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POLITICA DE ESTABILIZACION

Al iniciarse el actual periodo presidencial se enfrentaba una
tendencia creciente en el nivel de precios que se habia
iniciado en julio de 1986. Esa evolucién de los precios tenia
graves y regresivos efectos sobre los ingresos de las familias
¥, en particular sobre aquellas con ingresos nominales bajos y
poco flexibles. Esta tendencia deterioraba el clima de
inversién creando una grave incompatibilidad con el programa de
apertura y modernizacién de la economia que era uno de los mas
urgentes y prioritarios.

Las primeras decisiones adoptadas con el objeto de corregir
esas tendencias se orientaron a facilitar y simplificar los
tramites 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 ampliacién del programa de apertura en el dltimo
trimestre de 1990.

Frente al resultado de inflacién de 1990, cuando se super$ el
32% anual, se adopté una estrategia general que permitiera
revertir 1la tendencia observada, adoptédndose como meta de
crecimiento de 1los precios el 22% para 1991. Para ello se
diagnosticaron 1las distintas fuentes de presién sobre los
precios que en ese momento eran mas relevantes, de Ila
siguientes forma:

En primer 1lugar, se observé un retraso importante en 1la
ejecuciédn del programa de apertura comercial y se concluydé que
el temor a una avalancha de importaciones que nunca tuvo lugar
habia conducido a una devaluacién real del peso excesivamente
alta en 1990. De hecho, el 3indice de tasa de cambio real
calculado por el Banco de 1la Republica, habia experimentado en
1990 una ganancia cercana a los 12 puntos. Utilizando
metodologias alternas que tomaban en cuenta la variacién en el
tipo de cambio de paises con comercio competidor, demostraba
una ganancia del indice referido superior al 18% en 1990. Este
hecho condujo a un aumento importante en 1la exportaciones
menores pero también a wuno mucho mas reducido en las
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importaciones, a pesar de la mayor liberalizacién lograda por
el programa de apertura comercial.

Los ajustes de los precios en los servicios publicos 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 creb presiones inflacionarias temporales por la
demora en que iban siendo absorbidos por la economia.

Hacia el tercer trimestre de 1990 se habia producido un aumento
importante en el déficit fiscal, de tal modo que hubiera podido
llegar hasta el 3% del PIB al final de ese afio si se hubiera
continuado la tendencia del gasto. Esta tendencia solo se pudo
revertir en el Gltimo trimestre, culminando el afio 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
administracién permitié terminar el afio con un crecimiento
promedio de medios de pago del 25% anual, a pesar de la ya
inesperada acumulacién de reservas en ese periodo por US$650
millones, frente a la proyeccién inicial de una caida de US$150
millones en el mismo lapso.

Por todo lo anterior, resultd evidente que para hacer efectiva
la politica de estabilizacién era indispensable ajustar
integralmente los instrumentos de politica para corregir los
desequilibrios macroecontémicos y las expectativas del pablico
en materia de precios.

En este orden de ideas, el afio 1991 se inici6 con una
estrategia enmarcada por los siguientes elementos:

Se ajustaron los precios administrados por el Gobierno Central
al objetivo de inflacién del 22% anual. Esto implicé también
reducir el ritmo de la devaluacién nominal, controlar el
aumento de tarifas de servicios publicos y el crecimiento de
los salarios del sector piblico y del salario minimo. E1
galarlq minimo se reajusté en el 26%, por debajo de 1la
inflacion del afo 1990, el crecimiento de los salarios del
sector publico fué inferior al 23%, y los aumentos tarifarios
se colocaron al ritmo del 22%, con excepcién del sector
eléctrico por su incidencia, en el déficit fiscal. Sinembargo,

ég:tgarifas de este sector solo crecieron con el ritmo de sus
8.

Se determiné reducir atin mas la meta de déficit fiscal del

sector pGblico consolidado en 19
presupuestal . 91, buscando el equilibrio

:Qicioqalpente, se redujo drasticamente la posibilidad de
inanciamiento externo, obligando a los deudores a hacer los
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pagos por importaciones mediante el establecimiento de plazos
maximos de giro.

Se decidié reducir 1la 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 buscd 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 rdpida salida de los productos al mercado.

Finalmente, 1la Junta Monetaria impuso una meta del 22% anual en
el crecimiento de los medios de pago, en cuyo cumplimiento
colaboraria el encaje marginal, pero principalmente 1las
operaciones de mercado abierto que ejecutara el Banco de 1la
Repiblica. Esta meta determinaba 1la generacién de un exceso de
demanda de dinero, generando un ajuste en el mercado monetario
por la via del incremento en las tasas de interés, efecto que
deberia favorecer una reduccién de la demanda agregada y un
simultaneo aumento en el ahorro, que condujeran a reducir las
presiones inflacionarias.

