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HISTORIA MONETARIA Y FINANCIERA DE COLOMBIA: 1940-1970

Informe de Investigacion presentado a Colciencias

Elaborado por Natalia Salazar’

El periodo 1940-1970 puede caracterizarse como una €poca en que la economia se vio
sometida a “shocks” muy diversos. Por una parte, dos sucesos externos afectaron la
economia colombiana: la Segunda Guerra Mundial y el incremento nunca antes
experimentado de los precios del café en los mercados internacionales en 1954. En el
campo interno, especialmente en el institucional, se dieron varios cambios. Dos reformas
importantes se introdujeron al Instituto Emisor en 1951 y 1963. Con la primera se doté al
Banco de la Republica de instrumentos mas efectivos de control monetario (posibilidad de
modificar los encajes) y se le confirié la funcién de canalizar el crédito de la banca
comercial hacia sectores especificos, con el fin de avanzar en el proceso de desarrollo
econdmico, inicidndose asi la politica de crédito dirigido. La reforma de 1963 busco
independizar la politica monetaria de los intereses privados a través de la creacion de la
Junta Monetaria. Por otra parte, el régimen cambiario fue en varias ocasiones modificado.
Seis devaluaciones del tipo de cambio se llevaron a cabo en ese periodo, con el fin de
corregir la recurrente revaluacién del tipo de cambio y el desequilibrio en la balanza de
* pagos. Sélo hasta 1967 se llegd a un sistema cambiario flexible y unificado (de
minidevaluaciones) que permitié un manejo del sector externo més acertado. A lo largo del
periodo de estudio, el comportamiento macroeconémico fue fluctuante en términos de
crecimiento del PIB v de la inflacion. Por altimo, el pais también sufri6 las consecuencias
de fenomenos politicos desestabilizadores como la violencia de los afios 50, los sucesos del

9 de abril de 1948 v la dictadura de Rojas Pinilla entre 1954 y 1957.

' Agradezco la gran colaboracién de Alejandro Cabal y Juan Carlos Osorio en la realizacion de este trabajo y
los comentarios de Mauricio Cérdenas, Pedro Nel Ospina y Rodrigo Suescun.



En este contexto, surge un tema interesante de analizar: de qué manera actuaron las
autoridades monetarias frente a cada uno de estos acontecimientos y, a su vez, que

repercusiones tuvieron sus acciones sobre el comportamiento de la economia ?

Intentando responder a este interrogante, el presente trabajo tiene como objetivo revisar la
evolucién de las principales variables monetarias y financieras del pais en el periodo 1940-
1970. El desarrollo del estudio se realiza en cuatro secciones. La primera consiste en una
revision “histérica” de los principales sucesos monetarios. Esta va acompaiiada de un
ejercicio de descomposicion de los medios de pago el cual permite ver con mayor claridad

en cual de sus componentes se encontrd la fuente de expansion.

La segunda seccion estima una funcion de demanda de dinero para este periodo, con base
en cifras trimestrales y anuales, v utilizando la técnica de cointegracion. La pregunta que
nos formulamos es si a pesar de haber sido el periodo 1940-1970 una época de numerosas
inestabilidades tanto externas como econdmicas y politicas, la demanda de dinero mantuvo
una relacién estable con las variables que predice la teoria econémica. Por otra parte, para
Colombia existen varias estimaciones de la demanda de dinero desde 1950, sin embargo,
ninguna cubre los afios 40. Por lo tanto, el segundo objetivo de este ejercicio es extender.la
muestra una década hacia atras, en la cual ademads, ocurrieron fenémenos monetarios de

gran importancia.

En la seccion III se busca analizar cuales fueron los efectos que tuvo la politica monetaria
sobre la economfa, particularmente sobre el nivel de actividad econdmica y de precios, en
los afios bajo estudio. Talvez, esta ha sido una de las preguntas mas comunmente
formuladas por los historiadores en los Estados Unidos. El ejercicio que se realiza con

informacién trimestral y anual, utiliza la técnica de vectores autorregresivos.

La tercera y ultima seccion estudia el comportamiento del sector de los bancos comerciales
en el periodo considerado con informacién que hasta el momento no ha sido utilizada en

otros trabajos sobre el tema. A partir de los datos de los estados de pérdidas y ganancias y



de los balances de una muestra de 12 bancos comerciales que operaron en ese periodo, se
construyeron varios indicadores de desempefio del sector. De esta manera, se pudo
establecer una medida de la tasa de interés activa, de la pasiva, del margen de
intermediacion, del nivel de rentabilidad bancaria, del grado de eficiencia aministrativa y de

represion financiera, y por ultimo, del nivel de capitalizacion de los bancos. -

Las conclusiones de este estudio son las siguiéntes. La primera de estas es que la evolucién
de los medios de pago en el periodo 1940-1970 estuvo dominada por el comportamiento de
la base monetaria. ElI multiplicador, por su parte, produjo pequefias expansiones o
contracciones en los subperiodos identificados, y al parecer, solo hasta después de 1963
aparecio el deseo de las autoridades monetarias de afectar el crecimiento de los medios de
pago a través de una utilizacion activa del encaje. Pero en general, el manejo monetario fue
“contraciclico” y actud a través de variaciones en el crédito neto del Emisor a los diferentes
agentes de la economia, dependiendo de lo que estuviera sucediendo con ¢l sector externo.
Es decir, en los periodos de acumulacion de reservas internacionales, la politica monetaria
intentd contrarrestar el aumento de los medios pago a través de reducciones en el crédito
neto al Gobierno y al sector financiero, particularmente. Por el contrario, periodos de
desacumulacion de reservas, estuvieron acompaiiados, por lo general, de aumentos en el

crédito a estos dos agentes y al sector cafetero.”

Los resultados de la estimacién de la funcién de demanda por dinero para 1940-1970
sugieren que ésta guard una relacion de equilibrio de largo plazo con el nivel de ingreso de
la economia y con la tasa de interés. Por otra parte, la elasticidad al ingreso es ligeramente
mayor a uno, como se ha encontrado para ejercicios con datos de periodos mas recientes.
‘De la misma manera, la elasticidad a la tasa de interés es cercana a 0.2-0.3, cifra muy
similar a la que ha sido estimada con informacién de periodos posteriores. Este resultado es
interesante, pues implica que, a pesar de los numerosos cambios que ha vivido la economia
colombiana desde entonces, el comportamiento de la demanda de dinero ha sido estable

desde los afios 40.



Al tomar datos para el periodo 1940-1970, se encuentra que la politica monetaria en
Colombia se traduce mas en incrementos de los precios que en aumentos de la actividad
econdmica. Aunqué el efecto de un choque dado a la cantidad de dinero sobre el PIB es
pequerio, este se da en la direccién correcta, que predice la teoria econdmica. Se encuentra
también que en el corto plazo, un aumento de los medios de pago tiene un efecto “liquidez”.
De acuerdo con los ejercicios, la tasa de interés parece ser un mecanismo de transmision
importante de la politica monetaria que tiene efectos sobre la actividad real. Al tomar cifras
anuziles, las variaciones de la tasa de interés explican eﬁ menor grado la varianza del PIB, lo
cual se puede deber a que los datos no permiten ver los mecanismos de corto plazo a través

de los cuales actiia la politica monetaria (cambios en la tasa de interés).

Por ultimo, se concluye que frente a un mayor grado de represion financiera (encajes,
inversiones forzosas e inversiones del encaje) y una intensificacion de la politica de crédito
dirigido, los bancos pudieron en algunos periodos (1966-1969) compensar la pérdida de
rentabilidad con mayores margenes de intermediacién. Pero también es claro que en otros
periodos (finales de los 50 y comienzos de los 60), la rentabilidad aumento, no gracias a
una elevacién del margen de intermediacion, sino mediante una descapitalizacion del
sector. Esto implica que si bien es cierto que en este perfodo, la politica de crédito dirigido
y los'mecanismos de represion financiera llevaron a que el sector financiero se:involucrara -
de manera importante en el crecimiento y desarrollo de la economia; también. es cierto que
esto se dio a costa de un debilitamiento gradual de la actividad financiera, y en cierta forma,
de menores posibilidades de crecimiento futuro de este sector. Por dltimo, la informacién
estadistica que se provee en esta seccidn puede constituirse en un insumo importante para

futuros analisis del sector financiero en Colombia.



I ASPECTOS MONETARIOS DEL PERIODO 1940-1970 7

Para la descripcién de los principales acontecimientos monetarios, el periodo 1940-1970
fue divido en siete subperiodos. El primero de estos va desde 1940 hasta 1945 y coincide
con la Segunda Guerra Mundial y el cierre de los mercados internacionales. Para Colombia
esto significo una acumulacién de reservas internacionales importante, la cual se constituyd

en la principal fuente de expansion monetaria de este periodo.

El segundo subperiodo abarca desde 1946 hasta 1950. En estos 5, ailos fueron factores de
tipo interno relacionados con el manejo de la politica monetaria y los acontecimientos
politicos los que produjeron la expansién monetaria y compensaron la desacumulacién de
reservas internacionales que se dio al terminarse el conflicto mundial. El tercer subperiodo
se defini¢ desde 1951 hasta 1954. Los hechos més importantes que van a marcar la
evolucion de los medios de pago en estos afios fueron el aumento importante de los precios
del café en el mercado internacional desde 1953 y el manejo que la autoridad monetaria dio
a la bonanza cafetera. Vale la pena mencionar que aunque desde 1951 la autoridad
_ monetaria contaba con mayores instrumentos de control monetario, el manejo de la bonanza
fue exitoso desde el punto de vista de los medios de pago y de la inflacién pero, debido al
hecho de que estuvo enmarcado dentro de la ideologia populista de la Dictadura, condujo a

una profunda crisis cambiaria en los afios 1955 a 1957.

Precisamente, estos dos tultimos afios delimitan nuestro cuarto periodo de estudio que como
ya se menciond coincide con la crisis cambiaria, el final del gobiemno de la Dictadura y el
inicio del programa de ajuste econdmico llevado a cabo por el gobierno de la (funta Militar.
En este periodo los elementos que mas van a influir sobre el crecimiento de los medios de
pago fueron el crédito del Emisor al Gobierno (para financiar los gastos de los ultimos afios
de la Dictadura) y al Fondo Nacional del Café que contrarrestaron la reduccién de las
reservas internacionales debida al aumento inusual de las importaciones y a menores
ingresos de exportaciones por concepto de una caida en el precio del café en el mercado

internacional.



El quinto periodo corresponde al comprendido entre los aiios 1958 a 1962. Se inicia con la
politica monetaria y financiera restrictiva impuesta en los primeros afios del Gobierno de
Lleras Camargo. Esta politica s6lo ‘pudo funcionar hasta 1960 cuando se inici6 un
importante relajamiento de los controles monetarios por presiones de diferentes sectores
econdmicos y una politica fiscal expansiva que repercutié de manera . importante en la
evolucién de los medios de pago. Por otra parte, las medidas monetarias se dirigieron a
avanzar en la politica de crédito dirigido, canalizando mayores recursos hacia sectores

econdmicos especificos. El periodo finalizd con la devaluacion llevada a cabo en 1962.

En 1963 se cred la Junta Monetaria, hecho que va a marcar la independencia de la politica
monetaria de los intereses privados. Aqui se inicia nuestro sexto periodo de estudio. Este
Gltimo se caracteriza por un aumento mas bien moderado de los medios de pago, que en
buena parte se explica por un incremento muy pequefio de las reservas internacionales. Los
créditos otofgados al Gobierno Central, a la Caja Agraria y al Fondo Nacional del Café
fueron los responsables de buena parte de la expansion monetaria. Hubo un elevado nivel
de represion financiera en estos afios. Mientras el encaje marginal fue desmontandose
gradualmente, los encajes legales se incrementaron de manera importante. Por otra parte,
las medidas monetarias tendieron a perfeccionar los instfumeﬁtos de regulacién monetaria,
debido a que las entidades estaban haciende un uso indebido del cupo de redescuento en el
Banco de la Republica y frecuentemente incurrian en situaciones de desencaje. Sin
embargo, el efecto ,contraccibnista del multiplicador fue de magnitud poco importante. ‘

‘Finalmente se intent avanzar en la politica de crédito dirigido.

El ultimo periodo se inici6 con las diferentes medidas de 1966 y 1967 que diéron comienzo
a un periodo de adecuado comportamiento del sector externo. El elemento que mas
contribuyé a la expansion mohcfaria fue el comportamiento favorable de las reservas
internacionales, el aumento del crédito al Gobierno Central y a las entidades de fomento.

De nuevo, debido al elevado nivel de inflacion en estos afios, hubo un incremento del grado



de represién financiera que se reflejo en un efecto contraccionista importante del

multiplicador.

Del andlisis de esta seccidn se extraen algunas conclusiones interesantes. La primera de
estas es due la evolucién de los medios de pago en el periodo 1940-1970 estuvo dominada
por el comportamiento de la base monetaria. El multiplicador, por su parte, produjo
pequefias expansiones o contracciones en los subperiodos identificados. Al parecer, solo
después de 1963 apareci6 el deseo de la politica monetaria de afectar el crecimiento de los

medios de pago a través de una utilizacion activa del encaje.

En general y particularmente hasta 1963, el manejo monetario fue contraciclico y se dio a-
través de variaciones en el crédito del Emisor.a los diferentes agentes de la economia,
dependiendo de lo que estuviera sucediendo con el sector externo. Es decir, en periodos de
acumulacidon de reservas la politica monetaria intentaba contrarrestar el aumento de los
medios pago a través de reducciones en crédito neto al Gobierno y al sector financiero,
particularmente. Por el contrario, periodos de importante desacumulacion buscaban
 contrarrestarse a través de aumentos en el crédito al Gobierno, al sector financiero y al

sector cafetero, en algunas ocasiones.
A. Periodo 1940-1945

De acuerdo con el Grafico 1.1 en estos aflos se presentd el mayor aumento de los medios de
pago del periodo bajo estudio. En promedio, M1 crecio 22.0%, pero entre 1942 y 1944, este
incremento fue superior al 30%, cifra que no se alcanzé en ningun otro afio del periodo
1940-1970. De la misma manera, la relacién M1/PIB paso de un nivel 8.9% en 1940 a mas

de 14% en 1944 y a 13.6% en 1945.

Al estallar el conflicto mundial en septiembre de 1939, ¢l precio externo del café sufrié una
reduccién debido al cierre de los mercados europeos (Alemania y Checoslovaquia,

especialmente) y al aumento de las cantidades exportadas del grano hacia los Estados



Grafico 1.1
Evoluc?c‘m de M1, 1940-1970
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Unidos. Esto ocasioné una menor disponibilidad de divisas para efectuar compras en el
exterior. Por otra parte, los importadores al prever un cierre futuro de las importaciones
provocaron una mayor reduccion en las reservas internacionales del pais. Este proceso
culminé con la imposicién de controles a las importaciones a través de cupos, depositos

previos y cambios diferenciales y de la contratacién de créditos en el exterior”,

Con la entrada de los Estados Unidos a la Segunda Guerra Mundial la situacién anterior
cambié radicalmente. Comenzé a presentarse una escasez de productos en los mercados
. - - .y . © . 3 . .

internacionales y una reduccién de las importaciones’, mientras que las exportaciones se
mantuvieron en niveles elevados (Grafico 1.2). Esto altimo se debi6 a una leve recuperacion
de los precios del café como consecuencia de la celebracién del Convenio Interamericano
en 1940 y a que las cantidades exportadas a los Estados Unidos continuaron siendo
- importantes. El resultado fue una acelerada acumulacion de reservas internacionales, que al

monetizarse produjeron un incremento sustancial en los medios de pago.

La reduccion de las importaciones de materias primas y de bienes de capital tuvieron
consecuencias negativas sobre la actividad real, cuyo crecimiento pasé de un poco mas de
6% en 1939 a cerca de 0.2% en 1942. Lo anterior ocurrié con un aumento simultaneo de la
inflacién, la cual superé 20% en 1944, provocando un proceso de estanflacién que era de

esperarse.

%En vista del crecimiento de las importaciones en 1939, {a Oficina de Control de cambios comenzo a imponer
varios tipos de restricciones a las importaciones. La Resolucion 87 de 1939 limitd éstas a un valor equivalente
alos depobsitos en moneda extranjera recibides. De la misma manera, establecié dos turnos de impaortacidn,
uno preferencial que permitiria la entrada de los articulos de mayor necesidad con mayor rapidez. En 1940,
por medio de la Resolucion 89 este sistema de tumos se amplié a cuatro. En el primer tumo estaban las
importaciones de maquinaria y equipo y de los articulos de primera necesidad y se pagarian a una tasa de 1,75
pesos por délar, mientras que las de los demds turnos se pagarian a una tasa cada vez mayor. En ese mismo
afio, se impuso un depdsito previo a las exportaciones (Resolucion 92) equivalente al 10% de su valor. Para
mayor detalle ver Lopez, A. (1990), “El Banco de la Repliblica y la Politica Econémica entre 1935 y 1945
en £l Banco de la Republica, Antecedentes, Evolucion y Estructura, Banco de la Repiblica, 1990 y Franco, ]
(1966), Evolucidn de las Instituciones Financieras en Colombia, CELA, México, abril.

* Esto, a pesar de que se eliminaron buena parte de las trabas existentes al comercio internacional que se
habian impuesto al darse el aumento especulativo de las importaciones en 1939,



Frente a esta situacion las autoridades reaccionaron para contener el fendmeno inflacionario
y el estancamiento de la actividad econémica. Se liberaron las trabas al comercio
internacional pero estas medidas no tuvieron el efecto deseado. Por ofra parte, debido a la
caida de las importaciones, los ingresos del gobierno por concepto de impuestos de aduanas
disminuyeron y se presentaron situaciones de déficit fiscal, después de varios afios de haber
obtenido superdvits bajo la administracion de Lopez Pumarejo. A esta situacién también
contribuy6 el incremento én los gastos del gobierno con el fin de estimular la demanda
agregada y la actividad econdmica. Las autoridades conscientes de este fenémeno,
impusieron medidas prontamente de 1942 elimind algunos impuestos sobre bienes de
consumo con el fin de abaratar el costo de vida pero al mismo tiempo elevo otros impuestos
como el de renta, de patrimonio y al exceso de utilidades. Por otra parte, a pesar de que en
un j)rincipio se destinaron recursos del Banco Central para cubrir los déficits, desde 1942
con el fin de evitar su monetizacién y su efecto sobre el comportamiento de la inflacion, se
financié al gobierno a través de la emisiéon de documentos de deuda publica (Bonos

Denal)q.

Adicionalmente, con el fin de reducir la liquidez, se permitié al Banco de la Repl’}blica
emitir certificados de depésito del Banco de la Republica, no negociables y con un interés
del 4% anual’. Se obligd a los empresarios a invertir en estos titulos el 20% de sus
utilidades y el 100% de sus depreciaciones, y a los importadores, €l 10% del valor de los
giros. Adicionalmente, la Oficina de Control de Precios’ impuso precios maximos y
minimos sobre varios articulos de primera necesidad, arrendamientos y salarios

particularmente, con el proposito de corregir el fenémeno inflacionario.

* Estos bonos fucron de suscripcion forzosa para ciertos sectores, con ciertos mdrgenes que se mencionan a
continuacién; los bancos de ahorro deberfan suscribir en dichos bonos el equivalente a 20% de los depésitos;
las compaiifas de seguros, [0% de sus reservas; algunas empresas, el [0% de sus reservas legales; ¢l Fondo
Nacional del Café, el 20% de sus ingresos; los importadores de capital, el 20% del capital importado; el
Banco de la Repiblica, el 90% de los giros de exporiacion y las compafiias mineras el 20% de las ventas de
oro, plata y platino a casas de moneda y al Banco de Ia Repiblica. En 1943, la Ley 7, autorizo otra emision de
Bonos Denal por una cuantia de 50 millones de pesos.
® Decretos 1148 y 2579 de 1943.
®Ley 7 de 1943,



partacionas (CIF) y Exportaciones (FOR)

Grafico 1.2: Evelucitn de algunas variables en el perfodo 1839-1850
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Las autoridades monetarias también intentaron frenar la expansion secundaria a través del
multiplicador. Por primera vez en 1943 se utilizaron los encajes para disminuir el
crecimiento de los medios de pago. Se establecié que los encajes de los bancos y de las
cajas de ahorro fuera elevado gradualmente hasta en un 100%, lo cual se alcanzaria a finales
de 19437, Sin embargo, como se verd mas adelante este factor no contribuyd de manera

importante la reduccion del circulante.

De acuerdo con los graficos presentados, la tendencia. de las variables no comenzé a
revertirse sino hasta después de terminada la Guerra cuando las reservas internacionales del
pais disminuyeron. Esto indica que los esfuerzos de la politica monetaria no fueron
efectivos y que requirieron de un cambio de direccion en la variable que estaba causando la
expansion. Al contrario, puede decirse que la autoridad monetaria jugd un papel pasivo que
permitié que la cantidad de dinero fluctuara de acuerdo con €l comportamiento de las
reservas internacionales del pais. Una posible explicacion es que una contraccion monetaria
muy fuerte hubiera podido agravar la caida en la actividad productiva. Un hecho que
confirma esta hipotesis es que en julio de 1943, por el Decreto 1304 varias de las medidas

que se habian tomado con anterioridad fueron relaj adas®.

A continuacion, en el Cuadro 1.1 se presenta una descomposicion de los medios de pago
para los afios 1940-1945, lo cual permite detectar en cual de sus componentes se encontré la
causa de la expansién monetaria. La primera parte del ejercicio consiste en una
descomposicion de M1 en un componente relacionado con €l cambio en la base monetaria,
B, y en otro correspondiente al cambio en el multiplicador, m (Ver Anexo 1). Como puede
observarse, en este periodo los medios de pago crecieron 22% en promedio (con aumentos
mayores al 30% en 1942, 1943 y 1944). De este porcentaje, 19.6%, correspondié a la

contribucion de la base monetaria y solo 2.46%, al aumento del multiplicador.

7 Estos incrementos en los encajes deberian ser invertidos en titulos del Emisor. Ldpez, A (1990), op. cit., pg.
394. :

A las empresas se les redujo el porcentaje de las depreciaciones que debia invertirse en los certificados del
Emisor a 50%. Dicho porcentaje de inversiones en papeles del Banco de la Repiblica serfa para los
importadores no del 10% sino del 5%.



Cuadro 1.1 7
Descomposicién de los medios de pago, M1: 1940-1945

1940 1941 1942 1943 1944
Descompaosicion en base, B, y multiplicador, m.
Cambio porcentual en M1 8,19 11,16 31,79 34,80 30,09
Cambic porcentual en B - : -0,50 12,39 33,15 25,89 34,48
Contribucidn total de B -0,54 12,25 32,81 27,66 33,53
Cambio porcentual en m 8,73 -1,09 -1,02 6,84 =277
Descompaosicién de la Base Monetaria, B.
Cambio porcentual en la Base Monetaria -0,50 : 12,39 33,15 25,89 34,48
Contribucitn de las Reservas Intemacionales 1,85 -3,71 56,15 55,81 38,42
Contribucién del Crédito al Fondo Nacional del Café nd. n.d. n.d. n.d. n.d.
Contribucién del Crédito al Sector Financiero -G,82 12,50 -3z2,1 2,17 -4,25
Contribucién del Crédito al Gobierno Nacicnal Central 12,72 419 5,15 -14,40 2,82
Contribuciéon del Crédito al Resto -8,24 -0,59 3,96 -13,35 -2,52
Descomposicién del multiplicador, m.
Cambio porcentual en el multiplicador 8,73 -1,09 -1,02 6,84 2,77
Cambio porcentual en C/D - -20,89 15,89 977 -1,91 -10,22
Cantribucién total de C/D 5,08 -3,44 2,50 0,46 2,87
Cambic porcentual en R/D -12,31 -9,82 15,65 -22,72 25,33
Contribucion total de R/D 3,66 2,34 -3,52 6,37 -5,63
Dascomposicién de las Reservas Internacionales
Cambio porcenlual en fas Reservas en pesos 476 -9,09 * 170,00 83,33 39,39
Contribucidn del componente de reservas en dblares 2,95 -10,60 172,41 83,67 38,51
Contribucién del componente de tasa de cambio 1,82 1,81 -2,41 -0,34 -0,12

Fuente: Calculos propios
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Al llevar a cabo una desagregacién de B es sus diferentes elementos (reservas
internacionales y crédito interno neto), tenemos que el aumento en las reservas
internacionales fue el que mas explicd su expansion. Efectivamgnfe de un crecimiento
promedio de 19.5% en esta variable, 26.7% correspondio a un incremento en las reservas
internacionales, lo cual a su vez significa que el crédito del Banco del la Republica a los
diferentes agentes de la economia (Gobierno Central, Fondo Nacional del Café, Sector
Financiero y resto) produjeron, en promedio, un efecto contraccionista sobre B. La
contribucion de las reservas en la expansion monetaria fue ain mas importante en 1942,

1943 y 1944,

En los afios en los cuales el crédito neto al gobierno tuvo un efecto positivo importante en
el aumento de M7 fue en 1940, 1941 y 1942 que como se dijo fue cuando se celebraron
varios contratos de empréstitos entre el Banco de la Republica y Gobierno Central’ (Grafico
1.2). Desde este afio, el saldo de los préstamos del Banco de la Republica al Gobierno
comenz6 a reducirse y a su vez se fue produciendo un aumento en los depdsitos de éste en
el Emisor. En cuanto a las operaciones del Banco de la Republica con el sector financiero,
tenemos que desde 1941 hasta 1943, se presenté una caida en el saldo de créditos y un
incremento de los depdsitos. Desde 1943, a pesar de que los préstamos se incrementaron de
nuevo, los depositos lo hicieron en mayor cuantia. Esto llevo a que durante todo el periodo,
el crédito neto al sector financiero fuera un elemento contraccionista de la base monetaria y .
los medios de pago. En este periodo, los préstamos no se encontraron las cifras
correspondientes al Fondo Nacional del Café por lo que no se puede conocer su

participacion en la explicacidn del cambio en la base monetaria.

? En junio de 1941 el Banco de la Repiiblica le otorgd al Gobierno un préstamo por 17.5 millones de pesos
los cuales se monetizaron entre 1941 v 1942, En 1942, utilizando el cupo ordinario del Gobierno en el
Emisor, se realizd un préstamo a éste por 4.3 millones de pesos. Por iltimo, en 1942 el Gobierno emitio el
“Bono Interno de Salinas” que fue comprado por el Banco de la Repiblica, lo cual aumenta el rubro de
préstamos al Gobiemo del calculo pues la inversién en documentos de deuda piblica se considera como
crédito concedido a este agente. Para mayor detalle ver Lopez, A. (1990), op. cit. pg. 374.
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Un tercer éjercicio consistié en desagregar el multiplicador, m, en sus dos componentes
C/D (relacién circulante en poder del publico a depésitos) y R/D (relacion reservas de los
bancos a depdsitos). Como puede observarse en el Grafico 1.2, el multiplicador monetario
presenté en general una tendencia creciente (aunque entre 1943 y 1944 disminuyd como
consecuencia de las medidas sobre encajes), y no produjo un efecto contraccionista. Por el

contrario, éste contribuyé con 2.5% del crecimiento en M.

