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Introduccién

Esta obrarecoge escritos, conferenciasy articulos desarrollados entre
1976 y 1978 y relacionados, todos ellos, con el tema comun de la
politica monetaria y cambiaria en Colombia. Casi la totalidad de los
documentos aparecieron publicados en distintas entregas de la
revista Banca y Finanzas cuando, en su momento, los temas anali-
zados constituian el punto focal de la politica economica. Son ellos un
testimonio de como se vi0, analiz6 y juzgo esa politica.

Si algun logro especial merece destacarse en estos escritos es
su proposito central de aplicar la teoria y el analisis economico al
examen tanto de los problemas de coyuntura como de los de largo
plazo. La idea era intentar un ejercicio en el que se combinaran el
rigor académico con el sentido practico y con el problema especifico.
Se queria ver hasta que punto la teoria aportaba soluciones a los de-
safios que enfrentaba el pais y hasta donde ella tenia que ser modifi-
cada por no ajustarse a las peculiaridades o realidades de nuestro ca-
so. Como era de esperarse, en tan dificil cometido no siempre se
tuvo éxito. El autor, sin embargo, continua convencido de que este es
el mejor enfoque para abordar y avanzar en el estudio de la proble-
matica econbmica del pais.

La publicacion conjunta de estos ensayos, por parte de la Asocia-
cion Bancaria de Colombia, compromete el agradecimiento del autor
de los mismos y constituye un ejemplo de generosidad institucional
en aras de la divulgacion y del apoyo a la investigacion sobre temas
financieros y monetarios de interés nacional.



Prélogo

Para los estudiosos de la historia economica, la Gran Depresion que
se inicio en 1929 es un tema de investigacion atractivo. Con casi me-
dio siglo de perspectiva resulta fascinante comparar las reacciones
de diferentes paises ante la crisis e indagar las razones por las cuales
resultaron experiencias tan disimiles de ese periodo. A una perturba-
cion de origen externo respondieron unos paises con represion y au-
toritarismo, otros —Colombia entre ellos— con reformas econdomicas
y sociales. Albert Hirschman ha postulado la hipotesis de que son
precisamente las épocas de adversidad las que se prestan para intro-
ducir cambios estructurales en la sociedad y para movilizar la volun-
tad nacional alrededor de objetivos ambiciosos. La prosperidad tien-
de a ser conformista y a adormecer el espiritu de sacrificio.

Desde la Gran Depresion, la economia mundial no habia sufridc
una crisis comparable a la que se inici6 en 1974 y a(n esta lejos de
haber terminado. El drainatico aumento en los precios del petrdleo
al finalizar 1973 fue apenas el detonador de un proceso que ha de-
tenido el crecimiento econdmico en los paises industrializados,
estimulado la inflacion y el desempleo y perturbado seriamente el
comercio internacional. El manejo de esta crisis en América Lati-
na ha puesto a prueba la capacidad innovadora de la politica eco-
nomica. No todos los paises han logrado sortearla con igual suerte.
Para algunos, la crisis econémica externa se ha traducido en inesta-
bilidad politica y traumatismos sociales. El analisis de estas expe-
riencias a nivel latinoamericano, y su comparacion con lo ocurrido
en los ano treinta seria un valioso aporte a la economia politica
de la region.

En Colombia se ha sub-estimado la magnitud de la crisis econémi-

ca mundial de los Gltimos cinco afios. El debate economico se ha cen-
trado alrededor de factores domésticos y no siempre ha estado des-
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provisto de enfoques particulares o de partido. Tal vez cuando se
disponga de un poco mas de perspectiva se podran extraer todas las
ensenanzas que puede ofrecer la experiencia econOmica reciente.
Podria concebirse un ejercicio académico de simulacion que permitie-
ra utilizar con distinta intensidad los instrumentos de politica eco-
nomica disponibles en la época, observar los resultados y comparar-
los con lo que efectivamente ocurrio. Los estudiantes de economia
tendrian de esa manera la posibilidad de familiarizarse con el uso del
instrumental de la profesion en circunstancias de inusitada comple-
jidad.

