
contar con la capacidad de fijar la oferta de dinero
en la cuantia mas conveniente para la estabilidad
de precios.

Estos puntos tocan muy directamente con lo su-
cedido en Colombia y que hemos descrito en detalle.
La aceleracién del flujo de exportaciones elevé rapi-
damente la base monetaria, o sea que lo ocurrido
se ajusta perfectamente a la teoria. Es en el paso
siguiente del razonamiento donde aparece la discre-
pancia, pues debido a la limitada capacidad de los
instrumentos monetarios y no obstante todos los es-
fuerzos por contrarrestar los fuertes aumentos de
la base, solo fue posible compensar una pequeia
parte de esta expansion, la cual resulté insuficiente
para conseguir, como lo sugieren los monetaristas,
la determinacién exdégena de los medios de pago.
Sin duda, en nuestro medio no se cumple este aspec-
to fundamental de la teoria y por lo tanto es du-
doso que con base en ella se puedan extraer con-
clusiones simplistas como las que hemos anotado.
Pienso entonces que hay evidencias para cuestionar
la validez de la teoria cuantitativa dentro del mar-
co institucional y legal que rige el manejo mone-
tario del pafs.

Por lo demds, no sobra mencionar que este es
uno de los puntos débiles de la teoria y asi se le
reconoce en la literatura actual. El sefior Burns, se
expresd recientemente no solo sobre las limitaciones
practicas del Federal Reserve Bank para establecer
la cuantia del dinero en circulacién, sino que men-
ciond también la falta de conocimiento que atn hay
sobre el tema. Segin el profesor Teigen: (4)

..."es también posible que la autoridad controle
el stock nominal de dinero a casi cualquier nivel
deseado de precision. Pero en el mundo real, o en
los modelos mas sofisticados, el stock monetario no
es exoégeno, ni ha sido promulgado como un objetivo
de politica por el banco central de los Estados Uni-
dos; aquel, o sus componentes, son determinados en
forma conjunta por el banco central, los bancos co-
merciales y el publico y es, basicamente, un resulta-

do pasivo de la interaccién del sistema econdmico,
y no una fuerza impulsadora”,

Hemos hecho un intento por clarificar algunos
conceptos referentes a la politica monetaria y a su
responsabilidad en la coyuntura inflacionaria de los
tiltimos afios. Inicialmente vimos que no se observa
una correspondencia estrecha entre cambios en pre-
cios y cambios en la oferta de dinero que permita
sustentar las tesis de que la principal causa de la
inflacién hayan sido los medios de pago. Sin entrar
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tampoco a negar la existencia de efectos de origen
monetario, pues en todo momento hemos hecho fe
monetarista, planteamos la duda que nos sugieren
argumentos poco profundos, muy comunes cuando
se desea asignar responsabilidades a la ligera, y
nada Gtiles para el andlisis de un fenémeno tan
complejo.

A la luz del credo monetarista evidentemente no
se cumplié con los requisitos establecidos por la teo-
ria para calificar el manejo monetario de estabili-
zador. Sin embargo, esta afirmacién no ha de to-
marse tan al pie de la letra porque uno de sus su-
puestos bésicos, el de la determinacion exégena de
la oferta de dinero por la autoridad monetaria, no
se cumple en nuestro medio.

Al hacernos la pregunta de si la politica mone-
taria ha sido estabilizadora, es decir, si el creci-
miento de la oferta monetaria ha correspondido al
programado, tenemos que responder negativamente,
pues, sin duda, el aumento de los medios de pago
excedié en 1972 y 1973 la cuantia esperada. La causa
de la discrepancia entre lo programado y lo reali-
zado estd en la limitada capacidad de accién de la
autoridad monetaria por las caracteristicas de los
instrumentos a su alcance; esta no se debié, como
es comun afirmarlo, a deficiente orientacion de la
politica ni mucho menos a medidas expansionistas
de la Junta Monetaria o del Banco de la Repibli-
ca, ya que el manejo monetario ha estado cenido
en un todo a los propdsitos de estabilidad de precios,

Por dltimo, a nadie escapa que una economia
como la colombiana, donde se presentan innumera-
bles fenémenos de orden natural, social y politico
cuyos efectos sobre el normal ritmo de produccién
y distribucién es incuestionable, la inflacién no ha de
ser producto de una sola politica y de una sola insti-
tucién del Estado. Cuando se tiene un sector agro-
pecuario de tanta importancia, el cual forzosamente
estd sujeto a vicisitudes de todo orden, en particu-
lar las climéticas; cuando se rompe la estructura
monoexportadora para abrirle demandas externas
a varios de nuestros productos importantes del con-
sumo nacional; y, en fin, cuando el crecimiento del
producto se acelera para generar mis empleo del
trabajo y del capital, las rigideces de los sectores
productivos se hacen mas manifiestas y de alguna
manera repercutiran sobre el nivel de precios. Los
economistas tenemos la responsabilidad de propi-
ciar un examen integral del fenémeno inflacionario
reciente, no solo para fines de politica actual, sino
como contribucién al estudio futuro de nuestro pro-
ceso de desarrollo.