En la ultima parte del Cuadro .1 se presenta una descomposicion de las reservas
internacionales en pesos en un componente “stock” que esta constituido por el cambio en el
saldo de reservas internacionales en délares y un efecto precio que resulta del cambio en la
tasa de cambio. El cambio porcentual de la reservas internacionales en pesos fue en
promedio 50% en el periodo bajo estudio'. Se observa claramente como este cambio se
debi6 practicamente en su totalidad a cambios en el stock de reservas y no a cambios en el

precio de la divisa (i.e. devaluacion).
B. 1946-1950

A diferencia del periodo anterior, entre 1946 y 1950, fueron factores internos muy
relacionados con el manejo de la politica monetaria los que explicaron la-expansion de los
medios de pago y de los precios. Adicionalmente, los acontecimientos politicos de 1948

influyeron en ¢l comportamiento de las dos variables.

El crecimiento anual promedio de los medios de pago fue menor al del periodo 1940-1945
(15.5%), aunque esta tendencia presenté variaciones importantes (Grafico I.1). En general,
las variables de crecimiento ¢ inflacién mostraron un comportamiento oscilante, sugiriendo
que este fue un periodo de inestabilidad. Esta ultima tuvo sus origenes en las medidas

contradictorias tomadas por la autoridad monetaria. Como puede observarse en el Grafico

10 . . . . .

Cabe recordar que la contribuci6n total de las reservas al cambio en los medios de pago no es equivalente al
cambio porcentual en las reservas internacionales debido a que existen coeficientes de ponderacién. Ver
Anexo 1.



1.2, el crecimiento porcentual del PIB se redujo desde 1946 y comenz6 a recuperarse desde
1948. Por su parte, la tasa de inflacién, se increment6 entre 1946 y 1947. En 1948 ésta se

redujo para de nuevo aumentar de manera importante en 1950.

En el momento en que termind la Guerra Mundial, el pais contaba coﬁ un saldo de divisas
muy favorable. Al reanudarse el comercio internacional las-importaciones se incrementaron
para satisfacer las necesidades acumuladas de la industria y de la agricultura. A pesar de
que el pais estaba urgido de importar maquinaria y equipo, también se destind un saldo
importante de reservas a la compra de bienes de consumo no estrictamente necesarios.
Como puede observarse en el Grafico 1.2, desde 1945, las importaciones superaron las
exportaciones después de varios afios de haber estado en niveles inferiores. De la misma
manera, en 1945 y 1946 se llegd a un punto maximo de acumulacion de reservas'
internacionales y desde ese afio el saldo en esta variable comenzd a descender. En un
principio, el incremento de las importaciones no fue visto como inconveniente pues tuvo un
efecto de reduccion en los medios de pago, los cuales habian mantenido un acglerado
crecimiento en los afios-anteriores. Ademas, el efecto sobre las reservas internacionales no
fue grave en un comienzo pues la entrega de las mercancias era muy lenta a causa de la
inmensa demanda mundial por €éstas, luego de haberse restringido el comercio internacional

: ~ 11
POr varios anos

Desde muy pronto, varias medidas se tomaron para frenar el aumento de las importaciones.
En 1945, la Oficina de Control de Cambios por medio de la Resolucién 143 de mayo
establecid 3 grupos de importacién con cupos de divisas para cada uno y con un depdsito de
garantia que iba desde el 2% para el grupo preferencial hasta el 20% para el tercer grupou.
Esta medida no produjo el efecto deseado debido a que contradictoriamente; las autoridades
econémicas permitieron una expansioén importante del crédito comercial, lo cual a su vez

daba cabida para una mayor demanda de importaciones. Este hecho se puede observar en la

! Gaviria, F. (1956), “ La Experiencia Monetaria Colombiana en los Afios de la Postguerra”, en Moneda,
Banca y Teoria Monetaria”, segunda edicién, 1964, '
2 Franco, J. (1966), op. cit. pg. 111.
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reduccioén continua del coeficiente reservas/depositos y el aumento del multiplicador en el
periodo 1945-47 (Gréfico 1.2). De la misma manera, se presenté un aumento del crédito al
gobierno a través de emisiones del Banco de la Repiblica. Esta politica monetaria poco
restrictiva llevé, al no imponerse otras medidas de tipo cambiario, al rapido amﬁento de las

importaciones y la caida de las reservas internacionales en 1947.

En cuanto al comportamiento de los medios de pago puede decirse que en 1946 la
reduccion de las reservas internacionales fue mas que compensada por el aumento’ del
crédito del Banco de la Republica al Gobierno y a los bancos. Esto implicé un crecimiento
de M1 en 1946 (23.4%) superior al de 1945 (16.2%). Al contrario, en 1947 el aumento del
~crédito neto del Banco de la Repiblica siguié siendo importante pero fue en gran parte
compensado por la caida en las reservas produciendo un incremento de solo cerca de 10%

en M.

Consciente la autoridad monetaria de que la expansién monetaria estaba produciendo
efectos indeseados en el comportamiento de las importaciones, en agosto de 1946 se
expidio el Decreto 2421 que restringi6 las nuevas emisiones de deuda publica y se aprobé
la Resolucién 751 de la Superintendencia Bancaria por medio de la cual se establecié para
los bancos, cuya cartera excediera el doble de su capital y reserva legal, un tope del 5% a su
crecimiento (s;obre los saldos a esa misma fecha). Sin embargo, esta medida se reflejé en
una caida de los negocios y en los precios de las acciones y llevé a las autoridades

monetarias a derogarla en 1947". Por consiguiente tampoco tuvo un efecto duradero.

En 1948 y 1949 se presentaron factores politicos que resultaron de nuevo en una expansion

imp'ortante de los medios de pago. Desde 1947 los enfrentamientos politicos entre los dos

13 Vale la pena mencionar también la Ley 14 de 1947 por la cual se creé la “Letra Agraria”, que consistia en
un instrumento de crédito emitido por la Caja de Crédito Agrario, descontable en los bancos comerciales y
redescontable en el Banco de la Repiblica. También la ley autorizé al gobierno para que por intermedio de la
Superintendencia Bancaria permitiera a los bancos comerciales ampliar el plazo de los préstamos a més de un
" afio, cuando se tratara de créditos a la industria o la ganaderia, y al Banco de la Republica para redescontar
estas obligaciones (Gaviria F., 1956). Esta medida es importante pues muestra la transicién hacia la Reforma
de 1951, en donde el Banco de la Repiiblica comenzd a actuar como agente promotor del desarrollo.
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partidos tradicionales colombianos se agudizaron y en abril de 1948 el candidato a la
presidencia del Partido Liberal, Jorge Eliécer Gaitan fue asesinado en Bogota. Los sucesos
que se produjeron ese dia (incendios, saqueos, etc) obligaron a las al_ltoridades a tomar
medidas monetarias y credit{cias con fines de restauracion econdmica y de fomento. Por el
Decreto 1273 de 1948 se autorizé al Gobierno para contratar préstamos en el exterior por
una cuantia de 60 millones de délares y se faculté al Banco de la Republica para ampliar el
cupo de préstamos al gobierno de 5 a 10 millones de pesos. Posteriormente, el Decreto
1407 del 30 de abril de ese afio permiti6 al Banco de la Repiblica establecer y modificar los
encajes sobre depositos a la vista y antes de_ 30 dias de los bancos'*. Por su parte, el Decreto
1766 de 1948 posibilitd a los bancos para otorgar créditos a los afectados por los sucesos

del 9 de abril con un interés bajo (6%) y con plazos hasta de 5 afios"

Simultaneamente, en el campo cambiario se seguian intensificando los esfuerzos para
desestimular las importaciones y corregir la revaluaciéon del peso (Gréfico 1.3). Por el
Decreto 1949 se crearon los certificados de cambio provenientes de las exportaciones
distintas de café, banano, cueros y metales preciosos. Estos ultimos eran negociables
libremente aunque su utilizacion quedé sujeta a las regulaciones de la Oficina de Control de
Cambios'®. Es decir, aparecié un mercado libre de divisas. El Decreto 1952 establecio para
cada grupo de importacién un impuesto de timbre adicional que iba desde 14% hasta 30%
sobre los giros. La primera devaluacion del periodo bajo estudio se dio con la expedicién de
la Ley 90 de 1948 por la cual la tasa de cambio oficial pasé de 1.75 a 1.95 pesos por cada
délar. A pesar de esta devaluacion del 10%, el tipo de cambio sigui6 revaluado frente a la

paridad, debido a que la tasa de inflacién interna superaba la externa' .

'“ En ese momento los encajes eran establecidos por ley. Esta es otra medida que muestra la tendencia de
transformar al Banco de la Republica en un agente activo de la politica monetaria y econdémica.

' Para mayor detalle ver Franco, J. (1966) y Gaviria (1964), op. cit.

' Wiesner, E. (1978), “Devaluacién y Mecanismo de Ajuste en Colombia” en Politica Econdmica Externa de
Colombia, Asociacién Bancaria de Colombia.

" Meisel, A. (1990), “El Banco de la Republica, 1946-1954 v la Reforma de 19517, en El Banco de la
Reprblica, Antecedentes, Evolucion y Estructura, Banco de la Republica. La ley obligé a [a banca a suscribir
el 5% de sus depdsitos a la vista en bonos de la Caja Agraria.
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En 1948 los medios de pago presentaron un crecimiento superior al del afio anterior
(16.9%) y esto se debid al incremento del crédito neto del Emisor, particularmente al
Gobierno. Las reservas internacionales mostraron una reduccién de 8% (menor a la que se
habia presentado en 1947). A esto probablemente contribuyé la devaluacion de la tasa de
cambio llevada a cabo en 1948. A pesar de que en los primeros meses de 1949 siguié
presentandose un desequilibrio entre importaciones y exportaciones (Grafico 1.2), en la
segunda mitad de este afio el precio externo del café tuvo una leve recuperacion y como se

puede observar, el nivel de reservas internacionales del pafs se recupero.

La situacion fiscal, gue habia sido deficitaria desde 1945, se recuper6 hacia ﬁnéles de 1949
(Grafico 1.2). Se autorizd, por medio del Decreto 3882, una emision de 8 millones de pesos
en bonos para financiacion del Gobierno y se establecié que el Fondo de Estabilizacién'®
podia invertir en estos con fondos provenientes de un depésito de 20% que debian realizar
los importadores al hacer sus solicitudes para cambio extranjero. Vale la pena anotar que si
bien el depdsito servia para recoger dinero de circulacién, el hecho de permitir al fondo
comprar bonos para financiar al gobierno anulaba tal objetivo. El resultado fue que en 1949
los medios de pago se incrementaron en 22%. Sin embargo, la inflacidn alcanzé una cifra
baja, cercana al 7%, probablemente como consecuencia de el incremento importante en la

actividad productiva (8.73%) y el nivel elevado de importaciones.

En 1950 los medios de pago crecieron muy poco (5.3%) y por el cbntrario, ¢l nivel de la
inflacion fue bastante elevado (20.3%). Desde finales de 1949 se estaba registrando un
importante crecimiento de los préstamos del Banco de la Republica y de la cartera de los
bancos comerciales. Por otra parte, entre 1949 y 1950, un fuerte invierno destruyd varias
cosechas e interrumpid algunas vias del pais. La conjuncién de estos ultimos hechos

resultaron en un incremento muy pronunciado de los precios. En consecuencia, en el

" £1 Fondo de Estabilizacion se cred bajo el Gobierno de Lopez Pumarejo con la expedicion de la Ley 7a de
1935 con el fin de ayudar al saneamiento e la situacion fiscal, que fue una de las mayores preocupaciones de
dicho Gobierno. El Fondo se alimentaba de las ganancias generadas al computarse las reservas de oro del
Banco de la Reptblica. Su funcién era intervenir en el mercado de capitales comprando y vendiendo titulos
del Gobierno de manera a mantener su precio estable. Obviamente estas operaciones tenian efectos
monetarios al recoger o soltar dinero a circulacion.
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segundo semestre, las autoridades se vieron forzadas a tomar medidas para controlar de
manera rapida el crecimiento de.la cantidad de dinero. En septiembre, el Banco de la
Republica y los dirigentes de los bancos accionistas acordaron unénimemente congelar la
cartera de los bancos al nivel que presentaba el dia 30 de ese mes'. Sin embargo, el bajo
crecimiento de M1 no fue consecuencia del “pacto de caballeros” (reduccion del
multiplicador) sino que tuvo sus causas en la reduccién de la base monetaria por factores

que en seguida se analizan.

En este afio se tomé otra medida que constituyé un paso hacia el desarrollo de la politica de
crédito dirigido v a la cual se hard varias veces referencia en este trabajo. Se trata del
Decreto 384 de 1950 que autorizé a los bancos para conceder préstamos hasta con cinco
afios de plazo siempre y cuando estos se destinaran a sectores especificos de la produccion
(obras de desarrollo, hidroeléctricas, silos, industrias extractivas y agricolas y construccion

de vivienda popular). Estas operaciones se redescontarian en el Banco de Ia Republica.

A continuacion presentamos la descomposicion de los medios de pago para este
subperiodo, siguiendo la misma metodologia de la seccion anterior (Cuadro 1.2). En
promedio durante el periodo 1946-1950, los medios de pago crecieron 15.5%. El
componente que mas contribuy6 (en promedio) a la expansion de M1 fue elfcarnbio en la
base monetaria (13%) mientras que el cambio en el multiplicador participé con 2.5%. Sin
embargo, es de anotarse que en el afio de 1946 y en 1950, cuando se dio una éxpansic’m
importante de la cartera de la banca comercial, el multiplicador se llevé aproximadamente

un tercio de la explicacién del crecimiento de M1.

A diferencia de los afios 1940 a 1945, la expansion monetaria no fue explicada por un
incremento de las reservas internacionales. El acelerado aumento de las importaciones llevd
a que esta variable produjera un efecto contraccionista de 5.1% en la base monetaria. Al

Ainicio del periodo el saldo de reservas presentd una caida suave debido a la lentitud con la

' En noviembre se redujo el encaje para los depésitos a la vista y antes de 30 dias de 15% a 10%, con el fin
de contrarrestar la baja estacional de los depdsitos a final de afio.



Cuadro 1.2
Descomposicion de los medios de pago, M1: 1846-1950

1946 1947 1948 1849 1950

Descomposicioén en base, B, y multiplicador, m.

Cambio porcentual en M1 23,44 9,80 16,94 22,00 5,31

Cambio porcentual en B 15,34 12,70 17,08 23,92 -4,06
Contribucién total de B 16,41 12,37 17,07 23,55 -4 46

Cambio porcentual enm 7.02 -2,57 -0,13 -1,85 9,76

Descomposicion de fa Base Monetaria, B.

Cambio porcentual en la Base Monslaria 15,34 12,70 17,09 23,92 -4.06
|Contribucién de las Reservas Internacionales 0,33 -25,96 -7,85 11,46 -3,49
Contribucién del Crédito al Fondo Nacional del Café 0,00 8,24 -2,44 -0,81 435
Contribucién del Crédito al Sector Financiero 3,93 19,17 8,89 6,79 868§
Contribucién del Crédito al Gobierno Nacional Central 10,22 12,65 9,96 2.52 -3,30F

Contribucién del Crédito al Resto 0,87 -1,40 8,54 3,97 -10,31

Descomposicién del multiplicador, m.

Cambio porcentual en el mulliplicador 7,02 -2,57 0,13 -1,85 9,76
Cambio porcentual en C/D 0,10 8,18 5,40 15,77 -18,82
Contribucién total de C/D -0,03 -1,80 -1,56 -4,38 7.19
Cambio porcentual en R/D -23,49 3,54 -6,50 -15,12 -13,28
Contribucién total de R/D 7.05 -0,77 1,43 2,83 2,57

Descomposicion de |las Reservas Internacionales

Cambio porcentual en las Reservas en pesos 0,32 -29,45 -14,22 28,34 -8,33
Contribucion del componente de reservas en ddlares -0,23 -30,08 -24 66 - 2817 8111
Contribucién del componente de tasa de cambio 0,55 0,63 10,44 017 0,220

Fuente:; Célculos proplos
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que llegaban las mercancias despachadas. En 1947 y 1948, las importaciones se
“incrementaron de tal forma que causaron una reduccién vertiginosa en este saldo. Luego
vino un incremento de las exportaciones en 1949 por la recuperacién de los precios del café
que llevd a que las reservas internacionales resultaran una expansion de Ml. Esta
reduccion de la base monetaria, pbr concepto de la caida en reservas internacionales fue
contrarrestada por el aumento del crédito del emisor. a.los diferentes agentes de la
economia, corroborando la funcidén pasiva de la autoridad monetaria, en €l sentidoe de que
operaba de manera a suavizar los movimientos producidos en el sector externo. Esto es lo

que explicaremos a continuacion.

En una c‘oyuhtura de caida de reservas intemacionaleé, un aumento de la base monetaria
significa que el crédito neto otorgado por el Banco de la Reptblica a los diferentes agentes
de la economia aumenté considerablemente. Su contribucion fue, en promedio, de 18.1%
como se observa en el Cuadro 1.2. El crédito al sector financiero y.al Gobierno Central
fueron los que mas participaron en el crecimiento de la base monetaria, especialmente en
los afios 1947 y 1948. En 1949 el incremento del crédito a estos dos égentes gcondmicos se
redujo y las reservas internacionales ganéron participacién en la expansion de la base
monetaria. En el afio de 1950 tenemos que tanto las ‘Teservas internacionales como el
crédito al Gobierno y al resto de la ec;onofnia disminuyeron y produjeron una caida de la
base monetaria. En este afio, el bajo crecimiento de M1 se explicé por un aumento
importante del multiplicador (recuerde que la cartera de los bancos comerciales estaba
aumentando aceleradamente) que fue contrarrestado en buena parte por una reduccion de la

base monetaria.

Al llevar a cabo una desagregacion del multiplicador en sus componentes C/D y R/D,
~encontramos que a pesar de que el incremento bromedio del primer‘o‘fue positivo (1.72%),
la ponderacion qﬁe lo multiplica resulté en un efecto contraccionista (—0.12%). Por su parte,
el componente R/D presentd en promedio una reduccion (~i 1%), la cual fue especialmente '

fuerte en 1946, 1949 y 1950.
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En la ultima parte del Cuadro 1.2, se presenta la descomposiciéon de las reservas
internacionales en sus componentes “stock™ y “precio”. Se observa, que en promedio, el
primero de ellos tuvo un efecto negativo sobre el saldo de reservas en pesos (-7%) y que la
devaluacion del 10% llevada a cabo en 1948 compenso parte de este impacto. En 1949, el
aumento en el saldo de reservas en dolares fue el elemento que explicé el incremento de las

reservas en pesos.
C. 1951-1954

En el periodo 1951-1954 los hechos mas sobresalientes desde el punto de vista monetario
fueron la Reforma Financiera de 1951 y el manejo econdmico que se le dio a la bonanza

cafetera de los afios 1953-1954, bajo la ideologia del gobierno de la Dictadura.

En 1949 se habia invitado a dos expertos de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
David Grove y Gerald Alter, para que realizaran un diagndstico del sistema bancario
colombiano. De acuerdo con su estudio, [os instrumentos con los cuales habia contado el
Banco de la Republica hasta ese momento no habian sido eficientes en el control de los
medios de pago y de la inflacién y, su funcion se habia enmarcado dentro de la teoria
ortodoxa de un tipo de cambio fijo en la cual la autoridad monetaria se habia conformado
con jugar un papel pasivo, dejando fluctuar la cantidad de dinero de acuerdo con la
acumulacion o desacumulacién de reservas internacionales”’. Por otra parte, hasta ese
momento, la banca cpmercial habia tenido la tinica funcién de captar recursos del publico y
otorgar créditos de corto plazo (menores a un afio) sin tener, este comportamiento, gran
injerencia en el desarrollo econémico del pais. Con base en este diagnéstico se llevo a cabo
la Reforma de 1951 y con ella se inici6 el periodo de la orientacion selectiva del crédito o

politica de crédito dirigido en Colombia.

* para mayor detalle, ver Meisel, A. (1990), “E]l Banco de la Repiiblica, 1946-1954 y la Reforma de 19517,
en El Banco de la Republica, Antecedentes, Evolucion y Estructura, Banco de la Repiblica.
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La reforma buscod que la banca jugara un papel decisivo en el desarrollo econdmico del
pais. Para ello dot6 a los bancos de la posibilidad de otorgar créditos a mediano y largo
plazo (hasta 5 afios) para impulsar actividades como la agricultura y el comercio”'. En este
proceso se le conﬁfi() al Banco de la Republica la funcién de canalizar el crédito hacia estos
sectores considerados claves para el desarrollo econémico, concediendo créditos de
redescuento a tasas bajas de manera que los bancos se vieran incentivados a prestar recursos
a mediano y largo plazo. Adicionalmente, el Banco de la Republica fue encargado de fijar
los cupos de redescuento (ordinario, especial y extraordinario), las tasas de descuento y

redescuento y de definir los sectores receptores de créditos de fomento.

La Reforma de 1951 también concedid al Banco de la Republica instrumentos mas
efectivos de control monetario; el mas importante siendo la posibilidad de determinar y
modificar los encajes bancarios. Anteriormente el encaje habia sido fijado por ley pero
desde 1951 podria ser modificado directamente por las autoridades monetarias. A su vez el
Banco de la Republica quedé facultado para autorizar la inversion del encaje en préstamos a
la produccién o en algunos instrumentos, lo cual reforzo su funcion como canalizador del

fqe, 22
crédito™.

Vale la pena sefialar que en este afio también se produjeron modificaciones importantes en
el campo cambiario, a través del Decreto 637 de marzo. Las medidas tenian el fin de
eliminar la revaluacién del tipo de cambio, reducir el niimero de tipos de cambios existentes

.. e . . . . ..M .
con anterioridad y permitir un mejor manejo en imatera cambiaria™. Es importante

! vale 1a pena anotar que con anterioridad a 1951 se habian tomado algunas medidas en este sentido como la
contenida en el Decreto 384 de 1950 y la Ley 90 de 1948,

2 Alviar Oscar (1970), “El Banco de la Republica”, en Gomez H., Ortega F. y P. Sanclemente, Lecturas
sobre Moneda y Banca en Colombia, Fondo Cultural Cafetero.

B Ge establecio la libertad de importacién y exportacién, aunque se mantuve una lista de prohibida
importacién. Las licencias de importacion y exportacién se reemplazaron por el requisito de registro de las
mismas. Se cred la Oficina de Registro de Cambios, en donde se centralizaron todos los movimientos de
moneda extranjera, y la Junta Reguladora de Cambios, encargada de la direccién de esta oficina. Esta ultima
también debia determinar, en acuerdo con la Junta Directiva del Banco de Ia Republica, las modificaciones al
tipo de cambio, el cual fue establecido en 2.5 pesos por délar. Otra medida importante fue que se estableci el
requisito de un depésito en el Fondo de Estabilizacién equivalente al 10% del valor de toda importacion.
Para mayor detalle ver Jorge Franco (1966), op. cit.
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mencionar que el tipo de cambio fue establecido en 2.5 pesos por dolar. Por otra parte, el
75% de las exportacioneé cafeteras se mantuvieron al tipo de cambio de 1.95 y solamente el

25% comenzaron a pagarse a 2.5 pesos por dolar.

En seguida hacemos un recuento de los principales hechbs y de las diferentes medidas que
se tomaron en el campo monetario y cambiario en el periodo 1951-1954. Como se vera mas
adelante, a pesar de que la Reforma dot6 al Banco de la Republica con instrumentos mas
eficientes de control monetario, durante los afios de la Bonanza Cafetera, las autoridades no
reaccionaron prontamente y en muchos casos, actuaron en la direccion equivocada.
Efectivamente, los encajes (ordinario y marginal) fueron utilizados frecuentemente en este
peribdo pero en algunas ocasiones se modificaron en el sentido errado. El control monetario
se dio mas bien por el lado de las importaciones fas cuales se liberaron de manera
importante en la época de la bonanza. La medida fue exitosa desde el punto de vista
monetario vy de precios pero condujo en los siguientes afios a un desequilibrio cambiario de

gran magnitud.

En 1951, 1952 y primer semestre de 1953, el Banco de la Republica haciendo uso de sus
nuevas funciones tomé algunas medidas de importancia en cuanto a cupos de redescuento”’,

. : . 25
depésitos previos y encajes, los cuales fueron aumentando gradualmente™. Con estas

2 En 1951 el cupo ordinario se fijé en 150% sobre los 4 primeros millones de capital y reserva legal de cada
banco y 120% sobre el resto. El cupo extraordinario se fijo en 25% sobre el capital y reserva legal (para
operaciones sobre las que no se podia cobrar mas de un interés mayor en 0.5% sobre el interés de
redescuento). También se establecié un cupo especial para operaciones realizadas en desarrollo del Decreto
384 de 1950. Por dltimo en este mismo afio, el Banco de la Republica transfirié 20 mlllones de pesos en
depdsitos oficiales en los bancos comerciales,

2En 1951 se establecid que los encajes para depositos y antes de 30 dias que se habian reducido a 12% en
abril de ese aflo deberian mantenerse en ese nivel. En cuanto a los encajes de las cajas y secciones de ahorro,
se determiné que podian estar invertidos en papeles de la Siderirgica Nacional Paz del Rio, en papeles del
Instituto de Crédito Territorial y en depésitos sin interés del Banco de la Republica (Decreto 1465/53). En el
afio de 1952 se incrementd el encaje ordinario para depésitos a la vista y antes de 30 dias del 12% al 15% y se
establecié un encaje marginal del 40% sobre los saldos a finales de ese mismo mes. Debide al aumento que
seguia registrando la cartera de los bancos comerciales, el Banco de la Repdblica impuso un interés sobre los
depésitos que habia realizado en los bancos comerciales. En septiembre, el Emisor eliminé el encaje marginal
y lo remplazé por un aumento en el encaje legal del 15% al 18% en los depdsitos a la vista y antes de 30 dias,
y de 5% al 8% sobre los depésitos a término. En el primer semestre de 1953 se dictaron nuevas medidas en
cuanto a encajes y depésitos previos de importacion con el fin de reducir el crecimiento que estaba
registrando M/. Por iltimo, en mayo se incrementd de nuevo el encaje para exigibilidades a la vista y antes
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medidas se buscaba frenar el crecimiento de la cartera de los bancos comerciales que se
estaba expandiendo inusualmente. Como se vera més adelante este control fue efectivo pues
el multiplicador mostré una contribucién negativa en el aumeﬁto de M1. Por otra parte, la
inﬂacién fue baja debido, por un lado al elevado crecimiento econdmico (Grafico 1.4) y por
otro, a un aumento en el nivel de importaciones como consecuencia de las medidas tomadas
en 1951. En el campo cambiario, vale la pena destacar el Decreto 2277 de 1951, por el cual
el 40% de las exporfaciones de café se pagarian a 2.5 pesos por dolar y el 60% restante a
1.95. Este porcentaje pagado a 1.95 pesos por délar se irfa incrementando a razén de 1.5%
cada mes hasta que la totalidad recibiera el tipo de cambio oficial de las demés

exportaciones (esto se daria en 1953).

