
CAPITULO CUARTO 

POLITICA DE ESTABILIZACION 

Al ini ciarse el actual periodo presidencial se enfrentaba una 
t endencia creciente en el nivel de precios que se había 
iniciado en julio de 1986. Esa evolución de los precios tenía 
graves y regresivos efectos sobre los ingresos de las familias 
y, en particular sobre aquellas con ingresos nominales bajos y 
poco flexibles. Esta tendencia deterioraba el clima de 
inversión creando una grave incompatibilidad con el progr~a de 
apertura y modernización de la economía que era uno de los más 
urgentes y prioritarios. 

Las primeras decisiones adoptadas con el objeto de corregir 
esas tendencias se orientaron a facilitar y simplificar los 
trámites para giros al exterior, mejorar la eficacia de las 
operaciones de mercado abierto y controlar el crecimiento de 
los medios de pago, disponiendo un aumento transitorio del 
·encaje de los establecimientos de crédito. Estas medidas en los 
campos monetario y cambiario fueron complementadas por la 
sustancial ampliación del programa de apertura en el último 
trimestre de 1990. 

Frente al resultado de inflación de 1990, cuando se superó el 
32% anual , se adoptó una estrategia general que permitiera 
revertir la tendencia observada, adoptándose como meta de 
crecimiento de los precios el 22 % para 1991. Para ello se 
diagnosticaron las distintas fuentes de presión sobre los 
precios que en ese momento eran más relevantes, de la 
siguientes forma: 

En primer lugar, se observó un retraso importante en la 
ejecución del progr~a de apertura comercial y se concluyó que 
el temor a una avalancha de importaciones que nunca tuvo lugar 
había conducido a una devaluación real del peso excesivamente 
alta en 1990. De hecho, el índice de tasa de cambio real 
calculado por el Banco de la República, había experimentado en 
1990 una ganancia cercana a los 12 puntos. Utilizando 
metodologías alternas que tomaban en cuenta la variación en el 
ti~o de cambio de países con comercio competidor, demostraba 
una ganancia del índice referido superior al 18% en 1990. Este 
hecho condujo a un aumento importante en la exportaciones 
menores pero también a uno mucho más reducido en las 
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importaciones, a pesar de la mayor l iberalización lograda por 
el programa de apertura comercial . 

Los ajustes de los precios en los servicios póblicos y en la 
gasolina, decididos en septiembre de 1990 para reducir el 
déficit fiscal, no se habian adoptado de manera completa y su 
ajuste gradual creó presio nes i nflacionarias temporales por la 
demora en que iban siendo absorbidos por la economla. 

Hacia el tercer trimestre de 1990 se habla producido un aumento 
importante en el déficit fiscal , de tal modo que hubiera podido 
llegar hasta e l 3% del PIB al f inal de ese afto si se hubiera 
continuado la tendencia del gasto . Esta tendencia solo se pudo 
revertir en e l último trimestre, culmi nando el afto con un 
déficit de solo el 0.3% del PIB si no se contabiliza el rezago 
presupuestal o de 0.7% si este se contabiliza. 

En todo caso, el ajuste adoptado en los primeros meses de esta 
administración permitió terminar el año cou un crecimiento 
promedio de medios de pago del 25% a nua l, a pesar de la ya 
inesperada acumulación de reservas en ese periodo por US$650 
millones, frente a l a proyección inicial de una calda de US$150 
millones en el mismo lapso . 

Por todo lo anterior, resultó evidente que para hacer efectiva 
la polltica de estabi lización era indispensable ajustar 
integralmente los instrumentos de politica para corregir los 
desequilibrios macroeconómicos y las expectativas del público 
en materia de precios . 

En este orden de ideas , el año 1991 se inició con una 
estrategia enmarcada por l os siguientes elementos : 

Se ajustaron los precios administrados por el Gobierno Central 
al objetivo de inflación del 22% anual. Esto implicó también 
reducir el ritmo de la devaluación nominal, controlar el 
aumento de tarifas de servicios públicos y el crecimiento de 
los salarios del sector público y del salario mlnimo. El 
~alari? mlnimo se reajustó e n el 26%, por debajo de la 
1nflac1ón del aao 1990, e l crecimiento de los salarios del 
sector público fué inferior al 23 %, y los a umentos tarifarios 
se co~ocaron al ritmo del 22% , con excepción del sector 
eléctr1~o por su incidencia , en el déficit fiscal. Sinembargo, 
las tar1fas de este sector solo crecieron con el ritmo de sus 
costos. 