La politica econémica colombiana de tipo coyuntural o anticiclica
tuvo dos etapas bien definidas: una que incluye el afio de 1974 y el
primer semestre de 1975; otra a partir del segundo semestre de 1975.
La politica fiscal y la cambiaria desempefiaron un papel preponde-
rante durante la primera etapa. En la segunda, la politica monetaria,
la financiera y la de comercio exterior llevaron parte considerable del
peso del manejo coyuntural. Durante las dos etapas hubo dificulta-
des originadas en el sector cafetero y en el energético. Asi mismo,
las presiones inflacionarias tanto de orden interno como externo han
estado presentes en ambas etapas.

En un plazo relativamente breve la economia colombiana tuvo que
ajustarse a una recesion fuerte en los paises de la OECD (con los cua-
les se realiza cerca de las dos terceras partes de nuestro comercio
exterior) acompafiada de un incremento de precios en productos de
importacion tales como bienes de capital, fertilizantes, trigo y deri-
vados del petroleo, alhaberse convertido el pais en importador de
petroleo crudo cuando el control del cartel pasé a manos de la OPEP,
y —a partir del segundo semestre de 1975 — al crecimiento desmesu-
rado en las reservas internacionales originado en los precios del café.
A pesar de que las condiciones de la economia mundial siguen siendo
desfavorables, ya en 1978 Colombia podra mostrar un ritmo de creci-
miento satisfactorio, una reduccién en la tendencia inflacionaria, un
aumento en el nivel de empleo y un sector externo equilibrado. El
nivel de las reservas internacionales equivale a ocho meses de impor-
taciones. El ahorro financiero domeéstico alcanza la cifra sin prece-
dentes de 120 mil millones de pesos (lo que equivale a mas de US$3
mil millones). La relacion de endeudamiento externo se encuentra
entre las mas favorables de América Latina.

Entre las necesidades de accion coyuntural que se vislumbran en
el futuro proximo estan la adecuacion de las variables cafeteras inter-
nas a un precio externo en baja, la elevacion de los precios de los
combustibles y la aceleracion del proceso de reajuste cambiario. En
el sector externo, falta bastante camino por recorrer hasta lograr el
objetivo sefialado en el Plan de Desarrollo de restringir las importa-
ciones en forma racional por medio del arancel y la tasa de cambio,

12
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prescindiendo de mecanismos administrativos como la licencia pre-
via. Pero estos son ajustes para los cuales se dispone de instrumen-
tos adecuados y ya experimentados con éxito. La nueva situacion ex-
terna dara mayor margen de maniobra a la politica monetaria y
permitira imprimirle un mayor dinamismo al ajuste de la tasa de
cambio dentro del criterio gradualista que ha producido tan favora-
bles resultados desde 1967. Sin necesidad de sobresaltos ni cambios
bruscos las condiciones estan dadas para que Colombia llegue a la
década de los ochenta con una economia solida, diversificada y en
plena expansion.

Los estudiosos de la economia que analicen en el futuro la forma
como Colombia hizo su ajuste a la reciente crisis internacional, segura-
mente encontraran imperfecciones y alternativas de accion que hu-
bieran sido preferibles. Pero no es improbable que comprueben que
Colombia logro6 atravesar la crisis con menos traumatismos y una ma-
yor afirmaciéon de su autonomia nacional que la mayor parte de los
paises en via de desarrollo.

Quienes deseen familiarizarse con el debate intelectual que se
llevaba a cabo en el pais durante la crisis, encontraran un valioso tes-
timonio en los trabajos de Eduardo Wiesner que se recogen en este
libro. Ellos han contribuido a elevar el nivel técnico de la discusion
de temas de primordial importancia, a la vez que divulgan entre la
opinion publica nacional cual es la verdadera dimension de los pro-
blemas que enfrentan los responsables de la politica economica. En
estos documentos se consigna el criterio profesional de un observa-
dor informado, el trabajo cuidadoso y documentado del investigador
y la opinion responsable y experimentada del dirigente de un impor-
tante sector financiero.