(4) Teigen, op. cit. pig. 21
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ANEXO A

Cuentas del Banco de la Repiblica, Origenes del dinero base, multiplicador y medios de pago

(Millones de pesos)

1971 1972 1973 1974-Junio

1. Reservas internacionales .,....................

2. Creédito del Banco de la Repiiblica ............
2.1. Gobierno Nacional ...........cc0nuen
2.2. Bancos comerciales ........cii00ii0n000s
2.3. Entidades de fomento ...................
2.4, Sector privado .........cociiiiieiiaann.
2.b. Activos netos sin claalflcar ........... i

3. Otros factores™ .......c.ceevvnravcos oo RS .
. Pasivos con bancos comerciales...........
Pasivos con entidades de fomento.........
Depésitos de importacién ................
Depdsitos sobre giros (Resolucion 53/64).
Consig. anticipada giros (Resolucién 21/73)
Obligaciones largo plazo B. R. ...........
Otros pasivos y swaps ..... I —
Titulos de participacifn ......c.ccvavvanies

Lo oote oot e
00 =35 O ke 0O BT =

4. Moneda de tesoreria y tenencias interbancarias.

Total origenes del dinero base ................
(1+4+2+4—3)

Multiplicador .........c.iiviunvnn T

Diciembre 81 .............. B wou e s
L) 170150 e oy

Medios de PAZO ...vvvrrriinecrrarcrassnnssanss

3.433.7  7.673.1 11.345.5 12.460.6
17.065.4 17.971.3 22.221.9 20.911.6
5.961.1  5.836.1  5.053.6  3.707.6
4.223.0 3.877.1 5.972.3  6.049.5
4.760.5  6.238.9  7.885.5  8.339.7
1.878.6  2.241.7 3.128.5  2.317.0
242.2 —222.5 182.0 497.8
5.614.8  7.342.8  9.928.3 10.937.4
264, 327.8 446.6 222.9
347.3 815.0 1.002.0 1.620.0
1.665.2  1.807.9 521.3 224.8
478.7 688.1 631.7 535.4
— ——  2.507.9  3,338.0
1.620.6 2.263.1 2.464.1  2.836.1
1.238.3  1.440.9  2.354.7  1.959.7
- — —_— e — 200.5
+75.1  4103.2  4486.4  4519.9
14.959.4 18.404.8 24.125.5 22.954.7

1.60 1.62 1.7913 1.7404
1.8316 1.8001 1.7239

23.995.0 29.847.0 38.485.0 39.950.0

DECRETOS DEL GOBIERNO NACIONAL

Servicios seccionales de salud

DECRETO NUMERO 156 DE 1975
(enero 30)

por el eunl se reglamentan parcialmente los Decretos 1988 ¥
2368 de 1974

El Presidente de Iln Repiblica de Colombia,
en uso de sus facultades constitucionales,

DECRETA :

Articulo 19 Cédese en favor de los Departamentos, las Inten-
dencias, las Comisarias y el Distrito Especial de Bogotd el va-
lor del impuesto sobre las ventas a cargo de lms licoreras de-
partamentales. Esta cesi6n se hard en forma proporcional al
valor total de los productos idos en la respectiva entidad
territorial.

El cileulo del consumo mno incluird los valores de los im-
puestos sobre las ventas ni de consumo,

Artfeulo 29 El valor de los impuestos al consumo, sea cumal
fuere su d inaci6én, no se incluird dentro de la base gra-
vable para determinar el impuesto sobre las ventas.

Articulo 39 Ademids de los requisitos generales de la de-
claracién de ventas, establecidos en el artieulo 18 del De-
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ereto 2815 de 1974, las licoreras deberiin presentar, por quin-
tuplicado, una relacién detallada de las wventas efectuadas
en eada una de las entidades territorinles, de que trata el
artieulo 19 del presente decreto,

Articulo 4° El Administrador de Impuestos Nacionales res-
pectivo, dentro de los cinco dins siguientes al recibo de la
declaracion enviard | pins de la relacién de que trata
el articulo anterior a Ia Oficina de Planeacién del Ministerio
de Salud Piblica ¥ a la Direccién General de Presupuesto del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Articulo 6% La totalidad de las sumas trasladadas serf des-
tinada por los Servicios Seccionales de Salud exclusivamente
para sufragar los gastos de funci jento de los hoapitalea
universitarios y regionales.

Articulo 69 El presente decreto rige a partir de la fecha
de su expedicidn.

C . ¥ ebmpl

Dado en Bogotd, D. E, a 30 de enero de 1975,
ALFONSO LOPEZ MICHELSEN

El Ministro de Hacienda y Crédito Piblico,
Rodrigo Botero Montoya
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