Se determinó reducir aún 
sector público consolidado 
presupuesta!. 

más la meta de déficit fiscal del 
en 1991, buscando el equilibrio 

Adicionalmente, 
financiamiento 

se redujo drásticamente la posibilidad de 
externo, obligando a l os deudores a hacer los 
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pagos por importaciones mediante el establecimiento de plazos 
máximos de giro. 

Se decidió reducir la disponibilidad de crédito interno 
bancario mediante el establecimiento de encaje marginal del 
100% sobre todos los establecimientos de crédito, excepto las 
captaciones de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda. Con esta 
medida se buscó no solo controlar el crecimiento de la liquidez 
por medio de un menor multiplicador de la base monetaria, sino 
también reducir la demanda agregada y encarecer el crédito para 
estimular la rápida salida de los productos al mercado. 

Finalmente, la Junta Monetaria impuso una meta del 22 % anual en 
el crecimiento de los medios de pago, en cuyo cumplimiento 
colaboraría el encaje marginal, pero principalmente las 
operaciones de mercado abierto que ejecutara el Banco de la 
República. Esta meta determinaba la generación de un exceso de 
demanda de dinero, generando un ajuste en el mercado monetario 
por la vía del incremento en las tasas de interés, efecto que 
debería favorecer una reducción de la demanda agregada y un 
simultáneo aumento en el ahorro, que condujeran a reducir las 
presiones inflacionarias. 

Los resultados de esta estrategia si bien lograron detener la 
tendencia alcista de los precios que a diciembre de 1990 
mostraba un índice de inflación del 32.34%, no fueron 
satisfactorios pues no se logró revertir la tendencia en forma 
significativa y oportuna para alcanzar el objetivo del 22% de 
aumento en los precios en 1991. Ello ocurrió por varias 
razones: 

En primer lugar, la respuesta de las importaciones fué muy 
limitada, pues durante 1991 sólo presentaban un crecimiento a 
nivel de registros del 3%, dados los todavía muy altos niveles 
de protección efectiva derivados del nivel de aranceles, la 
sobretasa a las importaciones y las demás barreras para­
arancelarias. Si bien el índice de la tasa de cambio real había 
disminuido en los primeros S meses del año, a final de junio 
todavía se econtraban en un nivel históricamente alto (107.7 en 
la metodología del Banco de la República y 123.0 en el índice 
alterno), generando un incremento en las exportaciones menores 
según reintegros tasas consistentemente por encima del 40% 
anual en dólares. Ello permitió que los exportadores 
orientaran su producción hacia el exterior en forma muy 
rentable, lo cual condujo a que durante todo el año no se 
produjera una reducción en los precios internos. 

La reducción en la tasa de devaluación y el aumento en las 
tasas de interés internas dió lugar a un diferencial con las 
tasas de interés externas que estimuló el ingreso de capital y 
los mayores feintegros de divisas por servicios, transferencias 
Y exportaciones, efecto que sumado a la amnistía tributaria y a 
la lenta apertura comercial llevó a una acumulación de reservas 
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durante los 7 primeros meses de 1991 cercana a los US$1 . 000 
millones. Por otra parte, se presentó un deterioro imprevisto 
en el frente fiscal debido a la actividad terrorista de los 
primeros meses del año que redujo las exportaciones de 
Ecopetrol, lo cual requirió de gastos extraordinarios para 
infraestructura, seguridad interna y equipo de transporte. 
Adicionalmente se determinó que el déficit del sector eléctrico 
era superior al proyectado, ocasionado por demoras y costos 
extras en algunos proyectos sectoriales. 

Estos efectos contribuyeron a las dificultades en e l segundo 
trimestre para alcanzar las metas de crecimiento de los medi os 
de pago a pesar del sustancial incremento en las operaciones de 
mercado abierto. Sinembargo, este aumento no alcanzó a 
compensar las fuentes de expansión primaria , especialmente por 
el crecimiento de las reservas internacionales. 