En el segundo semestre de 1953 se presento un incremento del precio del Café de 56 a 65
centavos de dolar la libra, entre junio y diciembre. Esta elevacion del precio externo
obedecié a las heladas ocurridas en el Brasil que afectaron los cultivos del grano y tuvieron
como consecuencia una reduccién de la oferta. Sin embargo, las autoridades monetarias no
adoptaron medidas inmediatas para contrarrestar el consecuente aumento en las reservas
internacionales del pais. Es mas, contradictoriamente en la segunda parte del afio redujeron
los en.cajes sobre las exigibilidades a la vista y antes de 30 dias, los depdsitos a término y
los de ahorro, en un punto é partir de octubre, y en otro adicional a partir de dicieinbre, con
el fin de financiar la cosecha de café y el habitual pago de impuestos. Por dltimo, en
diciembre de 1953, para contrarrestar la baja estacional de los depdsitos, la Junta del Banco
redujo en tres puntos mas el encaje bancario, para exigibilidades a la vista y antes de 30

dias, aunque estos aumentarian en los mismos tres puntos a partir de enero de 1954.

En el primer mes de 1954, el precio externo promedio del grano pasé de 59.8 a 80 centavos
 de délar por libra, constituyéndose en el mayor precio hasta ese momento registrado en la
historia del pais (Grafico 1.4). Si bien, los precios habian aumentado desde el afio anterior y

habian tenido algtn efecto sobre las reservas internacionales, solamente a comienzos de

de 30 dias y de los depdsitos de ahorros en 2 puntos (20% y 10%, respectivamente) y los depdsitos previos
ponderaron 14% y no 10%, como anteriormente, ’



Grafico 1.4: Evolucidn de algunas variables en el periodo 1950-1962
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1954 vinieron a tomarse ‘medidas de control monetario y cambiario. Estas estaban
principalmente dirigidas a reducir el incremento en los ingresos cafeteros™ y a relajar las
restricciones a las importaciones (Decreto 513), con el fin de evitar un desbordamiento de
los medios de pago”. Esta tltima disposicién tuvo un efecto contraccionista importante.
También se adoptaron medidas monetarias en abril cuando se impuso un encaje marginal
del 40% para exigibilidades a la vista y antes de 30 dias®®. Como en julio las presiones
monetarias seguian siendo importantes, se establecid un éncaje marginal adicional del 20%
sobre los depodsitos a la vista y a término (sobre saldos a 7 de julio). En ei Grafico 1.4 puede
apreciarse que en 1954 hubo un incremento considerable de las reservas internacionales del
pais. Las medidas tomadas en el primer semestre de 1954, aunque efectivas, no fueron
suficientes para esterilizarlo pues el crecimiento nominal de M1 entre junio de 1953 y junio

de 1954 superd el 27%.

Los precios del café comenzaron a descender desde agosto de 1954, como consecuencia de
la devaluacion llevada a cabo en el Brasil. Las autoridades econdmicas gestionaron la
cooperacion entre paises para la defensa de las cotizaciones y' de las ventas, pero no hubo
los efectos deseados. Desde agosto los envios se redujeron, los contratos para ventas al
exterior decayeron visiblemente y la balanza cambiaria registré pérdidas supertores a los 60
millones de délares *°. En ese momento las medidas debieron dirigirse en la direccion

contraria, se suprimieron los mayores encajes marginales impuestos unos meses antes y se

¥ ge suspendid 1o establecido en el Decreto 2277 de 1951 con el propdsito de limitar los ingresos cafeteros.
De acuerdo con este decreto, el 60% de las divisas provenientes de las exportaciones de café se liquidarian a
la tasa de cambio de 1.95 pesos por dolar v el 40% restante a una de 2.50 pesos por délar. Este ultimo
porcentaje se iria incrementando a razon de 1.5% mensual, de manera que hacia 1955 se igualaran la tasa de
cambio cafetera con la vigente para las demdas exportaciones. Por lo tanto, la medida consistié en mantener la
tasa de cambio del grano en 2.38 pesos por délar. Adicionalmente, en marzo de 1954, a través de los
Decretos 1051 y 448 de 1954, se establecid un impuesto a las exportaciones cafeteras del 50% sobre ¢l valor
en dolares que excediera el precio basico de 105 dolares por saco (el precio de reifitegro se encontraba en 125

délares por saco). ‘

77 Se elimin la lista de prohibida importacién y se establecieron las mercancias del segundo grupo, las cuales
odrian importarse con la utilizacién de comprobantes de exportacién o con el pago de un impuesto del 40%.
® El encaje ordinario era de 18% y 8%, para exigibilidades a la vista y antes de 30 dias, y para depésitos a

término, respectivamente. Para mayor detalle ver, Wiesner, E. {1978), op.cit., 1978, pg. 153 y Gaviria, F. op.

cit. |

» Memoria del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Repiblica, julio 1954-junio 1955.
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trat6 de limitar las importaciones a las de mercancias mas necesarias’ . Sin embargo, a
pesar de estas medidas, las importaciones siguieron mostrando un acelerado crecimiento
(Grafico 1.4), debido en buena parte, a lque los interesados en importar buscaban asegurar
sus pedidos ante la expectativa de mayores restricciones futuras. A su vez, los pagos por las
mercancias no se dieron con el mismo ritmo. Aqui comenzd a generarse un gran problema

de deuda externa atrasada que traera grandes costos para el pafs en los siguientes afios.

En el afios de 1954, M1 aument6 en 19.3% y la inflacion fue baja (4.4%). Comparando este
periodo con el de 1940-1945, cuando se dio una acumulacion de reservas internacionales
importante, se concluye que la Bonanza Cafetera no produjo ni una acumulacién exagerada
de reservas internacionales, ni un crecimiento extraordinario en los medios de pago y los
precios. Efectivamente, la libertad dada a las importaciones, junto con el importante
crecimiento econémico de esos afios permitieron un bajo aumento de la inflacién. Por el
contrario, puede decirse que el control monetario se dio a costa de un aumento exagerado
de las importaciones, una consecuente caida de las reservas internacionales (inclusive desde
. el tercer trimestre de 1954) y una deuda comercial atrasada que representara grandes costos

para la economia en los afios que siguen.

En el Cuadro 1.3 se presenta la descomposicién de los medios de pago para el periodo
1951-1954. Estos crecieron en promedio 17.7%. Como era de esperarse la base monetaria
fue el factor que mds contribuyd a esta expansion (17.0%). El afio de 1953, fue una
excepcién a este comportamiento, pues mientras la base monetaria conllevé a un
crecimiento de 9.2% en los medios de pago (por acumulacién de reservas internacionales)
el multiplicador contribuy6 con 8.3%. La razon de este hecho fue que en el segundo

semestre de ese afio se redujeron de manera notable los encajes, en un momento de aumento

% La Resolucion 20 de octubre de 1954 la Junta Directiva suprimié los mayores encajes mencionados
anteriormente. Por otra parte, la reduccién de las reservas internacionales impuso revisar la politica de
liberacion de importaciones y el Decreto 3077 tratd de limitarlas a las de caracter esencial, aumentando el
numero de articulos en la lista del segundo grupo y elevando el impuesto del 40 al 80%. Ademas la garantia
previa que depositaban los comerciantes en el Fondo de Estabilizacién se fijé en 100% y se ajusto el reintegro
cafetero. Para mayor detalle, ver Memorias del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, julio
1954-junio 1955



Cuadro 1.3
Descomposicion de los medios de pago, M1: 1951-1954

1951 1952 1953
Descomposicion en base, B, y multiplicador, m.
Cambio porcentual en M1 16,4 16,9 18,3
Cambio porcentual en B ) 15,8 24,0 9,2
Contribucion total de B 159 20,3 10,0
Cambio porcentual en m 0.5 -3.4 8,3
Descomposicion de la Base Monetaria, B.
Cambio porcentual en la Base Monetaria 15.8 . 21,0 9,2
Contribucion de las Reservas Internacionales 87 9.1 9,0
Coentribucion del Crédite al Fondo Nacional del Cafe 42 15,3 -12,3
Contribucion del Crédite al Secter Financiero -0,6 -4,2 03
Contribucién del Crédito al Gobierne Nacional Central -7,0 2.2 15,9
Contribuci6én del Crédito al Resto 18,9 -1.3 -3,6
Descomposicion del multiplicador, m.
Cambio porcentual en el multiplicadar 0,52 -3,40 8,29
Cambio porcentual en C/D -7.04 0,48 -9,38
Contribucion total de C/D 2,61 -0,18 3,40
Cambio porcentual en R/D 11,97 17,18 - -19,55
Contribucidn total de R/D -2,09 -3.24 4,89
Descompaosicion de las Reservas Internacionales
Cambic porcentual en las Ressrvas en pesos 218 216 212
Contribucion del componente de reservas en délares 221 211 21,5
Contribucién del componente de tasa de cambio. -0.3 0,5 -0,3

Fuenta: Célculos propios
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de las reservas internacionales. Por otra parte, el multiplicador produjo un efecto
contraccionista sobre los medios de pago en 1952 y 1954, cuando las medidas mohetarias, a
través de aumentos en los encajes, fueron exitosas en el control de la expansion secundaria

de dinero.

Al realizar una desagregacion del crecimiento de la base monetaria en sus diferentes
componentes, se observa que en promedio las reservas internacionales colaboraron con 10
puntos porcentuales de los 17.1 que aumentd la primera variable mencionada. Esto se
debid, al buen comportamiento del precio del café en el mercado internacional. En este
periodo puede de nuevo observarse que el control monetario se dio a través de una
reduccién del crédito neto al sector financiero, al gobierno y al sector cafetero.
Efectivamente, los préstamos al Fondo Nacional del Café no fueron un factor preponderante
en la expansién monetaria. Igualmente, los préstamos otorgados al Gobierno Central
disminuyeron su participacién promedio con respecto al periodo anteriormente analizado,
probablemente como consecuencia de los mayores ingresos del gobierno por concepto de la
Bonanza Cafetera. Sin embargo, en 1953 cuando se registr6 un pequeiio déficit en las
finanzas de! Gobierno (Gréfico 1.4), se presentd una expansién importante de la base por
concepto de los créditos otorgados a este agente. El sector financiero produjo en promedio
un efecto contraccionista sobre fa base en la medida en que los préstamos a este sector se
mantuvieron mdas o menos constantes y los depositos se incrementaron, llevando a que el
crédito neto mostrara una tendencia decreciente en el periodo bajo estudio. Por Gltimo, el
crédito neto al resto de la economia, el cual de acuerdd con nuestra metodologia se
construyd por residuo, fue un factor expansivo de la base monetaria en 1950 y 1954. Este
resultado puede resultar consistente con un periodo de elevadas importaciones por parte del
sector privado. Como se recuerda, hubo un relajamiento de las restricciones a las
importaciones que se pueden haber reflejado en una caida o menor crecimiento de los
depositos previos de importacion, es decir en un mayor crédito neto del Banco de la

Republica a los agentes para financiar la compra de bienes en el exterior.
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El multiplicador produjo en todo el per1_'od0 una leve expansion de M1 (0.7%). Esto puede
ser un resultado de la Reforma Financiera de 1951 que permitio al Banco de la Republica
modiﬁcar mas eficientemente los encajes de acuerdo éon las necesidades de la politica
monetaria. Es decir, en los afios en que el Banco de la Republica se puso como meta frenar
la expansion secundaria de dinero, lo logro a través de movimientos en los encajes. Este es
el caso de los afios 1952 y 1954. En el primero de estos se buscod una reduccidn en el
crecimiento de la cartera del sector financiero y en el segundo, una menor expansién
secundaria en una coyuntura de aumento en la base monetaria por concepto de las mayores
reservas internacionales. Asimismo, puede observarse el comportamiento contradictorio'del
afio de 1953 cuando se inicia el incremento de los precios del café, en que la autoridad
monetaria opté por reducir los encajes. El resultado de esto fue que el componente mas

importante de la expansion monetaria fue el multiplicador y no la base.

Por Gltimo, el cambio en las reservas internacionales en pesos se incrementaron por un
cambio en su stock de reservas en délares y no por el efecto de un aumento en el tipo de
cambio. Vale la pena anotar que, a pesar de que hasta el momento la bonanza cafetera de
1954 era la mas importante que se habia presentado en la historia del pais, las reservas
internacionales no tuvieron un incremento anormalmente superior al de otros periodos en
los cuales también hubo una impertante acumulacién de reservas internacionales, como los

afios 1940-1945.
D. 1955-1957

Este peri’odo correspondié en una primera parte a la crisis del sector externo, causada por la
caida en. los precios del café en el mercado internacional, el crecimiento de las
importaciones como consecuencia de la revaluacion del tipo de cambio y un déficit fiscal de
magnitud importante que agravo atn mas el problema de la balanza de pagos. Después de
terminado el gobierno de la Dictadura, se inicié un severo programa de ajuste con el fin de

retornar al equilibrio en el sector externo y fiscal.
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La Dictadura de Rojas Pinilla habia coincidido en sus inicios con un periodo de prosperidad
cafetera muy importante. Sin embargo, esta prosperidad no perdur6 sino hasta 1954. Para
atenuar los efectos monetarios e inflacionarios de la Bonanza Cafetera, dicho gobierno llevo
a cabo una politica de importaciones liberal que no solamente evité la acumulacion
exagerada de reservas en 1954 sino que también condujo, entre 1955 y 1957, a una caida
vertiginosa de esta variable. Los resultados fueron un deéequilibrio‘ cambiario de gran
magnitud, la casi paralizacién de las importaciones hacia 1957 y la acumulacién de una
deuda comercial atrasada sin antecedentes en el pais. Por su parte, los medios de pago
presentaron un crecimiento importante, especialmente en 1956 y 1957, con un consecuente
incremento de los precios. Esta expansién monetaria tuvo su explicacidén en el crédito
otorgado al Gobierno Nacional y al Fondo Nacional del Café, y también, en la liquidez

generada por la demora de los pagos al exterior .

La crisis que se presento en este periodo fue el resultado de una decision politica tomada en
el afio de la Bonanza Cafetera. Efectivamente, desde el segundo semestre de 1994 se podia
prever el desequilibrio cambiario que se avecinaba el cual podia ser resuelto de dos maneras
alternativas: se podia llevar a cabo una politica de importaciones estricta para atenuar las
presiones cambiarias. Esto sélo tendria resultados satisfactorios si se acompaiiaba de una
gran austeridad en el campo monetario y fiscal. La segunda posibilidad era insostenible en
el largo Iplazo pero daba buenos resultados desde el punto de vista politico y consistia en
seguir permitiendo una politica de importaciones liberal, lo cual daba cabida a una politica
fiscal monetaria y fiscal expansivas, sin un impacto exagerado sobre los medios de pago y

la inflacion. El gobierno de la Dictadura opt6 por la segunda alternativa®.

En este periodo, las principales medidas ocurrieron en el campo cambiario pues fue en este
mercado en donde persistié hasta 1957 un fuerte desequilibrio. Al terminar la Dictadura y

comenzar el Gobierne de la Junta Militar, las medidas del programa de ajuste llevado a

! Wiesner, Op. Cit. pg. 159.
%2 Para mayor detalle ver Gutiérrez Castro Edgar (1966), estudio econémico preliminar en Hernando Agudelo
Villa, Las Cuatro Etapas de la Inflacion en Colombia, Ediciones Tercer Mundo, Bogota-Colombia, 1967.
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cabo atacaron en primer lugar este campo. Por lo tanto, buena parte de esta seccion se
dedica al recuento de las principales medidas cambiarias, aunque se comentaran las mas
importantes disposiciones en el contexto monetario. Al final, se realiza una descomposicion

de los medios de pago en donde se analizan las principales fuentes de su expansion.

En los afios 1955, 1956 y primer semestre de 1957 aumentaron los signos de debilidad
cambiaria. LL.a demanda por importaciones se mantenia en niveles elevados a pesar de que
varias medidas tendieron a restringirlas (Grafico 1.4). Entre ellas vale la pena mencionar la
‘creacion de cinco grupos de mercancias de importa-c:i()n33 y la institucion de un mercado
libre de divisas en 1955 (Decreto 1372), cuya oferta estaba constituida por las divisas
provenientes de los capitales que ingresaban al pais sin derecho a desembolso, las entradas
por concepto de exportaciones de servicios y las exportaciones diferentes de café, banano,
cueros crudos, petrdleo y platino. Estas divisas serian ufilizables para el pago de algunas
mercancias (grupos segundo, lercero y cuarto)34. A pesar de estas medidas, las presiones
cambiarias no cedian y por lo tanto se tomaron nuevas medidas en 1956 tendientes a
trasladar mas mercancias al mercado libre, aumentar la oferta en este mercado y tornar mas

estrictos los depésitos de importacién35. Por ultimo, en 1956 y 1957 se dictaron diversas

3 El Decreto 331 clasificé las importaciones en 5 grupos, de acuerdo con su esencialidad. Los grupos
quedaron definidos de la siguiente manera con su impuesto de timbre y depdsito previo

tx timbre  dep previo|
preferencial 3 20
primero 10 24
segundo 30 30
tercero 80 40
cuarto 100 60

Por otra parte, las importaciones de algunas mercancias quedaren suspendidas o sujetas a ciertas condiciones.
Con este fin se dispuso que las mercancias incluidas en la tercera categoria sélo podian venir de naciones con
las cuales Colombia tuviera una balanza comercial mas o menos equilibrada y que sélo para el pago de las
importaciones de mercancias de la cuarta categoria serian utilizables los comprobantes de exportacion.
Adicionalmente, El Decreto 1259 (junto con el Decreto 331) establecié un sistema de comercio de trueque:
los registros de importacién que se autorizaran solamente podian ser pagados con divisas provenientes de
exportaciones dirigidas al mismo pais de donde fuera originaria la mercancia. Por dltimo, se estableci6 un
segundo grupo especial de importaciones, con el mismo impuesto de timbre pero cuyas importaciones se
pagarian en el mercado libre.

* Es decir, los grupos preferencial y primero serian reembolsables con délares ofictales y los demas con
déblares libres. Debido a que la situacién no mejoraba notablemente, se expidié el Decreto 2958 de 1955 que
efectud nuevos trasiados al mercado libre. :

> En abril de 1956 se habia restringido ¢l uso de divisas oficiales para importacién de materias primas y
productos esenciales y se suspendi6 el sistema de trueque mencionado anteriormente. Las demdas compras de
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disposiciones para adelantar los pagos de la deuda externa que alcanzaban niveles de retraso
elevados’®. El sucesivo traslado de mercancias de importacién al mercado libre y la mayor
demanda por divisas en este mercado para atender el pago de la deuda conllevaron a un
aumento del tipo de cambio libre y un distanciamiento cada vez mayor entre éste y la tasa

oficial, haciendo cada vez mds evidente el desequilibrio cambiario. Adicionalmente el

bienes debian efectuarse a través del mercado libre de divisas, cuyas fuentes se ensancharon a partir de
octubre de 1955 con las divisas provenientes de despachos de banano y de las entradas procedentes de
indemnizaciones de seguros. En ese mismo mes, el Decreto 813 modificé los depdsitos previos de
importacién fijandolos en (40%, 40%, 50%, 60%, 80%, 100%) y en junio, se autorizé la libre negociacién de
divisas provenientes de las exportaciones de platino (Decreto 1505). En los ultimos meses del afio varias
medidas se tomaron con el fin de restringir ain mds las importaciones En octubre se intensificaron Jas
restricciones v se clausur6 temporalmente en la oficina de cambios, la inscripcion de importaciones. En
noviembre, se cre6 un comité integrado por los ministros de Hacienda y Fomento y con observadores de los
gremios industriales y comerciales para estudiar y seleccionar registros de importaciéon que fueran
inaplazables. Sin embargo, las aprobaciones no fueron restringidas como la situacién lo requeria.
Adicionalmente, el Decreto 2643 de noviembre de 1956 aumentd el nimero de mercancias de prohibida
importacion. En diciembre, se reclasificaron las importaciones en cuatro grupos, con diferentes impuestos de
timbre y de depbsito previo y también se adoptd una lista de suspendida importacién al mismo tiempo que se
mantenia la lista de prohibida (Decreto 3142): '

timbre dep previo
Primero especial 10 40
Primero 40 50
Segundo 60 60
Tercero . 90 80

Adicionalmenté, el Decreto 2929 de noviembre de 1956 cred los Titulos de Divisas. Estos se otorgarian a
cambio de las divisas provenientes de las exportaciones, que hasta ahora se negociaban en mercado libre. Se
elevé en el mismo mes el reintegro cafetero de US$90 a US$105 por cada saco de café de 70 kg. De estos
US105, US$87.5 se pagarian a tasa de 2,50 y US$17.5 con timlos de divisas. Asi se hizo fluctuante |a tasa de
cambio del café. Este sistema entré en vigencia efectiva en 1957. Para mayor detalle ver: Wiesner, op. cit. y
Kalnins, Andlisis de la Moneda y de la Politica Monetaria Colombiana, Ediciones Tercer Mundo, Bogota,
Colombia, 1963 y Lépez Alejandro, “El Banco de la Repiblica y la politica macroeconémica, 1955-1962”,
en E! Banco de la Repiblica: Antecedentes, Evolucién y Estructura, Banco de la Republica.

3% Debido a que se queria reducir parte de la deuda comercial atrasada, en junio de 1956, se expidié una
férmula opcional que permitia para quienes se acogieran a ésta, el pago del 50% de la deuda en délares
oficiales y el 50% en délares libres. Se pagaron con esta formula cerca de 25 millones pero esto presioné el
precio de la divisa en el mercado libre y se redujeron las reservas internacionales. En un principio se hizo un
arreglo con los bancos de Estados Unidos de manera que Colombia, por intermedio del Banco de la
Reptiblica, pagaria de contado el 60% del valor de la deuda a 31 de diciembre de 1956, y el 40% restante
seria cubierto con pagarés a cargo del Gobierno y del Banco de la Repiiblica (con tasa de interés de 4%
anual), para cuya emision y por cuantia de 70. millones de délares el Gobierno fue autorizado por el Decreto
10 de 1957. Este fue el llamado “Arreglo 60-40”. La medida no fue efectiva pues solamente comprendia los
giros directos hasta el 31 de diciembre, y de otra porque con posterioridad a la mencionada fecha se
acumulaban nuevos atrasos, debido a que las reservas no eran suficientes para pagar la deuda En febrero, de
1957 se dio a los importadores que habian anticipado sus pagos en délares libres, la opcién de recibir en lugar
de cambio oficial, pesos a 4.95 por cada d6lar. Ver Memorias del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la
Repiiblica, julio de 1956-junio de 1857,
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incremento de los medios de pago y de los precios agudizaba atin més el problema de la
revaluacién. Cada vez se hacia mas urgente la devaluacién para retornar al equilibrio en
balanza de pagos (Grafico 1.4). Sin embargo, habia una gran resistencia a ésta pues existia,
el temor de que al aumentar el tipo de cambio se provocaba un fenémeno inflacionario ain

mayor.

En mayo de 1957 termin6 el gobierno de la Dictadura y eﬁ los meses siguientes las medidas
tomadas por la Junta Militar buscaron restablecer el orden en las instituciones. La urgencia
de solucionar el desequilibrio que persistia llevaron a la reforma del régimen cambiario en
junio de 1957 a través del Decreto Legislativo 107. El objetivo principal de este decreto era
eliminar la revaluacién del tipo de cambio y un equilibrio en la balanza de pagos a través de |

un rigido control de importaciones.

Con este propésito, se cred un nuevo régimen cambiario donde coexistian dos mercados
fluctuantes: el de certificados de cambio y el de capitales”. L.a reforma también cred el
Fondo de Regulacion Cambiaria que tenia la funcién de intervenir en el mercado cambiario
de manera a suavizar los cambios abruptos o estacionales. Para este objetivo contaria con
reservas destinadas a tal fin y un crédito “stand by” concedido por el FMI. También se
establecié una lista de prohibida importacién y otra de licencia previa. Por ultimo, para el
pago de la deuda comercial pendiente se cred un impuesto de sobre el producto de las
exportaciones del 15% y sobre los giros uno de 10%. Sin embargo, el problema de la deuda
externa s6lo pudo ser resuelto mediante un crédito del Export Import Bank y otro otorgado

por un grupo de bancos estadounidenses.

37 1a oferta en el mercado de certificados de cambio estaria dada por las divisas provenientes de las todas las
exportaciones y las de las entradas de capital destinadas a la industria petrolera y extraccion de metales. Estos
certificados se utilizarfan para el pago de importaciones de mercancias, reembolsos de capitales registrados
con anterioridad a esta medida, al pago directo a las empresas de transporte del 80% del valor de los fletes
sobre importacién, a los pagos del gobierno, a los giros de estudiantes y al pago de capitales e intereses de las
deudas externas registradas con anterioridad al decreto en cuestién. En el mercado de capitales, la oferta
estaria dada por los nuevos capitales, los renglones de turismo, de residentes, de regalias y otros menos
importantes y la demanda estarfa conformada por el servicio de los nuevos capitales y de los créditos
posteriores a la reforma, el turismo y el pago de servicios. '
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La tasa de‘cambio del certificado se establecié en 4.85 y la del mercado de capitales 5.9. La
reforma protocolizé una devaluacion del casi 100% qﬁe en la practica ya se habia dado.
Efectivamente, el dolar libre se encontraba en un nivel mayor que el oficial, y cada vez mas
mercancias de importacion se habian trasladado a este mercado, lo cual significaba una
devaluacién indirecta. Ademas e] Banco de la Republica habia vendido délares a 4.95 a los
importador'es para agilizar los pagos de la deuda comercial atrasada. Pocos meses después
de la anterior reforma fue necesario aumentar el depdsito previo de importacién a 100%*,
Esto indicaba que la devaluaciéon no habia sido suficiente y que el mercado cambiario

, ST
seguia en desequilibrio™ .

En el contexto monetario se pueden hacer las siguiehtes observaciones para este periodo.
Como puede observarse en el Grafico I.1, en 1955 el crecimiento de los medios de pago
fue bajo (4.7%). Aqui hay factores opuestos que produjeron dicho resultado. Por un lado
las reservas internacionales resultaron en una contraccion que practicamente alcanzé a
compensar el incremento del crédito al gobierno y al sector financiero. El crédito al
Gobierno Central tuvo su origen en un déficit fiscal de magnitud importante explicado a su
vez por el apoyo financiero que el gobierno debid prestar a la Sidcrﬁrgica Paz del Rio.
Esta operacién fue financiada con la emisén de bonos comprados a su vez por ¢l Banco de

la Republica, es decir con emision.

En este afio tampoco hubo una presion al alza de los precios pues el bajo crecimiento de los
. . - . . 40
medios de pagos complementd con un nivel elevado de importaciones™. En cuanto a las

medidas de control monetario tenemos que en abril de 1955 la Junta Directiva del Banco

% Resolucion 16 del Banco Republica.