Este libro de Eduardo Wiesner servira por igual a los estudiantes
de macro-economia y a losaficionados a la politica economica. Su
publicacion es un indicio méas de la creciente aceptacion de la econo-
mia como una disciplina intelectual. Refleja también un notable
avance en la calidad técnica del dialogo nacional sobre temas que no
se prestan a la improvisacion periodistica. Es finalmente, una garan-
tia de la seriedad y eficacia con la cual el autor continuara prestando
su aporte intelectual a la tarea colectiva de modernizacion economica
y social.

RODRIGO BOTERO MONTOYA
Bogota, agosto de 1978.
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Qué tantas reservas?



La actual preocupacion por los efectos inflacionarios de la imprevisi-
ble expansion de los medios de pago, como resultado de los altos ni-
veles de precios del café, ha dado origen a diversas e interdepen-
dientes formulas de solucion. Por una parte se dice que hace falta un
agil sistema de operaciones de mercado abierto para absorber el
exceso de expansion en la base monetaria. Por otra parte se dice que
haria falta un superavit fiscal para contrarrestar tal expansion, subs-
trayendo, del aumento en los medios de pago, una determinada can-
tidad de poder adquisitivo. Se dice, también, que una aceleracion en
el ritmo de importaciones y de pagos al exterior haria regresar dinero
en poder del publico y de los bancos comerciales al Banco de la Repti-
blica, reduciendo asila rapida tasa de crecimiento de la oferta mone-
taria. Otra alternativa que se sugiere es la de devaluar mas lenta-
mente el certificado de cambio con el doble propésito de, primero, no
estimular tanto las exportaciones y, segundo, de reducir el efecto in-
tlacionario proveniente de mayores precios de los insumos importa-
dos. Finalmente, y en lo que especificamente concierne a los expor-
tadores de café, el enfoque ha sido el de captar parte del mayor in-
greso que les corresponde creando un fondo para futura utilizacion
de los recursos adicionales, postergando, de esta manera, el efecto
expansionista.

Ahora bien, como casi ningln sistema de operaciones de mercado
abierto podria absorber sumas tan grandes en tan breve término y
como también resultaria muy dificil —como la reciente experiencia lo
demuestra— lograr un superavit fiscal, es facil entender el por qué
la atencion recae en la tasa de cambio y en las reservas internacio-
nales del pais que de ellas resultan. Surge asi la pregunta sobre el

Publicado en la Revista Banca y Finanzas No. 151



POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA EN COLOMBIA

volumen aconsejable de reservas internacionales y sobre la politica
de importaciones y exportaciones. De alli la sencilla conclusion de
“‘para que tantas reservas, si es tan alto el precio que por ellas se
paga en términos de inflacion?’’. No seria mejor abrir las importacio-
nes y por esta via reducir el aumento en la base monetaria y en los
niveles de precios?

I. ;EXISTE UN EXCESO DE RESERVAS?

Aun suponiendo que existiera una tasa o funcion de substitucion
entre inflacion y reservas internacionales —lo cual es discutible— la
respuesta a este interrogante no podria basarse en consideraciones
puramente coyunturales, de corto plazo, o de estricta coincidencia
con una politica econémica interna del pais. Una respuesta sobre el
volumen adecuado de reservas o sobre el nivel aceptable de inflacion
no puede hacerse, inter alia, independientemente de una proyeccion
o diagnostico sobre futuros desarrollos de la economia mundial y del
comercio internacional en particular. Dentro de este mas amplio con-
texto lo aconsejable seria fortalecer ain mas nuestra posicion de re-
servas aprovechando el mayor ingreso de divisas tanto para elevarlas
como para estimular su utilizacion en la importacion de bienes de ca-
pital y de bienes intermedios, buscando, con ello, aumentar las tasas
de inversion y la generacion de empleo.

Por las razones que a continuacioén se presentan, lo aconsejable
parece no ser el reducir el volumen actual de reservas sino, por el
contrario, irlo elevando, gradualmente, dentro de una politica coor-
dinada que armonice objetivos de mayor capacidad de produccion,
de exportacion y de generacion de empleo con metas permisibles de
expansion monetaria, de estabilidad de precios y de recaudo y gasto
fiscal; todo ello dentro de la perspectiva internacional.