Precisamente durante el mes de mayo y hasta la tercera semana 
de junio los medios de pago evolucionaron hacia tasas de 
crecimiento promedio entre el 30 y 32% debido a una drást i ca 
aceleración en la acumulación de reservas internacionales por 
US$530 millones que solo se compensó parcialmente a través de 
operaciones de mercado abierto netas por US$190 millones. En 
todo caso, se extremaron las medidas para disuadir ingresos de 
divisas por servicios y transferencias , inicialmente mediante 
una elevación de las comisiones de compra del Banco de la 
República y luego a través del establecimiento de la retención 
en la fuente del 3% para los ingresos por servicios. No 
obstante, aunque evidentemente se produjo una disminución en 
los flujos correspondientes a servicios, parece haber ocurrido 
una compensación a través de la facturación de exportaciones o 
importaciones. 

Frente a estos hechos las proyecciones monetarias de mediados 
del año indicaban una situación explosiva para el final del 
ano, que demandaba la adopción de medidas urgentes para poder 
ajustar los agregados monetarios a la meta de crecimiento de 
los med~os de pago. Las proyecciones monetarias indicaban que 
de no tomar medidas correctivas, los medios de pago al 
final~zar el año alcanzarian una expansión de 61%, y que para 
lograr la meta del 22% seria necesario elevar el saldo de las 
OMAS de $900.000 millones a $1 . 600 . 000 millones. Lo cual, 
además de no ser viable, implicaba que para final del año la 
C~enta Especial de Cambios presentarla pérdidas por $57 . 000 
m~llones y uná sobrecarga gigantesca para 1992. Adicionalmente , 
era claro que una vez agotados los instrumentos monetarios, y 
ante ~a demora en sentirse los efectos de la apertura, la 
pol~t~ca de estabilización debla centrarse en la adopción de 
med~das cambiarías que redujeran y difirieran el impacto 
monetario de la acumulación de reservas internacionales. 

Con este propósito, y dado el diagnóstico ya presentado, se 
decidió a finales de junio actuar sobre la tasa de cambio real 
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y los flujos de capitales. Asi, se adoptó el certificado de 
cambio no redimible antes de 90 dias para todos los ingresos de 
divisas los cuales podrán ser utilizados para girar al exterior 
por toda operación cambiaria. Con ello, se permitió una 
revaluación de la tasa de cambio real que ubicó el indice de la 
tasa de cambio real entre lOO y 102, niveles que aún se pueden 
considerar históricamente elevados, excepto por los observados 
en 1990 ya descritos. 

La ventaja del certificado ~obre una revaluación directa de la 
tasa de cambio consistia en que además de permitir la 
apreciación del peso, se pospone la monetización de las 
reservas internacionales. El instrumento tiene el inconveniente 
de que la tasa de cambio efectiva depende del descuento sobre 
los certificados y por lo tanto, es determinada por el mercado 
de acuerdo con las tasas de interés. 

Por otra parte, para disminuir el endeudamiento externo 
especulativo, se impusieron plazos máximos de giro de 6 meses 
para las importaciones de bienes de consumo, materias primas y 
bienes intermedios. Asi se evitaba un retraso en los giros al 
exterior causado por el diferencial de tasas de interés. 

Todo lo anterior fue complementado con una aceleración parcial 
en el cronograma de reducción de aranceles al adelantarse 
inicialmente los niveles planeados para 1992 hacia junio de 
este año y por la rebaja general en la sobretasa a las 
importaciones del 13% al 10% a partir de julio. 

No obstante, el ajuste en la apertura comercial fue percibido 
inicialmente como transitorio y ante esa reacción del público 
resultó indispensable eliminar cualquier expectativa equivocada 
en relación con la voluntad del Gobierno en torno a la apertura 
comercial. Fue por ello entonces que se adelantó totalmente el 
cronograma de apertura comercial, eliminando las expectativas 
de los importadores sobre futuras disminuciones arancelarias y 
permitiendo una efectiva reactivación de las importaciones. Si 
se mira hacia atrás, esta decisión de bajar los aranceles y 
hacer de una vez la apertura fue lo que mayor incidencia tuvo 
sobre el comportamiento de los precios. Por primera vez en la 
historia económica reciente los empresarios han tenido que 
restringir sus ajustes de precios ante la eminencia de una 
competencia externa. Ello disciplinó al mecanismo de fijación 
de precios, y permitió que los instrumentos monetarios y 
fiscales principiaran a operar, induciéndose una tendencia 
definida de baja en la inflación. 