* Incluso, adelantandonos un poco vale la pena mencionar que por este motivo, en marzo de 1958 por el
Decreto 80, se determiné que la compra de divisas de exportacion se haria a un tipo de cambio fijo pero
ajustable eventualmente. El Banco podria afectar el precio de compra después de que el precio de venta
superara después de 120 transcurridos y por cuatro semanas consecutivas, el precio de compra en mas de 60
puntos. Por su parte, la venta de divisas se daria a través de remates piiblicos. Adicionalmente se estipulé que
el pago de fletes ya no se haria a través del mercado de certificados sino a través del mercado de capitales. Se
cred el impuesto de retencién cafetera (10%) vy se fijo el tipo de cambic de compra y de venta en 6.10. Luego
se aumento a 6.73 en abril. Cabe recordar que el délar libre fluctuaba alrededor de 8 pesos por délar. Por el
Decreto 102 de 1958 se modifico la retencion cafetera (15%).

4 Memoria del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, julio 1955-junio 1956.
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elevé el encaje ordinario en 5 puntos sobre las exigibilidades a la vista y antes de 30 dias y
los depositos a término®'. La reglamentacion impuso ademas un encaje marginal del 40%
sobre exigibilidades a la vista y antes de 30 dias®. Sin embargo, tal incremento de 5 puntos

.. . . .. . 43
fue eliminado como consecuencia de las presiones bajistas en la oferta de dinero

En 1956 hubo un incremento considerable de los medios de pago (24.9%). De acuerdo con
las Memorias, al examinar las fuentes de riqueza no existen cambios para justificar dicho
crecimiento y, en realidad, se hizo poco para limitar dicho fenémeno. Tan solo las
autoridades se limitaron a tomar algunas medidas en cuanto al computo del encaje de los
bancos'’. La expansion se dio en este afio en el crédito del emisor otorgado al Gobierno
Nacional, el cual de nuevo presentd una situacién de déficit. De acuerdo con Wiesner”, la
expansion tuvo también sus causas en la demora de los pagos al exterior, la cual significaba
liquidez en los importadores al no exigirseles el depésifo en moneda colombiana de acuerdo

con lo que representaban las deudas.

En el primer semestre de 1957, la expansion de los medios de pago fue importante (Grafico ‘
I.1). El creéimiento entre junio del 56 y junio del 57 fue de 27.5%. De acuerdo con la
Memorias de! Gerente, el crédito otorgado por ¢l Emisor alcanzdé una suma muy elevada,
creciendo en cerca de 55% entre junio 56-junio 57. Este aumento correspondié a
actividades del sector cafetero (pues el precio externo del grano comenzd a reducirse de
manera importante desde 1957), los préstamos del Banco de la Repiiblica al Fondo de

Estabilizacién®® y de los bancos comerciales (Grafico 1.4). La expansion secundaria de

1A partir de abril 2.5 puntos y a partir de mayo lo demas.

2 No se establecié encaje marginal sobre los depdsitos de ahorro.

*3 Memoria del Gerente a ]a Junta Directiva del Banco de la Repitblica, julio 1955-junio 1956.

* Se suprimié la facultad de un afio atras que tenian los bancos para utilizar sus excesos de encaje en moneda
extranjera para compensar deficiencias de encaje en moneda nacional. (Memorias del Gerente a la Junta
Directiva del Banco de la Republica, julio de 1956-junio de 1957, pg. 79). '
“ Wiesner, Op. Cit. pg. 159 ‘

*“Desde 1950 hasta 1957, se habia establecido que los depésitos previos de importacion se realizaran en el
Fondo de Estabilizacion, el cual no los congelaba sino que los destinaba a créditos mediano y largo piazo,
eliminando parte del efecto monetario contraccionista que los depésitos podian producir. La Reforma de 1957
se determind que los depdsitos debian permanecer en el Banco de la Repiblica, recortando de manera
importante los ingresos del Fondo de Estabilizacion. Para cancelar sus compromisos el Banco de la Reptblica
debid prestarle recursos.
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dinero también fue importante. Solo hasta mediados del afio, al iniciar el programa de ajuste
vinieron a tomarse medidas correctivas. Ya en 1956, por el Decreto 101, se suprimi6 desde
enero de 1957 la facultad que tenian los bancos de compensar sus defectos de encaje en
moneda legal con excesos de encaje en moneda extranjera, lo cual eétaba permitiendo un
elevado crecimiento de la cartera bancaria. Ademas, en vista de que las presiones
expansionistas no cedian, eﬁ mayo de 1957, se elevé el encaje de 14% a 18% para
exigibilidades é la vista y antes de 30 dias y de 5% a 9%, para las de mas de 30 dias*’. En
este iltimo mes, se ordeno un encaje total para las exigibilidades a la vista y a término, a
partir del 1 de julio, de 80%". Por ultimo, en diciembre de 1957 se emiti6 la Resolucién 11

14
en cuanto a los cupos de descuento para los bancos oficiales .

En el cuadro 1.4 se presenta una desagregacion de los medios de pago para este periodo.
Estos crecieron en promedio 14.4%. El incremento fue en su mayoria el resultado de una
expansion de la base monetaria, que en promedio contribuyd en 11.9%. En 1955, el
crecimiento en los medios de pago fue muy bajo (4.7%) y se dio basicamente por un
aumento importante del multiplicador (6%). Las cifras anteriores implican que en ese afio la
base monetaria produjo un efecto contraccionista. Esto se debid a la caida en reservas,
como consecuencia del aumento en las importaciones que compensd un incremento
supremamente importante del crédito al sector financiero y al Gobierno Central.. En el afio
de 1956 se produjo un crecimiento elevado de los medios de pago, originado
primordialmente en la expansién de la base monetaria. En este afio, las reservas

internacionales se recuperaron y el crédito otorgado al Gobierno Central fue el que

" Medida que entraria en vigencia a partir de junio 12.

* Los depésitos en moneda extranjera que recibirian los bancos comerciales de acuerdo con el Decreto

Legislativo 107 también estarian sujetos a un encaje del 80%, y para los dep6sitos de ahorro sigui6 operando

el encaje del 25%. ' '

** Dichos cupos quedaron establecidos de la manera siguiente:

e Ordinario: equivalente a 150% sobre los primeros 4 millones de capital pagado y reserva [egal de!
respectivo banco. .

* Segundo cupo ordinario: equivalente a 120% del remanente del capital y reserva legal dei respectivo
banco.

Estos dos cupos tenian un limite superior de 250% del capital y reserva del Banco de la Republica y se debian

destinar de acuerde con lo siguiente: i) 25% para fomento econdmico, ii) 35% para operaciones agricolas y

iii) 40% para operaciones normales de redescuento.

Extraordinario: equivalente al 50% del capital y reserva del banco en cuestion.



Cuadro 1.4
Descomposicidn de los medios de pago, M1: 1955-1957

1955 1956

Descomposicién en base, B, y multiplicador, m.

Cambio porcentual en M1 4,70 24,90
Cambio porcentual en B -1,24 21,49

" |Contribucién total de B -1.31 22,09

Cambio porcentual en m 6,02 281
Descomposicién de la Base Monetaria, B.

Cambio porcentual en la Base Monelaria -1,2 21,5
Contribucién de las Reservas Internacionales -20,2 6,1
Contribucion del Crédito al Fondo Nacional del Café -9.8 -0,4
Coniribucién del Crédito al Sector Financiero 291 2.2
Contribucién del Crédito al Gebierno Nacional Central 17.1 19,5
JContribucién del Crédite al Resto 17,5 -1,5
Descomposicion del muitiplicador, m.

Cambio porcentual en el muitiplicador 6,0 28
Cambio porcentual en C/D ‘ -2.8 -6,0
Contribucién total de C/D 1,0 2,3
Cambic porcentual en R/D -17.5 -2,2
Contribucidn total de R/D 5,0 0,5
Descomposicion de las Reservas Internacionales

Cambio porcentual en las Reservas en pesos -41.1 20,8
Contribucidn del componente de reservas en ddlares -45,2 -7.0
Contribucién del componente de tasa de cambio 4.0 27,8

Fuente: Célculos propios
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prodﬁjo la expansion monetaria. En el afio de 1957, el crecimiento de los medios de pago
fue menor al del afio anterior probablemente como consecuencia de las medidas correctivas
tomadas en el segundo semestre. La reduccion de los precios en el mercado internacional
obligaron al Emisor a conceder en este afio créditos al Fondo Nacional del Café, lo cual

tuvo efectos expansionistas.

De nuevo se puede corroborar que en periodos de reduccion de las reservas internacionales,
la autoridad monetaria permitié un incremento del crédito net-o a los diferentes agentes'de fa
economia, a pesar de que desde 1951 se queria que ésta jugara un papel menos pasivo ante
los movimientos en el sector externo. De acuerdo con la descomposicion de la base
monetaria encontramos que los elementos que mas contribuyeron a su crecimiento fueron,
el crédito del Emisor al sector financiero, al Gobierno Central y al Fondo Nacional del
Café. El crecimiento en el crédito a los otros dos agentes tuvo su origen en la politica fiscal
vy monetana “laxa” de los afios del gobiermo de Rojas Pinilla. El afio en que el Vcrédito al
sector financiero fue muy importante en el crecimiento de la base monetaria fue el afio de
1955 (recuérdese que en este mismo afio el multiplicador tuvo un efecto expansivo sobre
MI1). El crédito al Gobierno Central también fue importante en 1955 y 1956, dltimos afios
de la Dictadura en los cuales se llevo Va cabo una politica fiscal expansiva con fines
populistas . En 1957, por el contrario, se produjo una caida en los préstamos a este agente,
probablemente como consecuencia de las medidas de ajuste del comienzo del gobierno de
la Junta Militar. Vale la pena destacar la importante contribucion contraccionista del crédito
al resto de la economia. La razén de este hecho puede ser que las diferentes medidas en

cuanto a depodsitos previos produjeron un aumento de este rubro.

Por su parte, durante todo el periodo hubo una contribucién negativa de las reservas
internacionales en el crecimiento de la base monetaria. De nuevo, como consecuencia de las
elevadas importaciones de este periodo, las reservas internacionales se redujeron de manera
importante en 1955. Desde 1956 se presenta un incremento importante de esta variable (en

pesos) debido a que la devaluacién de 1957, que se habia adelantado en la practica. Por el
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contrario en 1957 hubo un efecto “stock™ como consecuencia de la mejor posicion externa

luego de la devaluacién.

En cuanto a la descomposicion del multiplicador monetario en sus diferentes componentes
encontramos que, en promedio el componente de C/D tuve en total un efecto
contraccionista mientras que el componente R/D, un efecto expansivo. Es importante anotar
que en el coeficiente de reservas a depositos decrecio en todo el periodo y de forma muy

importante en 1955 y 1957.
E. 1958-1962

Este periodo se inicié con el comienzo del Frente Nacional, presidido por Lleras Camargo
quien se comprometié a ejecutar una politica econémica de gran austeridad y restricciones
en el campo financiero. En 1958 y 1959 este objetivo se cumpli6é pero desde 1960, por
presiones de diferentes sectores de la economia, que clamaban por una politica monetaria
menos estricta (mayores créditos) para poder contribuir al crecimiento econémico, se fue
relajando poco a poco. Como consecuerncia, entre 1960 y 1962 se presento un acelerado
crecimiento de los medios de pago cuya explicacién estuvo en el crédito del Emisor
otorgado al Gobierno Central y al sector financiero, y en la expansion secundaria de dinero
a través del multiplicador monetario. Debido al aumento de los precios y de la revaluacién
del peso, en 1962, las autoridades monetarias se vieron obligadas a retornar a estrictos
controles para evitar un desbordamiento mayor de los medios de pago y a una devaluacién
del tipo de cambio con el fin de corregir el desequilibrio del sector externo. A continuacion
realizamos un recuento mas detallado de los principales acontecimientos monetarios y

cambiarios de este periodo.

A pesar de que en 1957 se habian tomado medidas correctivas en todos los campos y se
habia logrado ajustar parte del desequilibrio cambiario, quebrar la tendencia creciente de los
medios de pago y atacar el problema de la deuda externa, a comienzos de 1958

reaparecieron presiones inflacionarias, explicadas en parte porque los precios del café en el
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mercado internacional seguian reduciéndose de manera importante y esto estaba obligando
a retener inventarios, lo cual era financiado a través de créditos del Banco de la Republica,
y en parte, porque continuaba existiendo demora en los pagos al exterior lo cual generaba
liquidez en los importadores. Vale la pena mencionar aqui que en 1957, se habia celebrado
un convenio en México para defender las cotizaciones del grano. Al pais se le fijo una cuota
maxima de exportacion y éste se comprometio a retener parte de la cosecha. En 1958, se
cred por el Decreto 80 el impuesto de retencion cafetera en 10% (luego se elevo a 15%), se
le hizo un aporte al Fondo Nacional del Café y se destiné la diferencia entre el tipo de
cambio de compra y venta en el mercado oficial, como mecanismos de financiacién de la
acumulacion de inventarios. A pesar de la expedicion de este decreto, se debieron destinar
recursos adicionales al sector cafetero lo cual tuvo un impacto importante en el
comportamiento de los medios de pago. La Junta Directiva del Banco tomd medidas
tendientes a evitar un desbordamiento de los medios de pago. Se redujeron los cupos
ordinarios de redescuento’° de manera que el incremento del capital y reserva de los bancos
no sirviera para aumentar dicho cupo, se incrementd el encaje ordinario sobre depdsitos a
la vista y antes de 30 dias (a 20% y mas tarde a 23%) y sobre los depdésitos a término (de 9
a 11%, y luego, a 15%)°' y se establecié un encaje marginal del 100% 2 Por altimo, esta
misma resolucién aumenté los depdsitos previos de importacién y el tiempo que estos

debian permanecer congelados en el Banco de la Repl’lblica53 :

En 1959, ya se habia controlado el acelerado crecimiento de los medios de pago cuya tasa
de crecimiento pasé de 20.9% en 1958 a 12% en 1959 (Gréfico 1.1). Como consecuencia de
esto la inflacién cedié pasando de 13.2% a 8.3% (Grafico 1.4). Sin embargo, el control

monetario sigui¢ siendo estricto’’. La medida monetaria de 1959 fue la Ley 26 pues con |

5% La reduccion fue del 20% v su nivel fue congelado al nivel del capital y reserva de cada banco en esa fecha
{Resolucidén 3/58). :

*! Resolucién No. 4 de Febrero

*2 La fecha base era ef 30 de enero de 1958.

3 Qe determiné que los depdsitos previos que ascendian a 100% se mantendrian por un periodo adicional de
60 dias, contados a partir de la nacionalizacién de las mercancias Gaviria, F, op. cit. pg. 357-58.

% Las importaciones que tenian un depésito equivalente al 100% pasaron a tener uno de 130%. Ademas la
devolucién de dichos dep6sitos no se haria luego de 60 dias de nacionalizada la mercancia sino después de 90
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ella se avanzo en el empefio de dirigir el crédito hacia sectores claves de la economia. Dicha
ley estipulé que al menos el 15% de los depésitos a la vista debia destinarse a créditos
para la agricultura y la ganaderfa. Si el porcentaje en un determinado banco llegaba a ser

mayor, este excedente seria descontable en el Banco de la Republica.

Entre 1960 y 1962 la politica monetaria se dirigi¢ en dos sentidos. Por presiones de
diversos sectores de la economia buscé relajar los controles monetarios impuestos los dos
afios atras, al mismo tiempo que traté de impulsar la politica de crédito dirigido. En 1960,

los medios de pago crecieron solamente 10.4%, debido al efecto de una caida en las
| reservas internacionales que compensé buené parte del incremento en el crédito del Banco
de larRepl'lblica al sector financiero y al resto de la economia (Graficos I.1 y [.4). En 1961 y
1962 se presentd, por el contrario, una expansién monetaria de gran mﬁgni’fud (24.6% y
20.7%), respectivamente). Las razones de esta expansion se encuentran principalmente en
los déficits fiscales en los cuales incurrié el gobierno en esos ailos, en el crédito del Emisor
" al sector financiero con fines de desarrollo econdémico y en el multiplicador monetario. A
continuacion hacemos un breve recuento de las principales medidas tomadas en el campo

monetario entre 1960 y 1962.

Como respuesta a presiones de diferentes sectores de la economia, en 1960 se presenté un
relajamiento de varios controles a la expansion monetaria. Se suprimié el encaje marginal
del 100% que regia desde 1958 debido a que su cémputo, manejo y control resultaba
complicadosj. En su remplazo se introduyjo un tope al crecimiento de los activos
productivos de los bancos del 3% % Por la Resolucion 16 de junio se redujo de 90 a 45 dias
el plazo de cancelacion de los depésitos previos de importacién siempre y cuando lo
liberado se utilizara en el pago de importaciones. La Resolucién 34 de agosto otorgd

mayores posibilidades de expansién a los bancos, elevando el tope al crecimiento de la

dias a partir de ésta. Para mayor detalle, ver Memorias del gerente a la Junta Directiva del Banco de la
Republica, julio de 1959-junio de 1960

%5 Resolucion 18 de 1960.

*® La mitad de este aumento dehia dirigirse a la compra de bonos agrarios y la mitad a préstamos de acuerdo
con Decreto 384 y Ley 26 de 1959.
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cartera a 8% y luego a 12% en noviembre’’. Diversas disposiciones tendieron a dirigir el
crédito financiero hacia sectores claves y a aumentar los cupos de redescuento de los

bancos en el Banco de la Repﬁblicass.

Eh 1961 las medidas monetarias rapuntaron a relajar ain mas los controles al crecimiento de
la cartera que se habian impuesto con anterioridad, pero guardando el objetivo de la
canalizacion del crédito hacia sectores claves para el desarrollo econémico. Se abandond el
limite a la cartera que habia estado rigiendo y los bancos quedaron en libertad para
aumentar este rubro hasta donde lo penniﬁera el ensanche normal de los depdsitos,
manteniendo, sin embargo la politica de orientacion de crédito™. De acuerdo con las
Memorias del Gerente a la Junta Directiva, durante los primeros cuatro meses se observé un
crecimiento muy bajo de los medios de pago y se hizo necesario tomar nuevas medidas de
relajamiento de los controles, aunque con cierta cautela pues se esperaba la llegada de
créditos externos concedidos al Gobierno hacia finales del afio. Las medidas operaron sobre

los redescuentos, direccion del crédito, encajes y depdsitos de irnportaciénéo. Como

57 El incremento debia destinarse de la siguiente manera: para bonos de prenda no menos de 30%, para
crédito ordinario hasta 20% y el resto en actividades agricolas, ganaderas e industriales. -
%% Resolucion 35 de 1960 derogd el articulo 1o de la Resolucion 3 de 1958 que reducia en 20% los cupos de
redescuento. Los cupos quedaron determinados asi:
ordinario: 150% sobre los primeros 4 millones del capital pagado y reserva legal del banco

120% sobre el remanente
extraordinario: 30% del capital pagado y reserva legal del banco.
* No menos del 25% de los aumentos en el crédito debian destinarse a la compra de bonos de prenda, hasta el
25% para operaciones ordinarias y el resto para crédito industrial y agropecuario de mediano plazo. Se
redujeron en un 10%, a partir de julio, los cupos ordinarios de redescuento. Se convino una ampliacion en el
plazo y en las condiciones de redescontabilidad de las operaciones ordinarias de los bancos, particularmente
las de tipo comercial. Asi serfan redescontables las operaciones industriales, agricolas y ganaderas, con un
plazo de 150 dias y un interés no mayor al 7% anual, y las comerciales, de igual término y un interés no
superior al 8%. Se estableci6 ademds que el acceso al redescuento estaba condicionado a la distribucién de la
cartera de acuerdo con los porcentajes sefialados. .
% Las principales medidas se resumen a continuacion:

Resolucién 16 de 196: se modificaron los porcentajes de asignacion del aumento del crédito: no
menos de 25% para operaciones de descuento de bonos de prenda, hasta 25% para operaciones ordinarias, el
resto y hasta completar 90% del crecimiento para las operaciones calificadas de primordiales. Se ampli6
ademas hasta 270 dias el plazo para operaciones de redescuento en favor de empresarios industriales y
agricolas que carecieran capital de trabajo. Se modificaron los cupos de redescuento, y al mismo tiempo, se
disminuyé el encaje para exigibilidades a la vista a 15%, determinandose que las sumas liberadas debian
destinarse a la cancelacién ds redescuentos.

‘ La Resclucién 24 de 1961: Se aceptd una reduccion de los depésitos de importacion. Las autoridades
pensaban en eliminar dicho mecanismo pero con el propésito de evitar una expansion exagerada de los
medios de pago por este concepto, a partir de agosto se¢ impuso una elevacién gradual de los encajes a razon
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resuitado de la politica, cada vez mas laxa, en 1961 la expansién monetaria fue elevada
(24.6%). Este porcentaje no se registraba desde 1956 (Gréfico 1.1). Buena parte de este
crecimiento se dio a través del multiplicador como se podrd confirmar méas adelante.
Adicionalmente, en este afio, se registré el déficit fiscal mas amplio del periodo 1951-62
(Grafico 1.4)), lo cual significo un incremento del crédito del Emisor para cubrirle. Por
Gltimo, el crédito al sector financiero se expandié en forma importante, debido a las

diferentes medidas sobre el cupo de redescuento y encajes tomadas en ese afio.

El afio de 1962 también se caracterizd por una importante expansion monetaria (20.7%).
Sin embargo, su ritmo de crecimiento se redujo con respecto al afio anterior. El déficit del
Gobierno continué elevado y debid ser cubierto con créditos del Banco de la Republica
(Gréfico 1.4). M4s atm, no solo el déficit de 1962 debio ser liquidado a través de emisiones
del Banco de la Republica; también debid cancelarse el de 1961°'. El desequilibrio fiscal
obedecia a que los ingresos del gobiermno se habian deteriorado de manera sustancial como

consecuencia de la reduccion del impuesto de aduanas y también como consecuencia de un

de un punto mensual durante cinco meses. Esta medida de aumento gradual en los encajes se fue relajando un
poco a través de otras medidas. '

Resolucion 40 de octubre: Se elevaron las posibilidades de crédito que estaban solicitando los
empresarios y productores debido a que el Gobierno no habia utilizado los recursos provenientes de los
créditos externos. La resolucién suspendié a partir del 1o de octubre la medida sobre aumento en el encaje de
manera que éste quedé en 17% sobre exigibilidades a la vista y antes de 30 dias en lugar de 20% cifra a la que
se llegaria seglin lo previsto; amplié en 10% el cupo de redescuento en Banco de.la Republica para los
establecimientos de crédito y facilité a los bancos para conceder préstamos a los empresarios industriales y
agricolas hasta con plazos de 270 dias. Por tltimo, el cupo de crédito del Banco Ganadero se establecié igual
al de 1a Caja Agraria.

Resolucién 46 de diciembre: Se redujo en 4 puntos el encaje de las exigibilidades a la vista y antes
de 30 dias, con el fin de contrarrestar la baja estacional de los depdsitos en cuenta corriente a final del afio.
Tal disminucién también era aplicable a los depdsitos a término a partir del 14 de diciembre. Estos se
situaron en 13% y 10%. La misma Resolucién sefialé que los porcentajes se elevarian en 5 puntos en enero
(quedando en 18% y 15%). Los encajes sobre depésitos de ahorro no sufrieron ninguna modificacién (su
nivel permanecid en 25%).

En cuanto a los cupos de redescuento se dictaron varias medidas: 1) Resolucion 9 de marzo de 196t1:
ordinario: 150% sobre los primeros 4 millones de capital y reserva del banco y 125% sobre el remanente;
extraordinario: 30%, 2) Resolucién 22 de mayo de 1961: ordinario: 120% sobre los primeros 4 millones de
capital y reserva y 80% sobre el remanente, extraordinario: 30% sobre el capital y reserva, 3} Resolucion 40
de octubre de 1961: ordinario: 120% sobre los primeros 4 millones de capital y reserva y 90% sobre el
remanente (Ef aumento se desting a créditos de la Ley 26 de 1959) . extraordinario: 30% sobre el capital y
reserva. ,
'En 1961 el déficit ascendia a 238 millones los cuales fueron financiados a través del descuento por parte del
emisor de los mencionados Bonos Ley 59 de 1962. En 1962 se cubri6 el déficit fiscal de la misma manera.
Ver Memorias del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, julio de 1961-junio de 1962,
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deterioro de los ingresos por concepto de impuesto directos en la medida en que la Reforma
Tributaria de 1960 habia concedido exenciones y deducciones en el impuesto de renta de
las industrias basicas. Ademads la puesta en marcha del Plan de Desarrollo habia obligado al

gobierno a incrementar sus gastos.

Como consecuencia de lo anterior, la politica monetaria debié volver a los controles
impuestos a comienzos en 1958 y 1959 para évitar una exagerada expansion monetaria. La
Resolucion 46 de 1961 habia sefialado aumentos en el encaje legal de 5 puntos62. La
Resolucion 2 de 1962 elevo lo de nuevo en cuatro puntos més (es decir, a 22%) y mas tarde
se aumento otra vez (a '25%)7ademés de establecerse un encaje marginal del 100%",

. .., . , . . 4
‘También se recurrié a un incremento de los depositos prewos6 .

Veamos ahora cudles fueron las principales medidas en el campo cambiario. En 1959 se
expidid la Ley 1a. que consolidé, confirmé y sistematizo lo plasmado en el decreto 107 de
1957, sin hacer cambios a lo establecido en éste®. El precio de compra de los certificados

de cambio permaneci6 en 6.10 y el de venta en 6.40. El délar libre fluctud alrededor de 8

52 Este incremento se haria a partir del 8 de enero de 1962. Asi, los encajes bancarios alcanzaron asi un nivel
de 18% para depdsitos a la vista y 15% para depdsites a término.

6 La Resolucién 26 de 1962 elevé de manera gradual en tres puntos més el encaje bancario y por la
Resolucién 35 de 1962 se dispuso la creacién de un encaje marginal de 100% sobre saldos a 3 de diciembre
(sobre los depésitos en cuenta corriente y a término cuando su monto excediera 50 millones de pesos).

“ Resolucion 8 de 1962. Los incrementos se dieron asi: las importaciones que mantenian un nivel de
depdsitos previos de 100% pasaron a tener uno de 200%, las de 75% a 180%, las de 50% a 150% y las de
20% a 50%. Pero esta medida no tuvo el efecto deseado. Por lo tanto, se trasladaron mercancias de la lista de
Jibre a licencia previa (Decreto 1216 de mayo) y en Septiembre se dicté el Decreto 2551 que pasé todas las
mercancias de libre a licencia previa.. Luego el Decreto 2922 traslado la totalidad del universo arancelario ala
lista de prohibida importacion en espera de la toma de una medida de importancia en cuanto a impuestos.