Los resultados de esta estrategia si bien lograron detener la
tendencia alcista de 1los precios que a diciembre de 1990
mostraba un 4indice de inflacién del 32.34%, no fueron
satisfactorios pues no se logrd revertir la tendencia en forma
significativa y oportuna para alcanzar el objetivo del 22% de
aumento en los precios en 1991. Ello ocurridé por varias
razones:

En primer lugar, la respuesta de las importaciones fué muy
limitada, pues durante 1991 s6lo presentaban un crecimiento a
nivel de registros del 3%, dados 1los todavia muy altos niveles
de proteccidén efectiva derivados del nivel de aranceles, la
sobretasa a las importaciones y las demds barreras para-
arancelarias. Si bien el indice de 1la tasa de cambio real habia
disminuido en 1los primeros 5 meses del afilo, a final de junio
todavia se econtraban en un nivel histéricamente alto (107.7 en
la metodologia del Banco de la Republica y 123.0 en el indice
alterno), generando un incremento en las exportaciones menores
segin reintegros tasas consistentemente por encima del 40%
anual en délares. Ello permitid que los exportadores
orientaran su produccién hacia el exterior en forma muy
rentable, 1lo cual condujo a que durante todo el afio no se
produjera una reduccién en los precios internos.

La reduccién en la tasa de devaluacién y el aumento en las
tasas de interés internas dié lugar a un diferencial con las
tasas de interés externas que estimulé el ingreso de capital y
los mayores reintegros de divisas por servicios, transferencias
Y exportaciones, efecto que sumado a la amnistia tributaria y a
la lenta apertura comercial llevé a una acumulacién de reservas
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durante los 7 primeros meses de 1991 cercana a los UsS$1.000
millones. Por otra parte, se presenté un deterioro imprevisto
en el frente fiscal debido a la actividad terrorista de los
primeros meses del afo que redujo las exportaciones de
Ecopetrol, 1lo cual requiri6 de gastos extraordinarios para
infraestructura, seguridad interna y equipo de transporte.
Adicionalmente se determiné 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 el segundo
trimestre para alcanzar las metas de crecimiento de los medios
de pago a pesar del sustancial incremento en las operaciones de
mercado abierto. Sinembargo, este aumento no alcanzé a
compensar las fuentes de expansibébn primaria, especialmente por
el crecimiento de las reservas internacionales.

Precisamente durante el mes de mayo y hasta la tercera semana
de Jjunio los medios de pago evolucionaron hacia tasas de
crecimiento promedio entre el 30 y 32% debido a una drastica
aceleracién en 1la acumulacién de reservas internacionales por
US$530 millones que solo se compensdé 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 elevaciétn de las comisiones de compra del Banco de la
Republica y luego a través del establecimiento de la retencién
en la fuente del 3% para los ingresos por servicios. No
obstante, aunque evidentemente se produjo una disminucién en
los flujos correspondientes a servicios, parece haber ocurrido

una compensacién a través de la facturacién de exportaciones o
importaciones.

Frente a estos hechos las proyecciones monetarias de mediados
del afio indicaban una situacién explosiva para el final del
aﬁo, que demandaba la adopcién de medidas urgentes para poder
ajustar los agregados monetarios a la meta de crecimiento de
los medios de pago. Las proyecciones monetarias indicaban que
de no tomar medidas correctivas, los medios de pago al
finalizar el afio alcanzarian una expansién 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,
ademés de no ser viable, implicaba que para final del afio la
Cuenta Especial de Cambios presentaria pérdidas por $57.000
millones y una sobrecarga gigantesca para 1992, Adicionalmente,
era claro que una vez agotados los instrumentos monetarios, Yy
ante }a demora en sentirse los efectos de la apertura} la
politica de estabilizacién debia centrarse en la adopcién de
medidas cambiarias que redujeran y difirieran el impacto
monetario de la acumulacién de reservas internacionales.

Con este propésito y dado el dia i .
e . yasy d gnéstico ya presentado, se
decidi6 a finales de junio actuar sobre la tasa ge cambio_'real
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y los flujos de capitales. Asi, se adoptd el certificado de
cambio no redimible antes de 90 dias para todos los ingresos de
divisas los cuales podran ser utilizados para girar al exterior
por toda operaciébn cambiaria. Con ello, se permitié una
revaluacién de la tasa de cambio real que ubicd el indice de 1la
tasa de cambio real entre 100 y 102, niveles que aun se pueden
considerar histéricamente elevados, excepto por los observados
en 1990 ya descritos.