Pero ante la misma apertura, dado que la cartera del sistema 
finañciero ya evolucionaba a tasas acordes con la inflación 
deseada y para evitar que este proceso no se pudiera paralizar 
por dificultades de crédito al sector privado, la autoridad 
monetaria dispuso el desmonte del encaje marginal y su 
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sust i t ución p or un incremento equivalente en el encaje promedio 
con el f in de evit ar una expa nsión monetaria ines perada. 

Para toma r estas me dida s 
l os miembros de la J unta 
cuerpo autónomo que 
constit uc iona l . 

se contó ya con el apoyo decidido de 
Directiva del Banco de la República, 

babia sido creado, por mandato 

En el últi mo t r imest r e, a nte el a umento de la tasa de cambio 
r eal como consecuencia de la mayor dema nda por certificados de 
cambio y e l permanente c rec i miento de las reservas 
i nter naci onales, e ra previsible t odav í a una gra n expansión 
monetaria para fi nales de 1991 . Ante este nuevo diagnóstico era 
claro e l pe l i gro e xistente para consolidar y acentuar la 
tendencia decreciente d e l os p recios, pues todo el esfuerzo de 
la política para alca nzar l os o bje tivos de inflación podrian 
resultar inocuos por el comport amiento de los medios de pago en 
el último periodo del año . 

Por tales motivos, y ya dentro de l nuevo esquema de man~jo de 
la política monetar ia y cambiaria, la Junta Directiva del Banco 
de la República dispuso tres i mportantes medidas. La primera 
vinculada con el aumento del e ncaje promedio sobre las cuentas 
corrientes en S puntos; l a segunda relacionada con la 
modificación de las características del certificado de cambio 
con el fin de aumentar su plazo de vencimiento hasta un año; 
finalmente se ordenó que los ba ncos y c o rporaciones financieras 
debian mantener como mínimo un 30% de posición propia como 
relación de sus exigibilidades e n mone da extranjera. Con estas 
medidas, que llevarán la t asa d e cambi o real a un nivel más 
cercano al de equilibrio , se ha podido contrarrestar 
parcialmente la peligrosa expa nsión de los me dio s de pago que 
estaba prevista para fi nales de l presente año , sin deteriorar 
la politica de median o plazo en materia de t asa de cambio. 
Adicionalmente se han deten i do l os flujos especulativos de 
capital al permitir que las tasas de int e r é s pasivo cayeran. 

Estas medidas se orientaron a ev itar un desalineamiento 
perjudicial entre las tasas de i n terés i nt ernas y las tasas de 
interés internacionales, y se esperan que contribuyan a lograr 
la consolidación de la ya observada tenden c ia decreciente de la 
inflación, contando con unas condiciones macroecon6micas más 
viables para 1992 y acordes con las necesidades del 
desenvolvimiento de la economía colombi ana e n e l nuevo año. 
Tienen sinembargo estas medidas e l inconveni ente de que al 
b~Jar las tasas de interés se aumente la l i quidez. La Junta 
D~rect~v~ del Banco de la República ha decidido que la 
d~sm~nuc~ón de costos de inversión y pr oducción que provoca la 
caida de las ~as~s de interés es má s importante que el riesgo 
de que una l~qu~dez mayor revierta l a tendencia inflacionaria 
hacia el alza . Pero ante este riesgo , han decidido también 
controlar el crecimiento de los medios de pago en 1991 al 30%. 
Realmente, para asegurar que el beneficio de la reducción de 
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t asas de interés llegue al productor y al inversionista y no se 
quede en los bancos como un mayor margen, se convocó a los 
bancos comerciales para comunicarles que si no bajan los 
intereses del crédito, la Junta Directiva procederá a tomar 
medidas que aseguren esta reducción en el primer trimestre de 
1992 . 

El Gobierno, por otra parte, aplicará antes de fin de año el 
sistema de cuenta única del Sector Público en el Banco de la 
República, no solo por sus evidentes ventajas administrativas y 
presupuestales sino también para asegurar que el año 1991 
termine con un crecimiento de los medios de pago compatible con 
las metas de inflación de 1992. 

, 

23 

M
in

is
te

rio
 d

e 
H

ac
ie

nd
a 

y 
C

ré
di

to
 P

úb
lic

o 
(C

ol
om

bi
a)