¥ La Ley la. es una recopitacion de la legislacion dispersa en materia de cambios internacionales y comercio
exterior. A continuacién enumeramos las principales disposiciones de dicha ley. En cuanto a operaciones de
cambios internacionales se establecié que los exportadores debian vender al Banco de la Republica, al tipo de
cambio que la Junta Directiva sefialara periddicamente, las divisas provenientes de la exportacion. Las
exportaciones distintas de café, banano, cueros crudos de res y metales preciosos se pagarian al tipo de
cambio promedio de las tasas que se hubieran registrado en las operaciones bancarias del mercado libre
durante la semana anterior. En cuanto a las exportaciones manufactureras, un valor de éstas equivalente al
valor de las importaciones para su fabricacion se pagarian a la tasa que sefialara el Banco de la Republica. Se
confirmé la creacién del Fondo de Regulacidon cambiaria. Las divisas provenientes de importaciones de
capital con destino a la exploracién y explotacién de petréleos y la de metales podian ser poseidas y
negociadas libremente. Por altimo, se confirmé el impuesto de exportacién equivalente al 15% del valor de
cada exportacién. En este afio dos decretos (1087 y 1110) dictaron normas sobre exoneracién del impuesto
de giros.
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pesos por délar al final del afio se redujo a 7. En 1960, el Banco de la Republica elevo el
prebio del certificado de cambio a 6.50 y el de venta llegd a 6.70 (Resoiucic'm 2066). Por otra
parte, el délar libre seguia bajando hasta 6.80 y se puede decir que la diferencia entre los
dos tipos de cambio era minima. A mediados de 1960 se comenzé a experimentar con
minidevaluaciones del certificado pero esta politica no tuvo apoyo politico y fue
suspendida. La tasa de cambid se congelo en 6.7 hasta 1962 cuando fue modificada a 9. Sin
embargo, en el segundo semestre de 1962 se amplié de nuevo el diferencial entre las dos
tasas de cambio. Entre otras de las medidas que se tomaron, vale la pena destacar lo
establecido en el Decreto 2591 de 1960 por el cual se fijé en 9% el impuesto de retencion
cafetera con el fin de crear recursos al Fondo Nacional del Café para financiar sus compras
y de manera a que ¢sta financiacion no se diera a través de mecanismos inflacionarios como
era el crédito del Emisor. En 1961 se adoptaron otras disposiciones sobre lé'retencién

. : . . . .y 7
cafetera, el impuesto ad-valorem a las exportaciones y los depositos de 1mportac1on6 .

Varios estudios técnicos recomendaban modificar la tasa de cambio de remate de los
certificados de cambio para situar en ‘un nivel mas realista la cotizacion del délar en dicho
mercado y ajustar la demanda de importaciones que estaba presentando un nivel
innecesariamente elevado®. Dichas recomendaciones fueron confirmadas por las opiniones
del Banco Mundial, por el Comité de la Alianza para el Progreso y por técnicos del FMI,
quienes aconsejaron la devalﬁaci()n como medida indispensable para la efectividad de un
crédito stand-by. En noviembre, el Banco de la Republica elevé el precio del certificado (de

los remates) a 9 por dolar mediante intervenciones del Fondo de Regulacion Cambiaria®.

% La elevacion se debi a que la tasa de venta de certificado super® en més de 60 puntos el precio de compra
durante cuatro semanas consecufivas. '

7 Por el Decreto 2682 de 1961, se establecié que desde noviembre de 1961 hasta diciembre 31 del mismo
aflo la retencion cafetera se fijaria en 4% aunque inmediatamente después retornaria a su nivel del (15%). Por
la Ley 146 y Decreto 3235 el impuesto ad-valorem sobre las exportaciones, que habia sido fijado en 15%
(Decreto 2918/1960) quedo suspendido a partir de 1962. '

% Ver Memorias del gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica (Enero a Diciembre de 1962).

® Adicionalmente, la Ley 83 de diciembre 26 distribuyé el diferencial de la manera siguiente: 0.30 por dolar
para ¢l Fondo Nacional del Café, 0.10 por délar para que la Nacién subvencione a los gobiernos
departamentales, municipales y a las entidades pablicas, y el resto para el gobiemno nacional. Luego, mediante
la Resolucion 36 de diciembre 19, se modificé el precio de compra a 7.10 lo cual significé un aumento del
ingreso cafetero. Ver Memorias del gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica (Enero a
Diciembre de 1962).
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La devaluacion del tipo dé cambio generd un crecimiento de las reservas internacionales en

pesos, y de esta manera, un incremento de la base monetaria.

En el Cuadro 1.5 se presenta una descomposicién de los medios de pago en sus diferentes
componentes. En promedio, esta variable crecié en 17.7%. Este porcentaje fue, en su mayor
parte, explicado por una expansién de la base monetaria (16.6%) mientras que el
multiplicador contribuy6 con 1.53% en el crecimiento de los medios de pago. En todo el
periodo, la expansién de la base tuvo su origen en ¢l crédito neto al Gobierno y en el
incremento de las reservas internacionales. Veamos en mayor detalle lo ocurrido en cada

uno de estos afios.

En 1958 la expansion de los medios de pago se dio por el lado del crédito otorgado por el
emisor al Fondo Nacional del Café debido a que cor;tinuaba reduciéndose el precio del café
en el mercado internacional. Adicionalmente, hubo un incremento del crédito al resto de la
economia. En 1959, M1 y la base monetaria presentaron una expansion moderada (12%).
Esto se dio como consecuencia de la estricta politica monetaria y financiera del comienzo
del Gobierno de Lleras Camargo. Sin embargo es de notar que a pesar de las medidas
contraccionistas sobre la base, estas no tuvieron el mismo efecto sobre la expansion
secundaria de dinero. Efectivamente, el muitiplicador contribuyé con aproximadamente la
mitad del crecimiento de los medios de pago en este afio. Aqui corroboramos lo dicho
anteriormente, la autoridad monetaria buscaba controlar los medios de pago pero
continuando con la politica del crédito de fomento, la cual, a pesar de las medidas

restrictivas, permitia que los bancos incrementaran sus colocaciones.

A pesar de que en 1960 se comenzaron a relajar muchos de los controles impuestos con
anterioridad, en 1960, los medios de pago crecieron poco (10.4%) debido a que la reduccidén
en las reservas internacionales compenso la expansion de la base monetaria por concepto
del mayor crédito del Emisor al sector financiero, al Gobierno Central y al resto de la
economia. El multiplicador siguié produciendo un efecto expansionista pero menor al del

afio anterior.



Cuadro 1.5
Descomposicion de los medios de pago, M1: 1958-1962

1958 1959 1960 1961 1962

Descomposicién en base, B, y multiplicador, m.

Cambio porcentual en M1 20,90 11,99 10,41 24,61 20,66
Cambio porcentual en B 22,52 6,22 6,83 12,94 34,29 @E
Contribucién total de B 22,22 6,56 7.06 14,28 30,81 Bl

Cambio porcentual en m -1,32 543 3,34 10,34 -10,15

Descomposicion de la Base Monetaria, B.

Cambio porcentual en la Base Monetaria ) 225 6,2 6.8 12,9

Contribucion de las Reservas Internacionales 26 7.7 7.4 -0,6

Contribucion del Crédito al Fonde Nacional del Cafe 19,2 -3,3 -17 25 X
Contribucién del Crédito al Sector Financiero -7.0 -1,3 8,9 4.7 -12,9 ;:
Contribucidn del Crédito al Gobierno Nacional Central -2.8 32 2,0 8.9

Contribucién del Crédito al Resto 10,5 -0.1 50 -3,5

Descomposicion del multiplicador, m.

Cambic porcentual en el muitiplicador -1,3 5,4 33 10,3
Cambio porcentual en C/D .59 42 -34 -12,2
Confribucién total de C/D 24 17 14 59
Cambio porcentual en R/D 201 -16,0 -9,1 -20,2
Contribucién total de R/ID ’ -3.7 38 1,8 4.4 -13,

|Descomposicién de las Reservas internacionales

Cambio porcentual en las Reservas en pesos 9,5 31,7 -24.4 -2.8 163,1 .

Contribucién del compenente de reservas en délares ' 10,0 329 -22.0 -4.4 -12455
Contribucién del componente de tasa de cambio -0,5 -1,2 -24 1,6 287,61
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En 1961, se presentd6 de nuevo una reduccion en las reservas internacionales, pero la
medidas de relajamiento de los controles monetarios llevaron a que otros rubros _de la base
monetaria, especialmente el crédito del Banco de la Republica al sector financiero y al
Gobierno Nacional, mas que compensaran dicha reduccion. También como resultado de
menores encajes y del rélajamiento de los topes a la cartera del sector financiero, el

multiplicador produjo una excesiva expansion de los medios de pago (10.34%).

En 1962 se observa una recuperacién de las reservas internacionales no porque hayan
aumentado en términos de cantidad (stock) sino debido a la devaluacion llevada a cabo en
ese afio. Por otra parte, para cancelar los déficits de 1961 y 1962, hubo un incremento de
gran magnitud en el crédito del Emisor al Gobierno Central en este ultimo afio. Estos dos
factores fueron los que causaron la expansidn monetaria. . El multiplicador, c¢omo
consecuencia de las medidas monetarias restrictivas que se debieron imponer, produjo una

contraccion monetaria de importancia.
F. 1963-1966

Este periodo se inicié con una importante reforma en el campo monetario: la creacion de la
Junta Monetaria, a través de la Ley 21 de 1963. La finalidad de crearla era “independizar
del interés privado las medidas monetarias, cambiarias y de crédito que el pais necesitara
tomar para €l desarrollo de su economia” [...]. El problema radicaba en que * la presencia de
representantes de la banca privada en la Junta Directiva del Emisor, hacia necesario su voto
favorable para la adopcién de normas referentes al manejo de la moneda y del crédito””’. La
Junta Monetaria de acuerdo con esta ley tendria las funciones de estudiar y tomar medidas
monetarias, cambiarias v de crédito que, hasta este momento correspondian é la Junta
Directiva del Banco de la Republica y ejercer las demads funciones que se le adscribieran. El

Decreto 2206 procedid a organizar la Junta Monetaria, la cual quedd integrada por el

" Ver Memorias del Gerente a La Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, 1963.
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Ministro de Hacienda, de Fomento, de Agricultura, el jefe del Departamento Administrativo

de Planeacion y Servicios Técnicos, €l Gerente del Banco y dos expertos asesores.

Sus funciones principales se resumen a continuacion: i) regular todo lo relacionado con el
cupo de redescuento de las instituciones bancarias, ii) fijar las tasas de interés que los
bancos pueden cobrar, establecer la que cobra el Banco de la Republica y los tipos de
interés diferenciales de acuerdo con la clase de operaciones, iii) manejar los encajes, iv)
Controlar el monto de crédito de las instituciones bancarias (i.e. sefialar tasa de crecimiento
de activos, las tasas maximas de interés de los préstamos, sus plazos, clases y los montos
de garantias requeridas), iv) prohibir determinadas operaciones y v) establecer depdsitos en
las instituciones bancarias, vi) regular el mercado de capitales y vii) ejercer todas las

funciones de regulacion cambiaria que tenia la Junta Directiva del Banco de la Republica.

En este periodo, las condiciones desfavorables que habian caracterizado los afios de 1961 y
1962 se vieron atenuadas. La Referma Cambiaria de 1962 habia aliviado las presiones
sobre la balanza de pagos. Por otra parte, como puede observarse en el Grafico L.5, en 1963,
el precio del café presentd una recuperacion lo cual genero un efecto benévolo sobre las
exportaciones y el nivel de reservas iﬁtemacionales. A pesar de que el Gobierno Central
continud en déficit, las finanzas tendieron al equilibrio. En el campo monetario, en el
periodo 1963-1966 los medios de pago crecieron de manera moderada, salvo-en 1964,
cuando se presenté un crecimiento importante de las reservas internacionales y del crédito
del emisor al Fondo Nacional del Café y a las entidades de fomento. Por su parte la
inflacién alcanzé niveles elevados en 1963 y 1964 para luego descender. En 1963 esta fue
de 25.8%, que de acuerdo con las cifras para el periodo bajo estudio es el mas elevado. Uno
de los factores que pudo haber influido en este comportamiento fue la devaluacion llevada a
cabo a finales de 1962. Adicionalmente se produjo un aumento de los salarios (Ley 1 de
1963) que resultd en un incremento en la capacidad de compra y que, acompafiado por una
menor tasa de crecimiento del PIB, llevaron a un aumento de los precios. Por ultimo, la

confluencia de otros factores como huelgas, movimientos especulativos, menores cosechas
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y desplazamiento de cultivos a otros diferentes de alimentos agravé dicho fenomeno’ . Por
otra parte, en 1964 la inflacién tuvo como una de sus causas principales el incremento en la
cantidad de dinero. El comportamiento cambiario que se habia visto aliviado en 1963 y
1964, comenzo a deteriorarse desde 1965. La reduccién en el precio del café y de la cuota
asignada al pais, la revaluacién del peso como consecuencia del proceso inflacionario que
se habia vivido y la fuerte demanda de importaciones, obligaron a las autoridades a

establecer un nuevb control de cambios en 1966.

En este periodo la politica monetaria tendid pdr un lado a la reduccion y posterior
eliminacion del encaje marginal, el cual, se consideraba, ya habia cumplido su funcién en el
control de los medios de pago. Esta reduccion fue acompafiada de aumentos sucesivos en
los niveles de encajes ordinarics. En 1963 aparecié otro mecanismo que intent dirigir
recursos hacia el crédito de fomento: el encaje reducido y se cred el primer fondo financiero
(FIP), el cual con base en recursos externos fomentaria inversiones industriales de largo
plazo. Asimismo, dentro del marco de la politica del crédito de fomento, varias
disposiciones elevaron el cupo de la Caja Agraria en ¢l Banco de la Republica, que al
utilizarse tuvo efectos importantes en términos monetarios. Por otra parte, debido a que las
entidades financieras no estaban cumiﬂiendo a cabalidad con las disposiciones sobre
encajes vy cupos de redescuento, se llevé a cabo una revision de la reglamentacién de
manera que las sanciones por desencaje o uso indebido del cupo de redescuento fueran mas
estrictas. A continuacion hacemos una revisidon mas detallada de los . diversos

acontecimientos y medidas monetarias y cambiarias de este periodo.

En 1963 los medios de pago crecieron 12.2%. Fue en el segundo semestre que ocurrié una
importante expansion. Las razones de este hecho fueron las mayores exportaciones de café -
y las mayores entradas por concepto de créditos externos, la utilizacién del crédito del
emisor por parte del sistema financiero y una importante expansion secundaria que éste

llevé a cabo. Adicionalmente a estos factores, como medida para compensar la caida

! Revista del Banco de la Repiiblica, octubre de 1963.
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estacional de depésitos del publico al final del afio, en 1963, el Emisor opt6 por llevar a
cabo depésitos en las instituciones de crédito por montos elevados, lo cual también tuvo
efectos sobre los medios de pago.. En este aflo varias medidas monetarias importantes
fueron adoptadas. Primero, las autoridades monetarias actuaron sobre los cupos de
redescuento limitando a 70% la utilizacién de estos por parte de las entidades bancarias y
las corporaciones financieras’>. Esta medida buscaba fre.nar la expansioén secundaria que
podria ocurrir por las emisiones realizadas en 1962 para cubrir los déficits del Gobierno. La
misma resoiucioén concedié a la Caja Agraria un cupo especial de descuento para los bonos
agrarios que complementaba el ordinario de 45% sobre su capital y reserva. Aunque la
juétiﬁcacién de esta excepcién era valida (fomentar al desarrollo econdémico) tuvo efectos
importantes sobre el crecimiento de los medios de pago. Por otra parte, se incrementd el
encaje legal sobre exigibilidades a la vista y antes de 30 dias en dos puntos (a 27%), en
forma gradual”. Sin embargo, esto no significaba una reduccién del circulante pues dichos
dos puntos podian ser invertidos en operaciones de crédito agricola e industrial. El 30 de
abril se expidio la Resolucién 18 de 1963, talvez la medida més importante de ese afio.
Primero en ésta se reunieron todas las disposiciones relativas al crédito del Emisor, fijacién
de encajes y tasas de descuento y redescuento y establecimiento de un porcentaje minimo
de crédito (de 30%) dirigido a cartera de fomento’ . Segundo, en ella se establecié un
encaje legal de 30% y 20% para los depdsitos a menos de 30 dias y a término,

respectivamente. Sin embargo, de

acuerdo con un convenio firmado por todos los bancos, se llevaron los niveles de encaje a
15% v 10%, si se destinaba més de cierto porcentaje a la cartera de fomento (30%). Por
tiltimo, para compensar la caida de los depdsitos a final de afio, por medio de la Resolucion
1 de la Junta Monetaria se ordend el depdsito en las entidades bancarias de 250 millones de

pesos y, en noviembre, a través de la Resolucién 27 se reglament6 el uso de los préstamos

" Resolucién 3 de 1963.

™ Resolucién 5 de 1963. Los encajes para depésitos de ahorro y a término quedaron establecidos en 15% y
25%.

™ Ver Memorias del Gerente (1963).
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) . .75 - .
y descuentos al gobierno cuando se recurriera al cupo de emergencia™™. En 1963 se cre6 el

- primer fondo financiero FIP.

En 1964 los medios de pago experimentaron un crecimiento importante (20.9%), a pesar de
los esfuerzos realizados por las autoridades monetarias para detener este fenémeno. Aqui
hubo varios factores importantes que incidieron en esta expansién. Por una parte, como se
observa en el Grafico 1.5, se presentd un alza en el precio internacional del café que en
promedio pasé de 39.6 centavos de ddlar por libra en 1963 2 48.8 en 1964, lo cual significéd
una ligéra acumulacion de reservas internacionales. Segundo, la Resolucion 3 de ese afio
determiné un nuevo cupo total de la Caja Agraria, el cual se fij6 en 750 millones y las
utilizaciones realizadas por esta entidad de su cupo a través del descuento de bonos
representativos de cartera influyeron en el volumen de medios de pago. Tercero, a pesar de
la leve recuperacion del precio externo del grano, el crédito concedido por el Emisor al
Fondo Nacional del Café se vio incrementado, asi como el concedido a las corporaciones
financieras. Por ultimo, el Banco de la Republica y la Junta Monetaria reconocieron que las
instituciones de crédito no se estaban cifiendo como deberian a las disposiciohes sobre
encajes y cupos de redescuento y estaban realizando una injustificada utilizacidén de estos
altimos. La razoén de este hecho era que el casﬁgo por desencaje o por utilizacion

injustificada del cupo no era en realidad muy grande76.

En 1964 las medidas de la Junta Monetaria actuaron sobre los encajes y cupos de
redescuento. Por una parte se redujo el encaje marginal, compensando dicha reduccién con

. B 77 . .
incrementos en el encaje legal'’. Se dictaron medidas sobre los cupos de redescuento en el

¥ Ver Memorias del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Repiblica (1963).
™ De acuerdo con la Resolucion 756 de 1959, el castigo consistia en un interés 12% anual sobre los saldos
diarios de desencaje, porcentaje que al ir aumentando las tasas de interés se hizo insuficiente.

" Como se recordara en 1962 se habia fijado un encaje marginal del 100%. La autoridad consideré que este
encaje adiciona) habia cumplido su funci6n y que era conveniente reducirlo. Asi, por medio de la'Resolucion
9 de 1964 se disminuyd a 75% el encaje marginal y se aumenté en dos puntos, a 17% y 12% el ordinario
sobre las exigibilidades a la vista y depositos a término, respectivamente. Por su parte, [a Resolucién 15 de
abril redujo de nuevo el encaje marginal a 50% al mismo tiempo que incrementd el ordinario sobre
exigibilidades a la vistaa 21% y el de depdsitos a término mayor a 30 dfas a 14%.
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Emisor con el fin de controlar manera mas adecuada la expansion monetaria". Se congeld
el cupo ordinario (al monto de capital y reserva en marzo de ese aﬁd) con el fin de eliminar
la automaticidad en el ajuste del mismo al darse aumentos en el capital y reserva. de los
bancos. Con el objetivo de corregir el uso injtistiﬁcado del cupo extraordinario por parte de
algunas entidades, la Junta Monetaria expidi¢ un reglamento estricto para la utilizacion de
éste”. En agosto de este afio se tomaron otras medidas a través de la Resolucién 38 de la
Junta Monetaria, las cuales se dirigieron a reducir aiin mas el encaje marginal y modificar la

forma de computo de la cartera de fomento (aumentando el porcentaje minimo a 36%).

En el afio de 1965 el crecimiento de los medios de pago fue sensiblemente menor al
presentado en 1964 (15.7%). De acuerdo con las Mémorias del Gerente, en los primeros 11
meses, los medios de pago habian crecido en sélo 10% y fue en diciembre cuando se
presenté la mayor expansion. El incremento obedecié practicamente en su totalidad a
aumentos en el crédito neto al Gobierno Central, debido a su vez a la utilizacién de los
cupos de crédito y la celebracién del contrato sobre consolidacion de la deuda publica
interna®. En este afio se dictaron medidas tendientes a modificar el encaje marginal®' al
permitir destinar una parte de éste hacia créditos selectivos. Por otra parte, hubo
disposiciones importantes dirigidas a sancionar las practicas de desencaje excesivo, de
utilizacion de cupos de forma injustificada y de cubrimiento de deficiencias en el encaje

legal con excesos de encaje en moneda extranjera, practicas que estaban siendo llevadas a

" Resolucion 20,

" Ver Memorias del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica, 1964.

¥ Memorias del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica, 1965.

8! 1.a Resolucion 19 de junio comenz6 a transformar parcialmente el encaje marginal al convertir en créditos
selectivos algunos puntos de tal obligacion (para cultivo de algodén, para la importacién y adquisicién de
taxis). La Resolucién 26 de julio, dispuso destinar hasta dos puntos mas del encaje marginal a nuevos
préstamos para el cultivo del algodon. La Resolucion 31 establecié que los préstamos hasta por cinco afios,
que los bancos hicieran a los transportadores para importacién y adquisicién de taxis de servicio publico, se
computarian para efectos de encaje marginal. La Resolucion fijé un limite a tales préstamos de 30 millones
para el conjunto del sistema bancario. La Resolucién 37 de septiembre establecié que dos puntos adicionales
del encaje marginal podian destinarse a préstamos orientados a la rehabilitacién de plantaciones bananeras,
afectadas por fendmenos meteorologicos. Asi mismo autorizé a la Caja Agraria para destinar dos puntos
adicionales a préstamos en favor de los contribuyentes del impuesto a la renta y complementarios, vencidas
con anterioridad a 1965, lo mismo que para los correspondientes intereses moratorios. Aunque este
relajamiento supone una mayor oferta monetaria, las medidas se justificaban por el hecho de que iban
destinados al sector agricola.



49

cabo por algunos bancos y que no permitian un efectivo control del medio circulante por

parte del Banco de la Repﬁblicagz.

En ¢l afio de 1966 los medios de pago crecieron en 14%, es decir menos que en 1964 y
1965. Como veremos mas adelante, este bajo crecimiento obedecié a una caida en las
reservas internacionales, como consecuencia de la reduccién en las cotizaciones del precio
del café v de la cuota asignada al pais, que compenso buena parte del incremento en el
crédito al Fondo Nacional del Café. Los préstamos a este sector tenian el objetivo de aliviar
la dificil situacién de las Finanzas del Fondo. En enero, agosto y noviembre se habia
ajustado la tasa de cambio cafetera pero esta medida no fue suficiente y se debid recurrir a
una reduccién del precio interno del grano. Sin embargo, estas medidas no evitaron que la
Federacion de Cafeteros acudiera al crédito del Emisor. Por su parte, el Gobierno logrd un
saneamiento importante en sus finanzas (Gréfico 1.5). Sin embargo, se incremento el crédito
del Emisor (mas que todo en documentos de deuda publica); mientras que los depositos
presentaron un menor aumento. De acuerdo con las Memorias del Gerente de ese afio, el
incremento que se registra en el crédito del emisor consiste en un efecto puramente

contable. “Se trata de la reincorporacion a las inversiones del banco emisor de los

¥ Las principales medidas tomadas a este respecto en 1965 fueron las siguientes: la Resolucion 1, establecid,
en cuanto a la utilizacién del cupo de emergencia mayores tasas de interés aplicadas a las porciones de crédito
que hubieran sido utilizadas sin una correspondiente cafda de depésitos. Ademas, los bancos que se
encontraban en tal situacién no podrian aumentar sus colocaciones y tendrian que someterse a una serie de
requisitos hasta alcanzar una situacién regular. Estas sanciones también se aplicaron a entidades bancarias con
excesiva situacion de desencaje. Es mas, al no cumplir con los requisitos de encaje se recibia a una sancién
adicional de aumento de los niveles de éstos. La Resolucion también buscaba la unificacién de! encaje
computable al eliminar la posibilidad de cubrir deficiencias de encaje sobre exigibilidades en moneda
nacional con excesos de encaje de los dep6sitos en moneda extranjera. Esta medida tuvo un doble propdsito,
pues anulaba también, el estimulo que tenian los bancos para mantener los excesos de encaje en moneda
extranjera en forma de depdsitos en el instituto emisor. El problema radicaba en que el retiro de estos
depésitos implicaba una pérdida de reservas internacionales. La Resolucién, por lo tanto, obligé a los bancos
a mantener depdsitos en divisas, sin interés, en el Banco de la Republica, por el equivalente al 80% del
encaje requerido sobre las exigibilidades en moneda extranjera antes y después de 30. Esta era una manera de
lograr que los dep6sitos en moneda extranjera se mantuvieran a la orden del emisor. Posteriormente, la
Resolucién 16 sefiald que las sanciones a los bancos que utilizaran injustificadamente el cupe de emergencia,
se le levantarian en el caso de-que mantuvieran simultineamente un nivel de sobre-encaje equivalente al
monto de la utilizacién del cupo extraordinario. En noviembre, debido a que seguian encontrandose entidades
desencajadas, se expidié 1a Resolucidn 42, que suspendié los préstamos, descuentos y redescuentos a dichas
entidades. Varias disposiciones se tomaron con el fin de reglamentar y limitar el otorgamiento de avales y
garantfas de fos bancos (Decreto Legislativo 3233 y Resolucién 50 de ese afio).
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documentos de deuda piblica cedidos a los bancos y que fueron computados como parte del

I, El bajo crecimiento de M1 también tiene explicaciones en las medidas

encaje margina
restrictivas tomadas por la autoridad monetaria. La Junta Monetaria eliminé el encaje

marginal pero a su vez elevo el encaje ordinario sobre ex1g1b111dades antes de treinta dias, |
constituidas en moneda nacional®. En septiembre se detectaron defectos de encajes y un
aumento poco conveniente de la cartera de los bancos. Por esta razon, la Junta estableci6
que si habia deficiencias de encaje en un determinado mes, se debia congelar ¢l saldo de los
activos productivos y destinar el 50% de los recaudos de cartera a sanear la posicion del
encaje 0 mantener los niveles de encajes clevados durante el mes siguiente“. Por dltimo,
con el fin de limitar la dependencia de los bancos del crédito del emisor, se tomaron
medidas en cuanto al cupo de redescuento®. El cupo ordinario, que estaba establecido en
45% del capital pagado y reserva legal del respectivo banco en 31 de marzo de 1964, fue

reducido al 15%. Como se vera el crédito a estas entidades se redujo, produciendo un efecto

contraccionista sobre los medios de pago.

Desde el punto de vista cambiario, de acuerdo con Wiesner' el afio de 1964 fue de especial
importancia debido a que en el segundo semestre se gesto la dltima devaluacion del periodo
1948-66. En el transcurso del afio la cotizaciéon del certificado permanecio en 9 pesos por
délar. Por otra parte se incrementé la demanda en el mercado libre y se presenté una
presion sobre su precioss. Este hecho fue en parte compensado por la politica de
intervenciones del Banco de la Republica. En el mes de octubre se acrecentaron las
operaciones de tipo especulativo y el Banco decidié suspender la venta de dolares en el

mercado libre (Resolucién 46).