La ventaja del certificado sobre una revaluacién directa de la
tasa de cambio consistia en que ademas de permitir 1la
apreciacién del peso, se pospone la monetizacién de 1las
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 maximos 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 aceleracién parcial
en el cronograma de reduccién de aranceles al adelantarse
inicialmente los niveles planeados para 1992 hacia junio de
este afioc y por 1la rebaja general en la sobretasa a 1las
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 reacciédn del publico
resultd indispensable eliminar cualquier expectativa equivocada
en relacién con la voluntad del Gobierno en torno a la apertura
comercial. Fue por ello entonces que se adelanté totalmente el
cronograma de apertura comercial, eliminando las expectativas
de los importadores sobre futuras disminuciones arancelarias y
permitiendo una efectiva reactivacién de las importaciones. Si
se mira hacia atrds, esta decisién de bajar los aranceles y
hacer de una vez la apertura fue lo gque mayor incidencia tuvo
sobre el comportamiento de los precios. Por primera vez en la
historia econémica reciente los empresarios han tenido que
restringir sus ajustes de precios ante la eminencia de una
competencia externa. Ello discipliné al mecanismo de fijacién
de precios, y permitié gque los instrumentos monetarios vy
fiscales principiaran a operar, induciéndose una tendencia
definida de baja en la inflacién.

Pero ante la misma apertura, dado que la cartera del sistema
financiero ya evolucionaba a tasas acordes con la inflacién
deseada y para evitar que este proceso no se pudiera paralizar
por dificultades de crédito al sector privado, 1la autoridad
monetaria dispuso el desmonte del encaje marginal y su
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sustitucién por un incremento equivalente en el encaje promedio
con el fin de evitar una expansién monetaria inesperada.

Para tomar estas medidas se conté ya con el apoyo decidido de
los miembros de 1la Junta Directiva del Banco de 1la Republica,
cuerpo auté4nomo que habia sido creado, por mandato
constitucional.

En el Gltimo trimestre, ante el aumento de la tasa de cambio
real como consecuencia de la mayor demanda por certificados de
cambio y el permanente crecimiento de las reservas
internacionales, era previsible todavia una gran expansién
monetaria para finales de 1991. Ante este nuevo diagnéstico era
claro el peligro existente para consolidar y acentuar la
tendencia decreciente de los precios, pues todo el esfuerzo de
la politica para alcanzar los objetivos de inflacién podrian
resultar inocuos por el comportamiento de los medios de pago en
el Gltimo periodo del aifio.

Por tales motivos, y ya dentro del nuevo esquema de manejo de
la politica monetaria y cambiaria, la Junta Directiva del Banco
de la Republica dispuso tres importantes medidas. La primera
vinculada con el aumento del encaje promedico sobre las cuentas
corrientes en 5 puntos; la segunda relacionada con la
modificacién de las caracteristicas del certificado de cambio
con el fin de aumentar su plazo de vencimiento hasta un afio;
finalmente se ordené que los bancos y corporaciones financieras
debian mantener como minimo un 30% de posicién propia como
relaciétn de sus exigibilidades en moneda extranjera. Con estas
medidas, que llevaradn 1la tasa de cambio real a un nivel mas
cercano al de equilibrio, se ha podido contrarrestar
parcialmente 1la peligrosa expansién de los medios de pago que
estaba prevista para finales del presente afio, sin deteriorar
la politica de mediano plazo en materia de tasa de cambio.
Adicionalmente se han detenido 1los flujos especulativos de
capital al permitir que las tasas de interés pasivo cayeran.

Estas medidas se orientaron a evitar un desalineamiento
perjudicial entre las tasas de interés internas y las tasas de
interés internacionales, y se esperan que contribuyan a lograr
la consolidacién de la ya observada tendencia decreciente de la
inflacidn, contando con unas condiciones macroeconémicas m&s
viables para 1992 y acordes con las necesidades del
desenvolvimiento de 1la economia colombiana en el nuevo afio.
Tienen sinembargo estas medidas el inconveniente de que al
bajar las tasas de interés se aumente la liguidez. La Junta
Directiva del Banco de 1la Repiblica ha decidide que 1la
disminucién de costos de inversién y produccién que provoca la
caida de las tasas de interés es mas importante que el riesgo
de que una liguidez mayor revierta la 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 reduccién de
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tasas de interés llegue al productor y al inversionista y no se
quede en los bancos como un mayor margen, se convocdé a los
bancos comerciales para comunicarles que si no bajan los
intereses del crédito, la Junta Directiva procederd a tomar
medidas que aseguren esta reduccién en el primer trimestre de
1992.

El Gobierno, por otra parte, aplicard antes de fin de afio el
sistema de cuenta uUnica del Sector Puiblico en el Banco de la
Repuiblica, no solo por sus evidentes ventajas administrativas y
presupuestales sino también para asegurar que el afio 1991
termine con un crecimiento de los medios de pago compatible con
las metas de inflacién de 1992.
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