,Por queé elevar el actual nivel de reservas? En sintesis por dos ra-
zones basicas. Primero, porque un nivel aproximado de $660 millo-
nes' dificilmente puede considerarse alto. Segundo, porque es nece-
sario disponer de un amplio margen de seguridad mientras se esta-
biliza la situacién internacional después de los profundos cambios
ocurridos a partir de 1971. Ademas, porque es importante asegurar
para el gobierno un agil instrumento de politica economica suficien-
temente confiable por su disponibilidad y volumen. Veamos en deta-
lle el desarrollo de estos dos planteamientos.

Si de las actuales reservas aproximadamente US$660 millones
se descuentan aquellas que no son de liquidez inmediata como las
cuotas o compromisos con el Fondo Monetario Internacional, como lo
correspondiente a Derechos Especiales de Giro, DEG, a las existen-
cias de oro y otros renglones, se tendra un saldo de facil utilizacion
de alrededor de solo 500 millones de dolares lo cual, frente a un ritmo
de importaciones de 1.502 millones en 1975 no parece excesivamente

1 A fines de abril de 1976.
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elevado. Sobre todo, si se tiene en cuenta el caracter aleatorio de la
causa que origin6 gran parte del incremento en las reservas?. Una
cosa muy distinta seria si el mayor valor de las exportaciones se de-
biera a un substancial y permanente aumento de producciéon o de
productividad que indujera a pensar en esa mayor capacidad de
Importacion como algo estable y confiable. Ademas, debe recordarse
que si estas reservas se calcularan no en délares corrientes, sino en
DEG, su valor real, en términos de poder adquisitivo en 1971 ten-
dria que reducirse en un 15%.

Por otra parte, el nivel de importaciones en 1975 fue inferior en
280 millones de dolares a lo correspondiente en 1974 cuando una tasa
de cambio sobrevaluada y unas expectativas en favor de acumulacion
de inventarios llevaron a un alto nivel de importaciones. Seria prefe-
rible, entonces, un nivel de reservas que se acercara a los mil mi-
llones de dolares, lo que significaria para el pais un alto poder de ne-
gociacion en los mercados de capitales internacionales, ofreciendo
una garantia o colateral que le permitiria no solo obtener mejores ta-
sas de‘interés y mayor crédito de proveedores, sino la capacidad real
de ignorar condiciones o ataduras en el financiamiento que se le ofre-
ciera. Ademas, le permitiria enfrentar una fuerte demanda por im-
portaciones en 1976 y 1977 cuando los efectos que actuaron en 1975
para disminuirlas habran desaparecido y, por el contrario la liquidez
existente presionara por mayores ritmos de importacion.

Si en condiciones normales un nivel de US$660 millones en reser-
vas dificilmente podria ser considerado como suficiente margen
de seguridad®, mucho menos lo seria si se tienen en cuenta los re-
cientes trastornos en la organizacion financiera internacional. Estas
dislocaciones arrojan un grado adicional de incertidumbre sobre el
futuro inmediato y aconsejan una politica de prudencia y de seguri-
dad cambiaria para el pais.

II. LA COYUNTURA MUNDIAL: INFLACION Y LIQUIDEZ

&Y cuales han sido esos trastornos? Veamos, en sintesis, que ha
pasado, recordando que lo que sigue ocurrié6 todo en el brevisimo tér-
mino de cinco afios. En primer lugar, la crisis del dolar. Esta mone-
da, que para todos los efectos practicos se habia convertido en la re-
serva internacional aceptada, suspendi6 su convertibilidad en agosto
de 1971 y a fines de ese mismo afo fue devaluada en un doce por
ciento con respecto al oro. Tan solo quince meses después, una se-
gunda devaluacion, esta vez de un once por ciento, elevo el precio

2 Glanders M. June, en su “‘The demand for international Reserve’’, Princeton Studies
in International Finance, No. 27, 1971 p. 23, destaca la importancia de determinar el ca
racter fortuito o permanente de un aumento de reservas.

3 Debe reconocerse que la determinacion de las reservas adecuadas es un problema
particularmente complejo. Para un anilisis de los problemas y dificultades existentes,
véase: Grubel Herbert “The Demand for International Reserves: A Critical Review of the
Literature ’. Journal of Economic Literature, Dic. 71.
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