®Memorias del Gerente, 1966.
¥ Resolucion 8 de 1966. Adicionalmente, la Resolucion 27 definié como depésitos en moneda extranjera los
establecidos en cuenta corriente, a la vista, a término o en garantia por créditos, y determind que su encaje
total deberfa permanecer disponible en divisas libres en el Banco de la Repiblica. Luego, a través de la
Resolucion 49 se elevé al 100% la reserva sobre los mencionados rubros.
%5 Resolucion 44 de 1a Junta Monetaria. Para mayor detalle ver Memorias del Gerente a [a Junta Directiva del
Banco de la Republica, 1966.

Resolucion 8 de la Junta Monetaria.

Wlesner op. cit.

® Para un mayor detalle sobre lo ocurrido en materia cambiaria en este periodo, ver Garcia, 1. (1976), *
History of Economic Policies in Colombia, 1953-1970", tesis de doctorado, Universidad de Chicago.
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Los despachos de café comenzaron a disminuir porque la cuota asignada al pais se redujo y
esto habia comenzado a afectar los ingresos de divisas. La distancia entre el dolar en el
mercado libre y oficial era cada vez mayor, la demanda por importaciones mis elevada y la
presion sobre las reservas internacionales se hacia cada vez mas palpable. Esto llevo a las
autoridades a expedir, en septiembre de 1964, el Decreto 2322 que realizé un cambio
importante al régimen existente en esta materia. Establecio dos mercados oficiales de
divisas: el preferencial y el intermedio®, eliminando ¢l de certificados de cambio. Dentro
de un sistema de cambios mdaltiples, el decreto buscd llevar hacia el mercado con la
cotizacién maés alta un nimero creciente de rubros de importaciones (excluyendo las
importaciones mas necesarias y que son las que inciden en los precios del consumo). La
Junta Monetaria fij6 en 9 y 13.50 el precio de venta en los mercados preferencial e
intermedio, respectivamente. También ordend algunas ventas al mercado libre, pero por-
moti.\‘ros especulativos las cotizaciones en éste se incrementaron en los primeros nueve
meses. Luego por la confianza en el nuevo régimen cambiario, la situacidn se ordend y se
presencio un descenso en esta cotizacion. En este aﬁo, comenzd a gestionarse la concesion

de un crédito con el Fondo Monetario Internacional, para atender necesidades econémicas.

Como consecuencia de las medidas de relajamiento del comercio exterior la demanda por

divisas se incremento. Por otra parte, los ingresos de exportaciones se habian reducido

% La oferta en el mercado preferencial estaria dada por las divisas provenientes de las exportaciones de café
y otras (cuyo contenido de materia prima fuera superior a 50%). Estas se utilizarian para de importaciones,
pago de petréleo crudo, compromisos contractuales anteriormente adquiridos por el gobierno, departamentos,
municipios, y empresas oficiales en las condiciones establecidas en el Decreto. En el mercado intermedio, las
divisas provendrian de las exportaciones diferentes de café, inversiones extranjeras, créditos externos cuyo
producto es obligatorio vender al Banco de la Repablica, y los ingresos de las entidades de derecho publico.
Se pagarian con estas divisas las nuevas obligaciones de las entidades oficiales, el 80% de fletes de
importacion y, el reembolso y servicio de los capitales y deudas registradas con anterioridad al 17 de junio de
1957, repatriaciones y utilidades de los capitales y deudas que se registraran en este mercado y la deuda
nacional contraida con anterioridad al decreto, en la parte que se vendiera a la tasa de este mercado. Se
regresd al registro de capitales sdlo con fines estadisticos y se conservo la libertad de repatriacion del capital
extranjero. Faculté a los inversionistas a registrar sus capitales en el mercado intermedio, lo cual les facilito
reembolsar y transferir sus intereses a la tasa vigente en este mercado en el momento del giro. En cuanto al
crédito externo, éste debia ser registrado y vendido al Banco de la Republica a la tasa del mercado
intermedio. La Resoluciéon también autorizé al gobierno para cancelar al Banco de la Repiiblica €l saldo a su
cargo en la Cuenta Especial de Cambios y dispuso que las utilidades futuras de dicha cuenta corresponderfan
a ingresos del presupuesto nacional.
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como consecuencia de la disminucién del precio del café. Esta situacién, unida a las
dificultades para obtener créditos en el exterior y al hecho de se vencian obligaciones en
moneda extranjera, llevaron al Gobierno a establécer un nue}.zo régimen de control de
cambios a través del Decreto 2867 de 1966. De esta manera se trataba de evitar un mayor
deterioro de la balanza de pagos y dirigir las escasas divisas hacia las actividades mas
esenciales. Obviamente, para que el sistema fuera efectivo, esta reforma eliming el mercado
libre de divisas vy dispuso que solamente el Banco de la Republica podria venderlas y
comprarias. Este mercado se remplazé por el “mercado de capitales “ donde la tasa de
cambio seria fijada por la autoridad monetaria. Luego, mediante la Resolucion 49 el Banco
de la Repiiblica se fijaron las tasas de cambio en 16.25 para compra y 16.3 pesos por délar

para venta.

En el Cuadro 1.6 se bresenta una descomposicién de los medios de pago para el periodo
comprendido entre 1963 y 1966. Los medios de pago crecieron en promedio 15.7% con un
elevado crecimiento en 1964 de 20.9%. Este incremento, se debié en su totalidad a
aumentos en la base monetaria. Como se puede observar por primera vez en este periodo el
multiplicador produjo una leve contraccién monetaria, en promedio. Las posibles razones
se encuentran en la creacién de la Junta Monetaria, como ente independiente del sector
privado que usé de manera més activa el encaje como instrumento de control monetario.
Efectivamente, en este periodo la Junta establecié varios aumentos de los encajes y limito el
uso de los cupos de redescuento, lo cual reducia las posibilidades de los bancos para
aumentar sus colocaciones. Adicionalmente, dio varios pasos hacia el perfeccionamiento de
los instrumentos control monetario al eliminar las pricticas de desencaje exagerado por
parte de los bancos y de utilizacién de los cupos de emergencia sin una justificada caida en

los depositos, lo cual llevaba luego a expansiones secundarias a través del multiplicador.

Los factores que mas contribuyeron a la expansion de la base monetaria fueron el aumento
de los préstamos al Gobierno Nacional, a los bancos y a la Federacion Nacional de
Cafeteros. La participacién de las reservas internacionales en un principio fue importante

pero fue cayendo durante el periodo, como consecuencia de menores ingresos cafeteros (por



Cuadro 1.6 .
Descomposicion de los medios de pago, M1: 1963-1966

1963 1964 1965

Descomposicién en base, B, y muitiplicador, m.
Cambio porcentual en M1 12,22 20,90 15,66
Cambio porcentual en B 5,34 30,70 16,33
Contribucion total de B 573 28,25 16,27
Cambio porcentualen m 7,31 7,99 -0,40 -
Descomposicién de la Base Monetaria, B.
Cambio porcentual en la Base Monelaria - 53 30,7 16,3
Contribucién de las Reservas Internacionales 31 51. 1,3
Contribucién del Crédito al Fondo Nacional def Café 2.5 7.0 3.2
Contribucién del Crédito al Sector Financiero 35,0 0,7 -1.1
Contribucién del Crédito al Gobierno Nacional Central 2.8 36 24,0
Contribucién del Crédito al Resto -33,0 15,8 -11,0
Descompuosicién del multiplicador, m.
Cambio porcentual en el multiplicador 7.3 -8,0 -0,4
Cambio porcentual en C/D - 10,8 25 -03
Contribucién total de C/D -4.1 1,0 0,1
Cambio porcentual en R/D -37.2 40,0 2,2
Contribucion total de R/D 11,4 -7,0 -0,56
Descomposicidn de las Reservas Internacionales
Cambio porcentual en las Reservas en pesos 85 13,7 40

1,0 1,0 1.1
Contribucion del componente de reservas en délares 8,0 17.0 -1.4
Contribucién del componente de tasa de cambio 0,50 -3,32 5,40

Fuente; Calculos propios
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reduccién en el precio y también de la cuota del pais), de mayores importaciones y de
menores posibilidades de _conseguir crédito externo. El aumento del crédito al sector
financiero fue importante Unicamente en 1963 (cuando el Banco realizé un depdsito
elevado para compensar la caida estacional de depositos). En los demés afios este rubro fue
contraccionista, a causa seguramente, de las limitaciones al uso del cupo de redescuento,
ordinario y especialmente del extraordinario. Por el contrario, este fue un periodo en que la
Federacién de Cafeteros acudié de manera importante al crédito del Emisor con el fin de
corregir el efecto sobre sus finanzas de un menor precio externo del grano. El crédito al
Gobierno Nacional, en todos los afios y especialmente en 1965 y 1966 aumentdé de manera
importante (14.3% en promedio). Ademds, como puede verse en el Grifico L5, los
depdsitos del Gobierno tendieron a caer mientras entre 1964 y 1966 hay un aumento
importante de los préstamos y descuentos. El crédito neto al resto de la economia fue en

todos los ailos negativo.

El multiplicador produjo en promedio una contracciéon monetaria, aunque muy pequefia.
Esto se debid principalmente a los sucesos de 1963 cuando la banca realizod una fuerte
expansion secundaria y hubo un aumento en el crédito del Emisor. El efecto contraccionista
fue débil en ese afio como consecuencia de una recurrente posicidon de desencaje de los
bancos. Las medidas de aumento en los encajes y reduccion de los cupos de redescuento
que se tomaron en los afios siguientes llevaron a una correccion de esta situacion, inclusive
ante la reduccion del encaje marginal. En 1966, los bancos tendieron de nuevo a
desencajarse y las medidas correctivas no alcanzaron a contrarrestar la expansion a causa

del multiplicador.

La tiltima parte del cuadro muestra la descomposicion de las reservas internacionales en
pesos en un componente stock (reservas internacionales en dolares) y un componente precio
(devaluacion). Las reservas aumentaron poco en términos porcentuales (5.9%) a causa de
un ligero aumento del stock en délares (5.7%) y un impacto pequefio del aumento en la

tasa de cambio.
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G. 19671970

El afio de 1967 se inici6 con una gran expectativa. en materia cambiaria. En el -afio
inmediatamente anterior la situacién desfavorable del sector externo habia obligado a las
autoridades a tomar medidas restrictivas en materia cambiaria. En 1967 se inicié un analisis
de medidas tendientes a aliviar la crisis cambiaria en la cual se encontraba el pais. Se
miraba hacia el establecimiento de un régimen que permitiera en el largo plazo hacer frente
a situaciones desfavorables de la balanza de pagos y permitir el desarrollo econémico del
pais a través de mayores exportaciones, mayor producto y mayor empleo. En sintesis, el
Gobierno buscaba simultineamente un aumento de las restricciones al comercio exterior
con el fin de desestimular las importaciones y encontrar un régimen de tipo de cambio muy
flexible que estimulara las exportaciones y desalentara las importaciones, sin necesidad de
recurrir a cambios bruscos del precio del dolar, lo cual tenia consecuencias sobre la
inflacién. En el largo plazo, al alcanzar cierta solidez, el sistema podria ir simplificindose a
través del relajamiento gradual de las restricciones. Esta filosofia quedé plasmada en los

Decretos 444 y 688 de 1967.

Con el decreto 444 se implanté un control de cambios total y se concentrd el manejo de la
totalidad de las reservas internacionales en el Banco de la Republica. Todos los ingresos en
moneda extranjera y la produccidn de oro debian venderse al Emisor y para realizar giros al
exterior era necesaria la obtencién de una licencia de cambio. El Decreto 444 confirmo la
existencia de dos mercados: el de certificados de cambio {(donde el precio se fijaria por
oferta y demanda debido a que los titulos eran expedidos por ¢l Banco de la Republica pero
eran de libre negociacion) y el de capitales, al cual debian ingresar todas las divisas que
anteriormente ingresaban al mercado libre y para el cual la Junta Monetaria fijaria un precio
de compra y uno de venta’*. En el mercado de certificados el precio de venta se aumentd a
13.5 pesos por dolar, reflejando una devaluacién de cerca del 50% (estaba en 9 pesos por

délar). En el mercado intermedio no hubo cambio (qﬁedé en 13.5 pesos por doélar) ni

? Ver Memorias del Gerente a la Junta Directiva del Banco de Ia Republica, 1966.
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tampoco en el mercado de capitales en donde.el precio de venta se habia fijado en 16.30
desde 1966. El Decreto 444 fue un elemento esencial delldesarrollo cambiario colombiano,
pues recogi®é la experiencia en materia cambiaria desde la post-guerra. En €l se
establecieron los aspectos mas importantes de lo que seria el manejo cambiario en los casi
24 afios siguientesgl. En el decreto se consagrd el control de cambios y un tipo de cambio

flexible, que se aspiraba, unificado. Esto se logro en 1968.

Como puede observarse en el Grafico 1.5 el periodo 1967-1970 se caracterizé por un
aumento significativo de las reservas internacionales, como consecuencia del buen
resultado de las medidas cambiarias adoptadas. A partir de 1969, esta tendencia se vio

reforzada por el aumento de los precios del café en el mercado internacional.

El incremento de reservas fue un elemento significativo del crecimiento en los medios de
pago en el periodo (18.3%). Adicionalmente, los afios 1967 a 1970 fue un periodo de
crecimiento sostenido del PIB (desde 1968 por encima de 6%). La combinacién de los dos
ltimos elementos junto con una mayor disponibilidad de productos importados hicieron
que la inflacién se redujera gradualmente a niveles del 7% y 8%. A pesar de que en el
Gréfico 1.5, se presenta una situacién deficitaria del Gobierno a partir de 1968, la mayor
disponibilidad de crédito externo llevd a que se disminuyeran las necesidades de crédito

interno del Emisor, con respecto al periodo anterior.

En el afio de 1967 los medios de pago crecieron en 21.9%. Este comportamiento se debi6
en buena medida a un incremento de las reservas internacionales del pais como
consecuencia de la politica cambiaria aplicada desde 1966. También hay que destacar la
participacion de la utilizacién de crédités externos y de las operaciones de los bancos los
cuales aprovecharon estos recursos externos para aumentar sus niveles de cartera”. El
crédito del Banco Central al sector financiero y Fondo Nacional del Café se redujo. Por el-

contrario, los recursos del Banco al Gobiemo Nacional crecieron aunque en menor

! Wiesner, op. cit. pg. 173.
2 Memorias del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Repiblica, 1967.
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proporcion que el afio anterior. Por ultimo, el crédito al sector privado aumento de manera

importante.

En este afio la autoridad monetaria se preocup6 por reducir la posible expansion secundaria
de los bancos a través de sucesivos incrementos en los encajes, que en total sumaron 5
puntos. Se previé un aun;lento adicional de tres puntos a comienzos de 1968. En las
Memorias del Gerente de ese afio ya aparecia la preocupacion por simplificar el computo de
encaje (el cual deberia estar conformado Unicamente por disponibilidades en caja y
depositos en el Emisor) y reducir la posibilidad de que este pudiera invertirse en
operaciones para las cuales ya existian posibilidades de crédito. Por otra parte, se hizo
obligatorio vender todas las divisas al Banco de la Repuiblica y, por lo tanto la exigencia de
un encaje del 100% sobre depdsitos en moneda extranjera, ya no era necesario. Fue
reemplazado per uno de 30% sobre los depositos constituidos con postefioridad a esta
medida. Adicionalmente, la Resolucion 20 de ese afio ordené depositar en el Banco de la
Republica, a manera de reserva, 8.5 pesos por cada dolar entregado a los establecimientos
financieros, cuando esto fuera necesario para el desenvolvimiento de sus operaciones
externas. En cuanto a los cupos de redescuento, en términos generales se conservaron los

lineamientos que venian de afios atras.

En el aspecto cambiario, en 1968 afio se pudo constatar el fortalecimiento en el nivel de las
reservas internacionales, confirmando los resultados poéitivo de la reforma cambiaria. Este
incremento en las reservas internacionales estuvo explicado por un mayor volumen de
exportaciones, no solamente cafeteras (las exportaciones menores en este afio crecieron a un
ritmo de 30%). A través de devaluaciones sucesivas que se hicieron en el mercado de
certificados de cambio desde el nivel de 13.5 pesos por ddlar, en junio de 1968, la tasa de
cambio de este mercado alcanzd 16.3 pesos por doélar, de manera que se igualaron las dos
tasas. Por medio de [a Resolucién 24 de la Junta Monetaria se establecié la unificacion del

mercado de capitales y del mercado de certificados™.

*¥ La tnjca tasa diferencial que permanece es la de la venta de divisas petroleras (9 pesos por délar)
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En 1968, el crecimiento de los medios de pago fue de 14.8% (Gréfico 1.1), cifra inferior a la
registrada en los afios anteriores. Como se vera mas adelante, el incremento en la cantidad
de dinero por concepto del aumento en las reservas internacionales se vio contrarrestado

por el efecto del multiplicador, que registr una reduccion de 14%, cifra muy significativa.

Uno de los instrumentos més utilizados en 1968 para el control monetario fue el encaje.
Como se recordara, la Resolucion 17 de 1967 habia previsto un incremento de tres puntos
en esta variable y en enero de 1968 se llevé a cabo un incremento de dos puntos mas sobre
los depositos a la vista y a término. De esta manera, se paso a un nivel de encajé de 34%
para las exigibilidades antes de 30 dias y a uno de 27% para las exigibilidades a término.
Sin embargo, un poco mas avanzado el afio, las presiones inflacionarias continuaron y por

lo tanto se hizo necesario tomar nuevas medidas de control. Para este fin se adopté una de |
las disposiciones mds importantes de ese afio, a través de la Resolucion 17, mediante la cual
se intentd una simplificacién del computo del encaje, a la vez que éste se quiso hacer éste
mas restrictivo: La Junta Monetaria suprimio algunos de lés préstamos e inversiones (en
papeles del Banco de la Republica, del BCH, etc.) que venian computandose como parte del
encaje legal94. Otra de las medidas que vale la pena resaltar de este afio fue el intento de las
autoridades monetarias de diversificar los instrumentos de control monetario mediante la
realizacién de “operaciones de mercado abierto” con la banca comercial de titulos

) , 95
denominados “Titulos Reserva™.

* Otras medidas de esta resolucién se mencionan a continuacion. La autoridad monetaria aprobé un
incremento al 15% de los intereses adicionales que las entidades bancarias debian pagar al Emisor por
recursos utilizados, sobre un monto equivalente a la cuantia del desencaje presentado en el periodo
correspondiente. También se elimind la posibilidad que tenian los bancos con situacién de encaje positiva de
poder invertir hasta 6 puntos del encaje en valores del Banco de la Republica. Por ultimo, la Resolucién
estableci6 que las entidades bancarias deberian destinar por lo menos tres puntos del minimo requerido a
cartera de fomento, en bonos det Fondo Financiero Agrario.

% Estos titulos de deuda publica fueron creados por la Resolucion 17, ya mencionada, serfan emitidos por el
Banco de la Republica con un interés del 4% y se venderian con descuento. Este margen de descuento podria
ser modificado por la Junta Monetaria segin si se quisiese recoger dinero de circulacion o al contrario.
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En 1969 de nuevo se confirmaron los buenos resultados de la politica cambiaria y de
~ comercio exterior: se incrementaron las exportaciones, no sdlo las cafeteras, sino también
las no tradicionales, y por otro lado se llevé a cabo un gasto mas racional de las divisas
disponibles. Adicionalmente, en los ultimos meses de 1969, se dio una recuperacién de los
precios internacionales del café debido a las heladas en €l Brasil que destruyeron parte de

los cultivos del grano en ese pais.

En 1969 los medios de pago crecieron 19.5%, siendo el segundo porcentaje mas elevado
del este periodo. La causa se encontré en el incremento de las reservas internacionales
como consecuencia de los factores enunciados en el parrafo anterior y del crédito al resto de
'la economia. Efectivamente, el crédito neto del Emisor se dirigié principalmente al.sector
privado diferente de los bancos y corporaciones financieras y también a las entidades de
fomento. De acuerdo con las Memorias del Gerente de ese afio, el crédito se destiné al
Fondo Nacional del Café y, especialmente al resto del sector privado (financiacion de
importaciones a través de convenios de compensacion). Por otra parte, se dio un incremento
del crédito las entidades de fomento (Caja Agraria, BCH, Fondos de Promocion de
Exportaciones, Fondo de Inversiones Privadas, Fondo Financiero Agrario, Fondo de

Desarrollo Urbano y Fondo Financiero Industrial).

Varias medidas de control monetario se tomaron en este afio. Por medio de la Resolucién
17 de marzo se elevo de 3 a 6 puntos la cartera de fomento que debia invertirse en bonos del
Fondo Financiero Agrario. En agosto, por medio de la Resolucion 44, se elevé en dos
puntos el encaje para exigibilidades a la vista. Vale también la pena mencionar que se
realizaron esfuerzos para desarrollar ¢l mecanismo de operaciones de mercado abierto, a
través del traslado de fondos de unos sectores-a otros. En esta forma se adquirieron pagarés
del Fondo Vial Nacional para solucionar sus problemas de tesoreria, bonos del ICT con
destino a la financiacion de la remodelacién de la zona de Chambact y bonos de desarrollo
econémico. En las Memorias se reconocio que el efeéto de estas primeras medidas sobre la

cantidad de dinero no fueron muy significativas en parte porque se requeria la formacion
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de un “fondo de operacidn” o reserva que permitiera al banco de la Republica actuar con

mayor agilidad%.

En el afio de 1970, en materia cambiaria, encontramos los mismos resultados que en los
afios anteriores. Los medios de pago crecieron un 17.23%. Este incremento estuvo
explicado por un aumento en la base monetaria. Al contrario de lo que mencionan las
Memorias del Gerente, encontramos que la expansion de la base monetaria no se dio por un
aumento de las reservas intemacionaies, sino mas bien por un aumento del crédito a los
bancos y en menor medida, al Gobierno y a la Federacion de Cafeteros. El incremento del
crédito al sector financiero (Grafico 1.5) se explico por una ampliacion del cupo ordinario
como consecuencia de los esfuerzos de capitalizacion y fortalecimiento de las reservas del
sistema bancario, base sobre la cual se comenzé a calcular este cupo. El incremento del
crédito al sector cafetero se explico por la necesidad de mantener el precio interno del grano
a niveles superiores a los del afio anterior. También hubo un ligero aumento del crédito al
Gobierno Nacional basicamente por un leve incremento en los préstamos y descuentos a
éste. El resto de la economia (sector privado diferente de cafetero) y entidades de fomento,

acudieron en menor medida al crédito del emisor.

En el Cuadro 1.7 se presenta una descomposicion de los medios de pago para el periodo
1967-1970. En este periodo los medios de pago crecieron en promedio 18.35%. Como
puede verse el incremento de la base monetaria fue para este periodo, en promedio, de
24.7%, lo cual significa que el multiplicador monetario produjo un efecto contraccionista
importante sobre los medios de pago. De nuevo en estos afios la autoridad monetaria realizo

una utilizaciéon mas activa del encaje como instrumento de control monetario.

Al descomponer el crecimiento de la base monetaria (24.7%) en sus diferentes
componentes, encontramos que el rubro que produjo un mayor efecto expansionista fue el

de las reservas internacionales, 12.3%. y el resto de la economia (sector privado excluyendo

% Ver Memorias del gerente a al Junta Directiva, 1969.



Cuadro 1.7
Descomposicién de los medios de pago, M1: 1966-1970

1867 1968 1969 -1970

Descomposicién en base, B, y multiplicador, m.

Cambio porcantual en M1~ 21,88 14,76 19,52 . 17,23
Cambio porcentual en B 17,42 33,82 28,30 19,24
Contribucién total de B 18,03 29,00 26,37 18,92 &

Cambio porcentual en m 3,49 -14,25 -6,82 -1,70

Descomposicién de Ia Base Monetaria, B.

Cambio porcentual en la Base Monefaria 17,4 33,8 28,3
Contribucién de las Reservas Internacionales 121 239 11.4
Contribucion del Crédito al Fondo Nacional del Café -3.9 2,0 26
Contribucién del Crédito al Sector Financiero -4.4 34 -11,1
Contribucién del Crédito al Gobierno Nacional Central 10,3 6,3 34
Contribucion del Crédito al Resto ‘ 3.4 10,9 22,0 -12.3

Descomposicitn del multiplicador, m.

Cambio porcentual en el multiplicador 35 -14.2 -6.8
Cambio porcentual en C/D 75 25 -1,8
Contribucién total de C/D 31 -0,8 0.5
Cambio porcentual en R/D -1,5 62,1 222
Contribucién total de R/D 0,4 -13.4 7.3

Descomposicién de las Reservas Internacionales

Cambio porcentual en las Reservas en pesos 48,6 76,0 278
14 1.2 1,1
Contribucién del componente de reservas en délares ] 50 55,7 19,4

Contribucién del componente de tasa de cambio 438 20,3 83
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el cafetero y las entidades de fomento), 10.1%. En este cuadro también se aprecia; el
esfuerzo realizado por el Gobierno para no recurrir al crédito del Banco Central, a pesar de
presentar déficits en sus cuentas en los ultimos afios de los 60. Lo mismo puede decirse del
sector cafetero. Probablemente, como consecuencia de las medidas sobre cupos el crédito,
el sec"_[or financiero produjo en 1967 y-l 969 un efecto contraccionista mientras que en 1970
produjo un ecfecto contrario debido a sus esfuerzos de capitalizacién que permitieron

ampliar su cupo en el Emisor.

En este periodo encontramos un efecto contfaccionista importante por el lado del
multiplicador (-4.8%, en promedio). En la parte inferior del Cuadro 1.7 donde se presenta su
descomposicién encontramos que este efecto se debié principalmente al incremento del
coeficiente reservas sobre depésitos. Como se recordar, en este periodo, la autoridad
monetaria elevd en diversas ocasiones los porcentajeé de encajes, tom6 medidas
importantés hacia la simplificacién de su computo y elimind pércialmente la posibilidad de

que ciertos préstamos e inversiones se computaran como parte del encaje legal.

Por ultimo, en la ﬁltifna parte del cuadro encontramos la descomposicion de las reservas en
su componente stock (reservas en délares) y su componente precio (devaluacion). En este
periodo vemos que tanto el stock como la devaluacién que se produjo gradualmente en
estos afios tuvieron aproximadamenté el mismo efecto sobre el comportamiento en pesos de

- las reservas internacionales.
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IL. LA DEMANDA DE DINERO EN COLOMBIA: 1940-1970

En esta seccidn se estudia la demanda de dinero en Colombia en el periodo 1940-1970, con
base en cifras trimestrales y anuales, y utilizando un método de cointegracion para su
estimacion. De acuerdo con los Gréficos I1.1 y 11.2, este fue un periodo de inestabilidad,
con importantes fluctuaciones en el PIB y en la tasa de inflacién y con varias reformas en el
campo cambiario, monetario y financiero. Por lo tanto surge la pregunta si la demanda de
dinero y las variables que la determinan segun la teoria economica, guardaron una relacion -
de equilibrio estable de largo plazo en el periodo bajo estudio. En consecuencia resulta atil

el ejercicio de cointegracion aqui propuesto, pues nos ayuda a responder esta inquietud.

Alberto Musalem (1971)7, estimé una funcién de demanda por dinero para'él periodo
1950-67 (utilizando datos anuales) y para el periodo 1955-67 (utilizando datos trimestrales),
encontrando como resultado que en el periodo de la postguerra habifa indicios de sustitucion
de saldos reales inventarios de activos. Una conclusién ain mas importante es que gran
parte de los inventarios de bienes estaban compuestos por aquéllos que participaban en el
comercio internacional. Es decir, cuando se generaba un deseciuilibrio cambiario y habia
expectativas de devaluacion, los agentes sustituian saldos reales por inventarios de bienes
provenientes de operaciones de comercio exterior. En su estimacién, las variables.
independientes utilizadas fueron la tasa de inflacién esperada, los inventarios de bienes
mantenidos por las sociedades andnimas y un indice de liberacion de importaciones. Otro
estudio para el periodo 1950-1967, sobre la demanda de dinero, fue realizado por Rosas
(1976)98. En su trabajo, incluye, ademas del la variable ingreso y costo de oportunidad del
dinero (medido por la inflacién mds una tasa de interés real del 12%), una variable de
desarrollo del sector financiero. Lo que demuestra el estudio es que el desarrollo del sector

financiero tiene dos efectos importantes sobre la demanda de dinero. En un principio, el

9 Musalem, A. (1971), “Dinero, Inflacién y Balanza de Pagos, la Experiencia de Colombia en la Post-
Guerra”, Banco de la Republica.

# Rosas, L.E. (1976), “Demanda por Dinero, Intermediarios Financieros y Desarrollo Econ6émico”, en
Goémez, O., Ortega, F. y P. Sanclemente, Lecturas sobre Moneda y Banca en Colombia, Fondo Cultural
Cafetero, 1976.
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+

crecimiento de la actividad bancaria tiene un impacto positivo en el proceso de
monetizacion de la economia pero a medida que este desarrollo avanza y se ofrecen nuevos

activos sustitutos del dinero, su éfecto sobre la demanda de dinero es negativo..

En esta seccién se estima una demanda de dinero tradicional donde el costo de oportunidad
de tener saldos reales estd medido por la tasa de interés. Adicionalmente, las estimaciones
abarcan un periodo un poco mas largo: 1941-1970, para las estimaciones anuales y 1943.1'y

1970.4 para las estimaciones trimestrales.

Este ejercicio de demanda por dinero se realiza con base en la técnica de cointegracion
desarrollada por Engle y Granger (1987)%. Se puede decir, de manera muyl simple, que dos
o mads variables estdn cointegradas si una cOmbinaci()n. lineal de éstas es estacionaria. En
otras palabras, si las variables involucradas en la funcién de demanda por dinero estin
cointegradas, esto quiere decir que estan sujetas a cumplir entre ellas una relacién de
equilibrio de largo plazo. Temporalmente pueden desviarse de esa relacién de equilibrio
pero la restriccion de cointegracion las hara volver a éste. Este es el hecho que queremos
confirmar o rechazar en el ejercicio que aqui presentamos utilizando informacién anual y

trimestral para el periodo 1940-1970 en Colombia.

A. Cambios institucionales, politicos y economicos en Colombia en el periodo

1940-1970.

En la primera secci6n de este estudio se describieron, los principales sucesos econdmicos y
especialmente, los monetarios para el periodo bajo estudio, por lo cual no volvemos en
detallé sobre ellos. De manera general se puede decir que éste fue un periodo de
inestabilidad eéonc’amica y politica. En los Graficos L1 v I1.2 se observa que tanto el
crecimiento del PIB, como de los medios de pago y de la inflacion tuvieron un

comportamiento de grandes oscilaciones.

i Engle, R. y C. Granger (1987), “Cointegration and Error Correction: Representation, Estimation and
Testing, Fconometrica”, 55, 251-76.



GRAFICO 11.1:
Crecimiento de M1 y del PIB
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GRAFICO Il.2
Evolucion de la tasa de inflacién en Colombia
(afo corrido)
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En el periodo 1940-1970 dos reformas importantes se hicieron en cuanto al Instituto
Emisor. En 1951 se dot6 al Banco de la Répﬁblica de mas y mejores herramientas para el
control monetario (manejo de los encajes). Con esta reforma se inici6 la politica de crédito
dirigido a través del Emisor la cual tenia el proposito de impulsar sectores claves para el
desarrollo del pais. En cuanto al sector financiero, se le permitié a loé bancos otorgar
créditos de largo plazo con fines especificos. En 1963 se creé la Junta Monetaria del Banco
de la Repiblica que remplazd en sus funciones a la antigua Junta .Directiva a la cual
pertenecian representantes del sector privado, especialmente de los bancos. Con esta
- reforma se pretendia independizar la politica monetaria de los intereses del sector privado.
El campo cambiario también se caractenzo por grandes inestabilidades. Varias veces se
modifico el régimen cambiario existente como consecuencia de los recurrentes problemas
de revaluacion del peso y en balanza de pagos. Adicionalmente, la economia colombiana
se vio sometida a shocks externos como la Segunda Guerra Mundial que llevo al cierre de
los mercados internacionales y la Bonanza Cafetera de 1954, como consecuencia de una
helada en el Brasil que llevo a una reduccién de su cosecha y un incremento jamas
experimentado hasta ese momento de los precios internacionales del grano. Por ultimo, el
pais también sufri¢ las consecuencias de fendmenos politicos desestabilizadores como los

del 9 de abril de 1948 v de la dictadura entre 1954 y 1957.
B. Aspectos éoncepruales y fuentes de la informacion

De manera muy simple, la funcién de demanda de dinero puede representarse de la
siguiente forma:
| M) :
—_— = ,I
( ), =00
Esta funci6n establece que la demanda por saldos reales (M/P), qonde M es la cantidad
nominal de dinero y P, el nivel de precios, depende de dos variables. Una de estas refleja

el volumen de transacciones en la economia como el nivel de ingreso y, y otra representa



el

64

costo de oportunidad de mantener saldos reales como la tasa de interés o la tasa de

inflacién i . La relacion con la primera variable es positiva mientras que la relacién con la

segunda es negativa. La expresion que estimaremos seré de la forma:

In(M,/P)=0a + InB(y,) + Ai, +&,

donde

In (M/ P ), esta medido como la relacion de MI1 y el indice de precios de la economia. .

Para las estimaciones trimestrales, el indicador para esta Gltima variable que se utilizé
fue el indice de precios al consumidor, IPC y para las anuales, se utilizé el deflactor
irnplicito del PIB. Como la informacién del IPC sélo estd disponibie desde 1954, la serie
se calculd hacia atras con base en el indice del costo de la vida de la clase obrera en

Bogota. El deflactor implicito del PIB se midi6 como la razén entre el PIB nominal y el

PIB real.

y, o'nivel de transacciones de la economia se aproxima a través de la variable PIB. Para

00
y para la

la estimacion anual se utilizé la informacién del Banco de la Republica’
trimestral, una desagregacion det PIB realizada para Colombia por Montoya (1996), con
base en métodos estadisticos'"'. Ambas series estan medidas en términos reales.

i, o costo de oportunidad de méntener saldos reales se aproxima con un indicador de
tasa de interés de la economia. Para la estimacion trimestral se utiliz6 informacion sobre
tasas de interés del fnercado de hipotecas publicado en la Revista del Banco de la
Republica. En el caso de las regresiones anuales se usd la tasa de interés calculada por
Carrizosa (1986)]02 desde el afio 1950 y se calcul6 hacia atrds con la informacion anual

de tasas de interés del mercado de hipotecas publicada por el Banco de la Repubilica.

'% Banco de la Republica (1992), “Principales Indicadores Econdmicos, 1923-1992”.

101

Montoya (1996),“Desagregacién trimestral del PIB: Un Estudio Comparativo”, tesis de magister,

Universidad de los Andes.

102

Carrizosa M. (1986), “Hacia la Recuperacion del Mercado de Capitales en Colombia’, Editorial

Presencia, Bogota.
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e o,B yA son los parimetros a estimar y representan el valor de la constante, la
elasticidad de la demanda de dinero al ingreso y la semi-elasticidad de ésta a la tasa de

interés. Por tiltimo, ¢, es el término de error de ia regresion.

La estimacién de la demanda de dinero mediante un ejercicio de cointegracidn, consiste en
probar que las tres variables, saldos reales, ingreso y tasa de interés guardaron una refacion
de equilibrio de largo plazo entre si. Es decir, se debe demosirar que las tres variables

estuvieron cointegradas en el perfodo 1940-1970.

Por otra parte, se dice que dos o mds variables estan cointegradas, si todas son integradas
del mismo orden, en este caso I(1), y sila combinacién lineal de las tres variables resulta
en una serie estacionaria, I(0). Por lo tanto, el primer paso del ejercicio empirico consiste
en demostrar que cada una de las variables involucradas tiene una raiz unitaria en niveles y

que la combinaci6n lineal, o sea el error €, de la regresion, es una serie estacionaria.

C. Resultados econométricos

El test de Dickey-Fuller aumentado fue utilizado para probar la presencia de raices unitarias
en las series. Para el caso de cada una de las variables, en niveles o diferencias, se utilizé
una constante y una variable de tendencia en el test (si ésta ultima resultaba signtficativa),
solamente una constante (si esta resultaba significativa, mientras que la tendencia no) o
ninguna de las dos (si ninguna resultaba significativa). En el test se incluyeron rezagos de
las diferencias de la variable sometida a la prueba hasta encontrar ruido blanco en los

errores {un nivel de significancia de Q de Ljung-Box superior a 0.40).

¢ Anailisis Trimestral
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En el Cuadro II.1 se presentan los resultados del test de Dickey y Fuller (1981)]03
aumentado para las series trimestrales. Como puede observarse, todas las variables aceptan
la hipdtesis de existencia de una raiz unitaria con un elevado nivel de confiabilidad.

Consecuentemente, puede pasarse al segundo paso del ejercicio de cointegracion.

En el Cuadro I1.2, se presenta la estimacién de la demanda por dinero .y el test de
cointegraciéon de Engle y Yoo (1987)104, utilizando series trimestrales. Como puede
observarse, los signos de las variables independientes es el esperado (positivo para LPIB y
negativo para INT) y los dos son estadisticamente diferentes de 0. La prueba F también
indica que en conjunto, las dos variables independientes explican la demanda por saldos

reales.

La elasticidad de la demanda de dinero al ingreso para el periodo 1940-70 es mayor a uno
(y estadisticamente diferente de 1), lo cual se asemeja a los resultados encontrados para las
estimaciones mas recientes de la demanda por saldos reales. La semielasticidad de la
cantidad demanda de dinero con respecto a la tasa de interés es cercana a 2.8. Esta semi-
elasticidad parece elevada, pero si se considera que €l promedio de la tasa de interés fue
cercana al 12% en ese periodo, la elasticidad tasa de interés de la demanda de dinero es
cercana a 0.3. De nuevo, este resultado es similar al encontrado en estimaciones con

informacién de periodos mas recientes.

En los Graficos 11.3, I1.4, y I1.5, se muestra que estos coeficientes son estables a lo largo del
periodo estudiado, salvo para los ultimos tres afios de la década de los 50. Cabe recordar
que estos son los afios siguientes a la caida de la Dictadura, cuando la economia se
encontraba en una situacion importante de desajuste y se dieron las primeras medidas para

.

corregirlo.

1% Dickey, D. y W. Fuller (1981), “Likelihood Ratio Statistics for Autorregressive Time Series with a Unit
Root, Journal of Econometrics, 49.

'% Engle, R. y B.S. Yoo, “Forecasting and Testing in Co-integrated Systems”, Journal of Econometrics, 35,
143-159.



Cuadro I1.1: Pruebas de raiz unitaria sobre series trimestrales

VARIABLES &/ _ DF Esladistico Raiz Unitaria™* Constante y/o Tendencia Rezagos Nivel.de significancia Q
LM1R 273 raiz CT ‘ 8 ) 0.99 -
LPIB -3.30 raiz CT 5 0.82
INT -2.28 raiz ) C ‘ 6 0.79

a/ VARIABLES: LM1R, logaritmo de M1 deflactada por IPC, LPIB, loganitmo del PIB, INT tasa de interés nominal.
** Se trabajd al 5% de significancia.




Cuadro I1.2: Test de Cointegracion.
Series trimestrales: 1943.1-1970.4

Regresién de Cointegracion por MCO

Variable dependiente: LMR

Variable Coeficiente  Error estandar T-estadistico
C -3.8 0.2 -16.4
LPIB 1.3 0.02 49.6
INT -2.8 0.6 4.2

R-cuadrado: 0.97
-Durbin-Watson estadistico: 0.4

Test de Cointegracion

Variable dependiente: DE1

Variable Coeficiente Error estanc_far T-estadistico '
DE1 -0.2 0.05 -3.5

R-cuadrado: 0.10
Test de Engle y Yoo sobre residuos (se incluyeron los rezagos 2,4,6 y 8, todos significativos)
Valor critico de Engle,Yoo: (100 obs, 3 var) 4.22 al 1%, 3.62 al 5% y 3.32 al 10%

VARIABLES: LM1R, logarnitmo de M1 deflactada por IPC, LPIB, logaritmo del PIB real.
INT, tasa de interés nominal. Una D que antecede las variables representa las primeras diferencias.



| \ Grafico I1.3
Test de estabilidad de los coeficientes de la regresion
Estimacion trimestral
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Gréfica 1.4
Test de estabilidad del coeficiente del PI1B (C2)
Estimacian trimestral
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Grafico 11.5
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En ese mismo cuadro, en la paﬁe inferior, se presenta el test de cointegracion. A pesar de
que‘ el Durbin Watson de la regresiéon mencionada anteriormente es bajo, los resultados de
la prueba sugieren que las tres. variables estuvieron cointegradas (al 10% de significancia)
en el periodo estudiado. Es decir, la demanda por saldos reales, el ingreso y la tasa de
interés guardaron una relacion de equilibrio (aunque ligeramente débil) en el periodo que
“aqui nos interesa. Ademas, estos resultados, sugieren que esta relacion fue estable, a pesar,

de que hubo diversas fuentes de inestabilidad en el periodo 1940-70.
o Anailisis Anual

En el Cuadro II.3 se reportan los resultados del test de Dickey-Fuller para las series con
frecuencia anual. De nuevo, para las tres series en niveles se acepta la hipotesis de

existencia de una raiz unitaria.

En el Cuadro H.4 se presentan 1os resultados del test de cointegracion para la estimacion
anual. Como puede observarse, los coeficientes tienen el signo esperado y son
estadisticamente diferentes de cero. La elasticidad de la demanda de dinero al ingreso es
cercana a 1.3, cifra similar a la obtenida para los céalculos trimestrales.. Por el contrario, la
semi-elasticidad de la demanda de saldos reales con respecto a la tasa de interés es mas
pequefa (1.55 o 1.7), implicando a su vez una elasticidad cercana a 0.2. Estos resultados
son de nuevo similares a los encontrados para estimaciones recientes de la demanda‘por
saldos reales en Colombia. En cuanto al test de cointegracion, tenemos que los errores de la
regresiéon anterior son estacionarios al 5% de significancia. Por otra parte, los test de
CUSUM para los coeficientes muestran que éstos fueron estables en el periodo de estudio,
salvo para los tltomos afios de los 50 (Grafico 116, 117, y I1.8). De nuevo, este gjercicio
sugiere que la demanda de saldos reales, el ingreso y la tasa de interés guardaron una

relacién de equilibrio estable en el periodo 1941-1970.

D.  Conclusiones



Cuadro 11.3; Pruebas de Raiz Unitaria sobre las series anuales

nivel significancia Q

VARIABLES a/  DF estadistico Raiz Unitaria ** Constante y/o Tendencia Rezagos
LM1R -3,32 raiz - CT 3 0,99
LPIB -3,41 raiz CT 3 0.96
INT -2,03 . raiz. . C 1 0.72

a/ VARIABLES: LM1R, logaritmo de M1 deflactada por deflactor implicito del PIB,
LPIB, logaritmo del PIB real, INT, tasa de interés nominal.
** Se trabajé al 5% de significancia




Cuadro 11.4: Test de Cointegracién

Series anuales: 1941-1970
Regresion de Cointegracion

Variable dependiente :LM1R

Variable Coeficiente Error estandar T- Estadistico
C -5.01 041 -12.2
LPIB 1.30 0.04 309
INT -1.55 0,65 -2.37

-R-cuadrado 0.98
Durbin-Watson estadistico 0.97

Test de Cointegracién

Variable dependiente:DE1

Varable Coeficiente Error estiandar T- Estadistico
E1 -0.63 0,15 -4.29
R-cuadrado 0.4 )
Test de Engle y Yoo sobre residuos: (se incluyeron tos rezagos 1,2,3; el dltimo significativo)
Valor critico de Engle, Yoo:(50 obs, 3 var) 4.84 al 1%; 4.11 al 5%, 3.73 al 10%

a/ VARIABLES: LM1R es ef logaritmo de M1 deffactada por deflactor del FIB, LPIB es el logaritmo del PiB e INT es la tasa de inferés nommal
Una D que antecede las variables representa las primeras diferencias.



Gréfico 11.6
Test de Estabilidad de los Coeficientes
Regresmn Anual
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‘ Gréfico 7
Test de Estabilidad del coeficiente del PIB (C2)
' Regresién anual
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En esta seccién analizamos el comportamiento de largo plazo de la demanda de dinero en el
periodo 1940-70, con base en informacidn trimestral y anual y utilizando técnicas de
cointegracion, Este periodo mostré grandes fluctuaciones del producto y de la tasa de
inflacién, y ademas fue una época en que la economia estuvo sujeta a varias reformas en el
campo cambiario, monetario y financicro, a shocks externos como el estancamiento del
comercio internacional durante la Segunda Guerra y la bonanza cafetera més importante
hasta ese momento, y a periodos de inestabilidad politica. Pese a estos factores, la demanda
de dinero y las variables que la determinan de acuerdo con la teorfa econémica, ingreso v
tasa de interés, mantuvieron una relacion de equilibrio de largd plazo y estable, pues

mostraron estar por lo menos débilmente cointegradas en el periodo bajo estudio.

Otro resultado interesante es que los coeficientes de las esimaciones arrojan resultados muy
similares a los encontrados en trabajos que utilizan informacion mds reciente. Aunque
habria que replicar los ejercicios para el periodo 1945 hasta hoy, los resultados de este
ejercicio sugieren que el comportamiento de la demanda de saldos reales ha sido estable a

lo largo del tiempo.
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MI. EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE LA ACTIVIDAD
REAL

La seccién I de este trabajo se centré en la descripcion de los diferentes acontecimientos
monetarios en el periodo de 1940-1970. En dicho capitulo se llevé a cabo una
descomposicion de los medios de pago para averigiiar cuil habia sido la fuente de
crecimiento o disminucion de esa \-/ariable en cada uno de los periodos seleccionados. Surge
otro tema de interés: cuales fueron los efectos de la politica monetaria en variables tales

- como el nivel de actividad econdmica o la inflacion ?

De aéuerdo con la teoria monetarista, un cambio en el stock de dinero tiene efectos reales
en el corto plazo (aumenta el producto transitoriamente). En el largo plazo la politica
monetaria es neutral y solo tiene como efecto un.aumento de los precios. Este ha sido uno
de los aspectos empiricos mas estudiados en el campo de la historia monetaria para el caso
de los Estados Unidos. En estos trabajos se pueden diferenciar claramente dos lineas de
investigacion. Por una parte, estd el “enfoque narrativo” cuyos pioneros son Friedman y
Schwartz (1963)105, quienes abordan los efectos del dinero en la actividad econérhica, no a
través de un modelo de la economia que les permita derivar estos. efectos, sino-a través del
andlisis de la evidencia histérica. Los autores, en su estudio, sugieren que en-‘el largo plazo
el dinero es neutral y un incremento de M2 solo tiene como consecuencia Ultima una
elevacion del nivel de precios. Sin embargo, en el corto plazo las fluctuaciones en el stock |
de dinero (lo cual constituye una medida de los cambios en la politica monetaria)
precedieron, en el periodo estudiado, fluctuaciones del ingreso, debido principalmente a
rigideces transitorias de losr precios. A su vez, las variaciones en M2 no obedecieron a
fluctuaciones previas del ingreso. Esto constituye la prﬁeba de los autores en cuanto a la no-

neutralidad del dinero en el corto plazo.

" Friedman, M. y A. Schwartz (1963), “A Monetary History of the United States, 1867-1960”, Princeton
University Press. Un ensayo que revisa el trabajo de estos autores se encuentra en Lucas, R. Jr. (1994),
“Review of Milton Friedman and Anna J. Schwartz * A Monetary History of the United States, 1867-1960 °,
Journal of Monetary Economics, Vol. 34, No. 1, Agosto de 1994.
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Otra aproximacién al estudio de los-efectos de las fluctuaciones monetarias sobre la

1% En el primero de los

actividad econdmica se encuentra en Sims (1972) y Sims (1980)
estudios, Sims se aproxima al problema, aplicando pruebas de causalidad estadistica, en el
sentido a Granger, a las cifras del periodo de la Post-Guerra para los Estados Unidos. Los
resultados sugieren que la causalidad entre dinero e ingreso es unidireccional y va de la
prifnera variable hacia la segunda. Por el conﬁario, no hay evidencia de ‘causalidad en

sentido de Granger, de ingreso a dinero.

En un segundo estudio, Sims (1980) estudia la relacién dinero-actividad economica
separando el périodo Entre-Gueiras y el de la Post-Guerra, a través de técnicas de vectores
autorregresivos, en donde el comportamiento de las variables se interpreta como resultado
de choques o sorpresas en todas las demas. Encuentra que en ambos periodos hay
causalidad en el sentido de Gfa.nger desde el dinero hacia el producto. Sin embargo, al
incluir una variable de tasa de interés en el VAR, Sims encuentra que hay similitudes en
cuahto a la dinamica entre los dos periodos. Por el contrario, en el periodo de la Post-
Guerra, el efecto del dinero sobre la actividad econdmica se pierde en parte y la tasa de
interés pasa a jugar un papel fundamental en la explicacién de las fluctuaciones del ingreso.
"Sims sugiere varias explicaciones a este hecho. De acuerdo con el autor, el publico puede
anticipar movimientos inducidos de la cantidad de dinero por la autoridad monetaria. En.
este caso, bajo el supuesto de expectativas racionales, un aumento de la tasa de interés
implica un menor crecimiento, una mayor inflacién esperada y una menor oferta monetaria
como reaccion de la autoridad monetaria. Cuando no se hace el supuesto de expectativas
racionales, el resultado puede tener otra explicacion. Si no son los cambios inesperados en
la cantidad de dinero los que tienen efectos reales, entonces es aceptable que algunos
movimientos de la politica monetaria sean anticipados por aumentos en la tasa de interés

(los cuales tienen efectos reales). Por lo tanto, es posible que cambios en la base monetaria

106 Sims, C.A. (1972), “Money, Income and Causality”, American Economic Review, Vol. 62, No. 4,

septiembre y Sims C.A. (1980), “Comparison of Interwar and Postwar Business Cycles: Monetarism
Reconsidered™, American Economic Review, Vol 70, No. 2, mayo.
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se transmitan al stock de depésitos o de dinero con algln retraso pero que tengan un efecto
inmediato sobre ‘tasas de interés. Los resultados empiricos no sutentan esta tesis: al
introducir la base monetaria en €l VAR en remplazo de M1, los resultados no cambian. Otra
- dificultad de esta explicacién es que si los cambios son anticipados no hay efectos reales -
(de acuerdo con la teoria monetarista con expectatli.vas racionales) pero el efecto sobre
_precios es mayor al que se presentaria en el caso en donde la politica no es anﬁcipada.. Los

resultados empiricos sugerieren lo contrario.

Romer y Romer (1989)107, desarrollan la misma problemadtica combinando el “enfoque
narrativo” y el analisis estadistico para medir el efecto de las decisiones de politica
monetaria sobre ¢l nivel de actividad econdmica. Para los autores, el enfoque narrativo es la
mejor manera de aproximarse al problema de la relacién dinero-ingreso pues éste provee
informacién que permite extablecer la causalidad entre las dos variables, lo cual no se
puede lograr a través de los analisis de VAR. Sin embargo, el enfoque narrativo también
tiene algunos problemas de sesgo, particularmente en el paso de escogencia de los choques
monetarios a partir del analisis de los archivos histéricos. Para el periodo de la Post-Guerra,
Romer y Romer encuentran que una reduccidn en la cantidad de dinero {como politica anti-
inflacionaria) tiene un efecto promedio de reduccion en el ingreso del 12% y de aumento. de
2 puntos en el desempleo. Este efecto se siente especialmente luego de dos aﬁoé y medio
después del cambio en la politica. Por ultimo, a pesér de que las. vﬁriables tienden a volver a
su ﬁayectoria inicial, los resultados del ejercicio sugieren que un porcentaje del impacto

inicial tiende a mantenerse en el tiempo, o lo que es lo mismo, es permanente.

El objetivo de este trabajo es analizar. para el caso colombiano, la relacion que existi¢ entre
dinero e ingreso entre 1940 y 1970. Se sigue la metodologia de Sims (1980), en el sentido
en que utilizamos para la estimacion la t;écnica de valores autorregresivos, VAR. El primer
ejercicio consiste en la estimacion de un VAR cuyas variables involucradas son M1, PIB y

precios. El segundo ejercicio consiste en introducir al VAR anterior una variable de tasa de

%7 Romer, C. y D.H. Romer (1989), “Does Monetary Policy Matter 7 A New Test in the Spirit of Friedman
and Schwartz”, NBER Macroeconomics Annual, No. 4. '
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interés con el fin de analizar, si al igual que para el caso de la Post-Guerra en los Estados
Unidos, esta variable cobra un papel importante en la explicacion de las fluctuaciones del

producto de la economia.
A. Aspectos conceptuales y fuentes de la informacion

Los ejercicios de estimacion se basan en la técnica de vectores autorregresivos. En nuestro
VAR, inicialmente hay tres variables: M1, PIB y Precios. La estimacién a través de un
VAR supone que cada una de estas variables esta explicada por rezagos de ella misma y por
rezagos de todas las demés variables. Las tres ecuaciones que se derivan de lo anterior
conforman un sistema de ecuaciones simultaneas en donde todas las variables estan
end6genamente determinadas. “Cada una de las series puede ser representada como una
combinacién lineal de las innovaciones corrientes y pasadas en todas las demds variables
del sistema. Estas innovaciones son por construccion serialmente no correlacionadas y si se
transforman de manera que sean contemporaneamente no correlacionadas, la varianza de las
variables en el sistema pueden ser descompuestas sin ninguna ambigiiedad en componentes

. . .. 5108
atrubuibles a cada innovaciéon™ .

“El numero de rezagos de las variables que se incluyen en la estimacion determinan el orden
del VAR. En la mayoria de casos el orden del VAR no se conoce. Sin embargo, existen
criterios estadisticos como el de Akaike o Schwarz para determinar el numero de rezagos

-que debe incluirse.

Otro de los problemas con la estimacion de vectores autorregresivos es el orden en que las
variables se colocan dentro del vector, pues diferentes ordenamientos pueden llevar a
diferentes resultados. Una de las posibilidades es poner en primer lugar la variable menos
enddgena, es decir que se supone afecta las demas pero no es afectada por éstas tltimas.

Luego se incluiria la segunda menos enddgena, es decir la que afecta a las demas menos a

18 Sims (1980, op. cit.



73

la primera y que es afectada por ésta ultima y asi sucesivamente. Luego puede realizarse un

gjercicio de sensibilidad de los resultados a cambios en el ordenamiento del VAR.

Por ultimo, la estimacion del VAR supone que todas las variables del sistema son
estacionarias. Sin embargo, surge el problema de si las variables estdn cointegradas en
niveles, caso en el cual en la estimacion en diferencias debe inciuirse como variaBle
exogena el error de cointegracion (es decir, estimar un modelo de correccion de errores).
Para evitar esta etapa, se puede estimar el VAR en niveles, lo cual resulta equivalente al

modelo de correccion de errores y arroja una estimacion eficiente.

Las variables utilizadas en este ejercicio son las sigientes: LMI (logaritmo de M1 nominal),
LPIB (logaritmo del PIB real), LIPC (logaritmo del indice de precios al consumidor) y
LINT (logaritmo de la tasa de interés). Los ejercicios se hardn con datos trimestrales y
anuales. La informacién sobre medios de pago se tomé del libro del Banco de la Republica,
“Principales Indicadores Econdmicos: 1923-1992”, el PIB anual se tomé de la misma
fuente y el trimestral del trabajo de Montoya (1996), “Desagregacion Trimestral del PIB
Colombiano: Un Estudio Comparativo (1925-1992)”. La tasa de interés trimestral
corresponde al la tasa de interés del mercado de hipotecas en el pais, publicada
mensualmente en la Revista del Banco de la Republica. La serie anual, utiliza la

199 desde 1950 y se calcul6 hacia atras cdn baseen la tasa

informacion de Carrizosa (1986)
de interés anual del mercado de hipotecas publicada en la Revista del Banco de la

Republica.
B. Resultados obtenidos

El primer ejercicio consistié en determinar si las variables en niveles que entran en el VAR

son estacionarias o tienen una raiz unitaria. Los resultados se presentan en el cuadro IIL1.

1% Carrizosa M. (1986), op. cit.



Cuadro 1111 :
Pruebas de Raiz Unitaria (1940-1970)

VARIABLES a/ DF Estadistico Raiz Unitania Constante y/o Tendencia Rezagos Nivel de signiﬂcancié Q

- LPIB -3.45 . raiz cCT 7 - 0.58
LPC -2.25 ralz C 4 075 .
LiPC . -2.52 raiz CcT 8 0,87
LMA1 C-3.18 raiz cCT 6 0,48

Se trabaja al 5% de significancia
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Como puede verse, de acuerdo con las pruebas de Dickey-Fuller'® Aumentado, las series
en niveles tienen una raiz unitaria. Por lo tanto nuestro VAR serd estimado en niveles,
siguiendo la recomendacién de Sims anteriormente mencionada. Vale la pena anotar que las

pruebas también se ralizaron para las variables anuales, obteniendo resuitados similares.

L.a segunda prueba realizada es acerca del mimero de rezagos que deben entrar en la
estimacion del VAR. Para ello se estimaron los tres VAR mencionados: a) LMI, LPIB y
LIPC y b) LIINT, LM1, LPIB y LIPC inluyendo de 1 a 12 rezagos y calculando el

11

estaditico de Akaike y el de Scwartz . En el Cuadro II1.2 se presentan los resultados. El

estadistico de Akaike no da resultados claros mientras que el de Scwartz sugiere que se

112

deben incluir tres rezagos de todas las variables en el VAR . En seguida comentamos los

resultados arrojados por la estimacion del VAR en cada uno de los casos que nos interesan.
1. VAR: LM1, LPIB, LIPC

Esta estimacion incluyd un término constante como variable exégena. El ordenamiento de
las variables en el VAR es como el que aparece en el titulo. Se realizaron ejercicios de
sensibilidad al orden de las variables en el VAR, obteniendo resultados muy semejantes en

las diferenetes estimaciones.

La prueba F de exogeneidad sugiere que los coeficientes de las variables LPIB y LIPC no
son en conjunto, estadisticamente deferentes de 0, lo cual estaria confirmando que LMI1 es
la variable menos enddégena (Cuadro 111.3). Por el -contrario, con 99% de confiablidad se
puede afirmar que los coeficientes de los rezagos en LM1 y LIPC son estadisticamente
diferentes de cero en la ecuacién de LPIB y que pasa lo mismo con los coeficientes de los

rezagos de LM1 y LPIB en la ecuacion de LIPC.

"% Dickey, D. y W. Fuller (1981), “Likelihood Ratio Statistics for Autorregressive Time Series with a Unit
Root, Econometrics, 49,

"1 Todas las estimaciones incluyen un término constante como variable exégena. Ninguno incluye una
variable de tendencia.

12 par el caso de los VAR anuales se incluyé tinicamente un rezago.



Cuadro lil.2
Determinacién del nimere de rezagos

Criterio de shwartz;

NUMERO DE REZAGOS

VAR 1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12
LM1, LPIB2, LIPC -23.53 -2417 -24.78 -24.63 -24.46 -24.41 -24.11 -24.06 -23.82 -23.47 -23.30
LPC, LM1, LPIBZ, LIPC -28.38 -29.01 -29.37 -29.14 -28.83 -28.62 -28.18 -27.78 -27.25 -26.66 -26.38
LR, LM1, LPIB2, LIPC - -29.17 -29.74 -30.03 -29.53 -29.28 -29.08 -28.63 -28.19 -27.60 -27.23 -27.01
Criterio de Akaike:

: NUMERC DE REZAGOS
VAR 1 2 3 4 5 6 7 [+] 9 10 11 12
LM1, LPIB2, LIPC -15.29 -16.14 -17.06 -17.18 -17.24 -17.28 -17.45 -17.38 -17.585 -17.54 -17.42 -17.48
LPC, LM1, LPIB2, LIPC -17.49 -18.49 -19.47 -19.60 -19.75 -19.83 -20.00 -18.96 -19.96 -19.83 -19.65 -18.79

LR, LM1, LPIB2, LIPC -18.30 -19.27 -20.29 -20.37 . -20.28 -20.44 -20.66 -20.63 -20.62 -20.47 -20.54 -20.76




Cuadro lIl.3

Estadistico F de exogeneidad
VAR: LM1, LPIB, LIPC

Variable Estadistico Significancié
Dependiente F
LM 1,3 0,255
LPIB 3,94 0,001
LIPC 5,23 0
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La trayectoria de la respuesté de las variables ante un choque en el stock de dinero se
presenta en el Grafico II1.1 (primera parte). Al dar un choque a LMI por una sola vez, los
precios responden inmediatamente, incrementandose. Solo después de un afio, LPIB
comienza a a desviarse positivamente con respecto a su tendencia de largo plazo. Como
puede observarse, el incremento en los precios es importante mientras que ¢l impacto sobre
el PIB es mas bien pequefio (inclusive podria ser estadisticamente igual a cero). Qué pasa
en el largo plazo? Primero, la cantidad de dinero, aunque-disminuye.en el tiempo no vuelve
a su tendencia de largo plazo. Sin embargo, no habria razon para que lo hiciera. EI shock es
por una sola vez y se supone que no vuelve a suceder otra innovacién, es decir si sa saca
dinero a circulacion este tiende a quedarse alli. Es posible que disminuya un poc‘o en ¢l caso
de una economia abierta donde puede haber una sustitucién de moneda doméstica por
extranjera. Segundo, los précios, tienden a mantenerse por encima de su tendencia de largo

plazo mientras que el efecto sobre el PIB sigue siendo muy pequefio.

Analicemos ahora el VAR anual (Grafico II1.2). Como puede observarse, los efectos sobre
las variables son muy parecidoé. a-los del caso trimestral. Un shock a LM1 produce un
aumento de los precios permanente y de magnitud importante, y por el contrario, un

impacto pequeiio sobre la variable real.

"En ¢onclusién, de acuerdo con las cifras del periodo 1940-1970, un aumento de la cantidad
de dinero se traduce en el largo plazo en un aumento importante de los precios. El efecto
sobre el PIB va en la direccién que predice la teoria econdmica pero es de magnitud

reducida, tanto en el corto como en el largo plazo.

El Cuadro I11.4 presenta la descomposicion de varianza de cada una de las variables que
‘entraron el VAR en la estimacion trimestral. En la primera parte del cuadro observamos que
tanto en el corto plazo como en el largo plazo, LMI1 estd determinada por sus propias-
innovaciones. Innovaciones en la cantidad de dinero, LMI, explican en el corto plazo una

pequefia proporcién de la varianza del PIB pero a partir del octavo semestre esta proporcion



Gréafico 1.1
Funciones impulso respuesta en VAR: LM1, LPIB, LIPC
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Grafico 111.2
Funciones Impulso Respuesta en VAR anual: LM1, LPIB LIPC

Efecto de un shock en LM1
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Cuadro Hl.4
Descomposicion de varianza
VAR: LM1, LPIB, LIPC

Descomposicién de LM1

Trimestres Porcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
Lmt LPIB LIPC

1 100.00 0.00 0.00
2 98.62 1.17 0.21
3 97.54 2.26 0.19
4 96.29 3.55 . 0.18
8 95.60 418 0.10
12 94.57 5.34 0.08
16 92.99 6.90 0.11
20 91.97 7.92 0.11

Descomposicion de LPIB

Trimestres Porcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
Lm1 LPIB LipC
1 0.01 9999 0.00
2 0.05 93.94 0.00
3 0.15 99.66 0.18
4 0.47 98.88 0.65
8 8.62 89.99 1.40
12 24.86 73.78 1.36
16 38.11 60.86 1.03
20 48.93 50.17 0.90

Descomposicion de LIPC

Trimestres " Porcentaje de [a varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
LMt LPIB LiPC
1 0.00 8.50 91.50
2 2.49 10.34 87.18
3 11.45 12.59 75.97
4 18.40 14.72 66.88
8 34.76 14.01 51.22
12 4598 10.84 43.18
16 53.40 9.16 37.44

20 58.23 8.51 33.26
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se incrementa. En el largo plazo (5 afios), un 48.9% de la varianza del PIB estd explicada
por innovaciones en la cantidad de dinero. De la misma manera, tanto en el corto como en
el largo plazo, choques dados a la cantidad de dinero determinan un porcentaje importante
de la varianza del indice de precios (42.5%). El Cuadro II1.5, muestra la descomposicion de
varianza que surge del VAR anual. Al cabo de 5 afios, un 54.9% de la varianza del PIB y se
explica por choques dados a la cantidad de dinero y un 47.9% de la varianza de los precios
se explican por innovaciones en la cantidad de dinero. Es decir, los resultados anuales y

trimestrales arrojan resultados similares.

2. VAR: LR, LMI, LPIBy LIPC.

En el Grafico I11.3 se presenta la funcién impulso respuesta del VAR trimestral en el cual se
incluyo la tasa de interés.VVarios resultados interesantes surgen del ejercicio. Al dar un
choque a la cantidad de dinero los precios aumentan inmediatamente y de -forma
importante. El efecto sobre el PIB es practicamente nulo en el corto plazo. En cuanto a la
tasa de interés hay un comportamiento interesante. Al aumentar la cantidad de dinero, los
bancos y demas intermediarios financieros, para colocar los recursos entre el publico, deben
reducir la tasa de interés, este es el llamado efecto liquidez. Este sé observa claramente en
este grafico. Luego, cuando la demanda de crédito aumenta la tasa de interés vuelve a
aumentar v este es el llamado efecto de Fischer. Qué se tiene en el largo plazo? A diferencia
del ejercicio que no incluye la tasa de interés, los medios de pago retornan en el largo plazo
a su trayectoria inicial. Adicionalmente, un aumento en la cantidad de dinero tiene un efecto

importante sobre precios y el impacto sobre el PIB es practicamente nulo.

En cuanto a los resultados anuales tenemos lo siguiente. Al dar un choque a LM1 los
precios aumentan y de manera importante (Grafico I111.4). A diferencia de la estimacion
trimestral, estos no retornan a su trayectoria inicial. El efecto sobre el PIB es mayor con
respecto al ejercicio anterior, aunque en términos relativos sigue siendo pequefio. El

impacto sobre la tasa de interés también es diferente. Cuando se toman datos anuales no es



Cuadro lIL.5
Descomposicion de varianza
VAR: LM1, LPIB, LIPC

Descomposicion de LM1

Trimestres Porcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
Lm1 LPIB LIPC

1 100 0 0

2 99,71 0,22 0,06

3 99,33 0,55 0,11

4 98,96 0,88 0,15

5 98,65 1,16 0,17

Descomposicion de LPIB

Trimestres Porcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
Lm LPIB LIPC
1 7,78 9221 0
2 17,93 81,18 0,88
3 31,26 57,11 1,62
4 4427 - 53,9 1,81
5 54,96 43,38 - 1,65

Descomposicion de LIPC

Trimestres Porcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
Lmt LPIB LipC
1 0,49 30,14 69,35
2 11,06 - 30,22 58,71
3 2523 26,8 47,96
4 38,04 22,63 39,32
5 47,93 19,08 - 32,98
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Funciones Impulso respuesta en VAR: LINT, LM1, LPIB, LIPC
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Griafico lll.4
Funciones Impulso Respuesta en VAR anual: LR, LM1, LPIB, LIPC

Efecto de un shock en LR
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posible deducir el efecto liquidez que si se puede observar en la estimacion trimestral. Sin
embargo, el efecto ocurre en la direccion correcta: en el largo plazo, un aumento de la

cantidad de dinero tiende a incrementar la tasa de interés por el efecto de la inflacién.

La descomposicion de varianza trimestral muestra los mismos resultados que Sims en el
caso de los Estados Unidos. Las innovaciones en la tasa de interés pasan a e);plicar buena
_parte de la varianza del PIB, mientras que los shocks a la cantidad de dinero pierden
importancia (Cuadro II1.6). Asi, al cabo de 5 afios, el 50.5% y 25.6% de la varianza en el
PIB son explicadas por innvaciones en la tasa de interés y en la cantidad de dinero,
respectivamente El ejercicio anual muestra un resultédo diferente (Cuadro I11.7). Al cabo de
5 afios, el 61% de las variaciones en el PIB se explican por innovaciones dadas a la cantidad

de dinero y sélo cerca del 4% son explicadas por innovaciones en la tasa de interés.

Una posible explicacion a esta discrepancia puede encontrarse en la frecuencia de los datos.
Como se menciond anteriorm-ente, un choque a la cantidad de dinero tiene efectos én el
muy corto plazo sobre la tasa de interés. Estos no son observables cuando se trabaja con
datos anuales. En otras palabras, los datos anuales “ocultan” los mecanismos de corto plazo
a través de los cuales la politica monetaria se transmite, como es la tasa de interés. Como
estos movimientos transitorios de corto plazo en la tasa de interés,.que suceden:luego de un.
choque a los medios de pago (efecto liquidez-efecto de Fischer) y- que pueden tener efectos
importantes de corto plazo sobre el producto real, se pierden al tomar datos anuales, es
probable que se encuentre que la tasa de interés tiene menores efectos en la varianza del

PIB.
C. Conclusiones

De esta seccidn extraemos las siguientes conclusiones. Tomando datos para el periodo
1940-1970, se encuentra que la politica monetaria en Colombia se traduce mas en
incrementos de los precios que en aumentos de la actividad econémica. Aunque el efecto

sobre el PIB es pequefio, este se da en la direccion correcta. Encontramos también que en el



Cuadro lIL.E6

Descomposicién de varianza

VAR: LM1, LPIB, LIPC

Descompaosicién de LR

Trimestres Porcentaje de [a varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
LR LM1 LPIB LIPC
1 100,00 0,00 0.00 a,00
2 98,00 1,33 0,00 0,00
3 98,54 1,71 0,00 -0,01
4 97,36 1,71 -0,01 0,00
8 95,77 1,31 0,00 0,00
12 95,69 1,20 0,00 0,00
16 95,01 147 0,00 0,00
20 94,72 1,18 0,00 0,00

Descomposicién de LMT

Trimestres Parcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
LR Lm1 ‘LPIB LIPC
1 16.09 83.91 0.00 0.00
2 26.46 71.79 1.73 0.01
3 30.80 65.28 3.61 0.3
4 33.21 59.79 6.44 0.55
8 41.12 45.42 12.62 0.83
12 45.30 36.30 17.20 1.21
16 48.17 29.86 2051 1.45
20 50.47 25.58 22,22 1.73

Descomposicién de LFIB

Trimestres Porcentaje de.la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
LR L LPIB LIPC
1 237 0.08 97.55 0.00
2 4.12 0.04 95.81 0.02
3 5.40 0.03 94.53 0.03
4 7.12 0.02 92.70 0.15
8 15.38 0.44 83.77 0.41
12 24.07 2.24 7212 1.57
16 32.09 3.16 62.73 2.0
20 38.21 3.98 55.15 2.66

Descomposicién de LIPC

Trimesires Porcentaje de ta varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
LR LMt LPIB LIPC
1 1.14 0.35 10.06 88.44
2 1.16 3.49 12.20 83.14
3 1.90 10.45 14.88 7277
4 3.87 13.96 17.37 64.80
8 10.54 16.01 15.75 57.70
12 19.90 15.45 . 12.34 52.31
16 2713 14.60 10.85 47.42
20 32.87 13.58 11.03 42.51




Cuadro llL.7

Descomposicion de varianza

VAR: LM1, LPIB, LIPC

Descomposicion de LR

Trimestres Porcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
_ LR Lm1 LPIB LIPC
1 100,00 0,00 0,00 0,00
2 98,43 0,29 0,06 0,22
3 98,70 0,63 0.19 0,48
4 98,07 0,90 0,35 0,68
5 97,60 1,11 0,49 0,81

Descomposicion de LM1

Trimestres
hacia adelante

Porcentaje de la varianza explicada

por innovaciones en

LR LM1 LPiB  LIPC
1 3,08 96,91 0,00 0,00
2 1,62 96,46 1,73 0,17
3 1,23 94,88 3,60 0,27
4 1,21 93,45 5,02 0,30
5 1,32 92,33 6,02 0,31

Descomposicién de LPIB

Trimestres Porcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
LR L LPIB LIPC
1 4,87 22,89 7223 0.00
2 6,93 34,02 58,13 0,91
3 6,49 4524 46,98 1,28
4 528 54 69 38,82 1,19
5 4,28 61,73 32,99 0,99

Descomposicion de LIPC

Trimestres Porcentaje de la varianza explicada
hacia adelante por innovaciones en
LR Lam1 LPIB LIPC
1 11,80 1,01 17,01 70,16
2 23,45 9,69 14,12 52,71
3 3o 22,34 9,98 37,55
4 32,04 31,67 7.94 28,33
5 3172 37,90 7,39 22,97
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corto plazo, un aumento de los medios de pago tiene un efecto iiquidei o de reduccion en
la tasa de interés. De acuerdo con los ejercicios, esta variable parece ser un mecanismo
importante de transmisién de la politica monetaria que tiene efectos sobre la actividad real.
Al tomar cifras anuales, la explicaciéon que tiene esta variable en la varianza del PIB se
reduce pues los datos no permiten ver los mecanismos de corto plazo a través de los cuales

actfia la politica monetaria (cambios en la tasa de interés).
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IV. ASPECTOS FINANCIEROS: LOS BANCOS COMERCIALES

En esta seccién del trabajo se realiza un anélisis descriptivo de algunos aspectos financieros
del periodo 1940-1970 con base en indicadores que se construyeron a partir de la
informacién de los balances y'de los estados de pérdidas y ganancias de doce bancos
comerciales que operaron en ese periodo. Estos indicadores se refieren a la tasa de interés
activa y pasiva, al margen de intefmédiacién, al grado- deineficiencia del sector bancario
medido a través de la proporcion entre costos laborales y administrativos sobre préstamos, a

un indicador de rentabilidad y a uno de represion financiera.

Revisando los estudios sobre los aépectos financieros del periodo:en cuestion, se encuentra
que la mayoria de los trabajos se refieren a la evolucion del sector en cuanto a tamaiio,
nivel, plazo y destino de los créditos, y, nivel y composicién de los depésitosm . El
objetivo era primordialmente analizar el efecto de la politica de crédito dirigido que se
inicio en ese periodo y la evolucidén del sector financiero y de la economia en general. Sin
embargo, para ese periodo, no hay estudios que analicen el comportamiento del sector
financiero colombiano desde el punto de vista de indicadores de desempefio dentro del
contexto de la politica de crédito dirigido. Es decir, los estudios existentes no responden.
preguntas sobre de qué maﬁera se adaptaron los bancos al hecho de que estaban obligados a
destinar cada vez una mayor parte de los recursos al crédito de-fomento y de que en algunos
momentos estuvieron sujetos a un nivel elevado de represion financiera (encajes €

inversiones forzosas).

Dado que buena parte de los recursos destinados al crédito de fomento eran redescontables
en el Banco de la Repuiblica y que éste, a su vez, fijaba tanto la tasa de redescuento como la

de descuento (es decir el margen para estos créditos era fijo), se podria suponer que al tener

1 Fajardo, C.J. y N: Rodriguez, (1980), “Tres décadas del Sistema Bancario Colombiano: 1950-1979”, en
Cabrera, M, Sistema Financiero y Politicas Anti-Inflacionarias, Asociacién Bancaria de Colombia, Alviar,
0., (1976), “Los Bancos Comerciales y las Cajas de Ahorro en los Mercados de Dinero”, en Gémez, H,,
Ortega, F. y P. Sanclemente, Lecturas Sobre Moneda y Banca en Colombia, Fondo Cultural Cafetero y
Urdinola, A., “El Crédito de Fomento y la Banca Comercial”, en Gémez, H., Ortega, F. v P. Sanclemente,
Lecturas Sobre Moneda y Banca en Colombia, Fondo Cultural Cafetero, :
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que destinar gradualmente una mayor porcidon de su cartera a préstamos de fomento, los
bancos se ajustaban cobrando un mayor margen de intermediacion. De la misma manera,
ante una mayor represion financiera que les obligaba a dejar mas recursos como encajes o
en inversiones forzosas (a un interés muy bajo), es de pensar que los bancos aumentaron el
margen de intermediacién, con el fin de mantener su rentabilidad. Sin embargo, lo que se
puede concluir de esta seccion es que el margen financiero, aunque bastante elevado, se
mantuvo relativamente estable a medida que avanzaba en la politica de crédito de fomento
y se sometia a los bancos a un mayor grado de represién financiera. Tan solo entre 1945-
1952 y entre 1966-1969, el margen y la rentabilidad evolucioﬁaron de la misma manera.
Pero, en los afios 60, cuando la represion financiera aumentd de manera importante, los
bancos, buscando elevar su rentabilidad (o mantenetla constante) se acomodaron a la mayor

represion financiera a través de una reduccion importante del nivel de capitalizacion.

Por otra parte, el margen de intermediacién es considerado hoy en dia demasiado elevado
cuando se le compara con el existente en paises desarrollados o en paises de nivel de
desarrollo similar al de Colombia. De la misma manera, se argumenta que el grado de
ineficiencia del sector bancario colombiano es alto con respecto a los estandares
internacionales. Una observacion interesante que surge de este analisis es que el margen de
intermediacion en Colombia por lo menos desde el afio de:1945 ha sido elevado. Es decir,

esta caracterfstica del sector financiero colombiano no es reciente..

Por ultimo, las cifras recolectadas se pueden convertir en insumos estadisticos importantes
para la realizacién de futuros estudios sobre el tema. Efectivamente, hasta el momento la
mayoria de los estudios sobre el sector financiero de esa época se basan en la informacion
de los balances de las entidades. Aqui se utiliza, por primera vez, la informacion de los
reportes que realizaban los bancos a sus accionistas en los cuales se reportaban los estados

de pérdidas y ganancias de los bancos.

A. Breve reseiia sobre la evolucion de los bancos comerciales en el periodo 1940-

1970.
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Antes de analizar los indicadores mencionados comenzamos esta seccion con una breve
resefia sobre la evolucién de los bancos comerciales en cuanto al marco regulatorio en el

cual operaron.

Entre 1940 .y 1950, la evolucion de los bancos comerciales se enmarcd dentro de la
ortodoxia monetaria - (Ley 45 de 1923) que asigné a los bancos la funcién de recibir
depésitos del publico y conceder créditos de. corto plazo (menos de un afio), de manera a
garantizar la liquidez de la banca comercial. Poco a poco, debido a la presién de varios
sectores de la economia como el agropecuario y la industrial que necesitaban recursos de
capital de trabajo e inversion y que no encontraban en el mercado de capitales una solucion
a su necesidades de ﬁnanciémiento, se fue induciendo a la banca a conceder créditos de
mas largo plazo de manera que ésta contribuyera en forma activa al desarrollo del pais. Se
iniciaba con esto la llamada pdlitica de orientacién selectiva del crédito, la cual cont6 con
diversos mecanismos, entre los que vale la pena mencionar las facilidades de redescuento
en el Banco de la Republica, la reduccion de encaje si se destinaba una mayor porcién de la

s .  y g s . 114
cartera al crédito de fomento y la obligacion de suscribir inversiones forzosas = .

En 1950 con la expedicion del Decreto 384 se inicid deliberadamente la. politica de
asignacion selectiva del crédito al -permitir'a los bancos prestar.a plazos mayores de un afio
(y hasta 5 aﬁos) siempre y cuando estos estuvieran dirigidos al fomento de determinados
sectores'”. Con este fin, se otorgaron facilidades de redescuento en el Banco de la
Republica, conéistentes eh créditos a tasas de interés bajas, de manerﬁ que los bancos se
vieran incentivados a conceder recursos de mediano y 1arg0 plazo. Con la Reforma de 1951

se avanzd aln mas en esta direccion al entregar a la Junta del Banco de la Republica la

"* Dentro de la politica de orientacién selectiva de crédito también se crearon diferentes entidades

especializadas en otorgar créditos a sectores especificos (por ejemplo la Caja Agraria, el BCH, el BAH, el
ICT, el IF], las corporaciones financieras v los fondos financieros).
"5 Con la Ley 83 de 1962 ¢l plazo de los créditos se amplié a 10 afios.
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funciéon de canalizador del crédito de fomento y los instrumentos necesarios para

. 1
¢jercerla 6

Hasta este momento las medidas se habian dirigido a hacer atractivos para los bancos los
llamados créditos de fomento. Desde mediados de los afios 50 la politica cambid en este
aspecto. En 1955 se forzd a los bancos comerciales a destinar no menos del 5% de sus
depésitos a la compra de bonos de crédito industrial. Vale la pena mencionar que en 1948,
ya habia aparecido una medida en el mismo sentido a trax.vés de la Ley 90 de 1948. Dicha
Ley obligaba a mantener el 5% de los depésitbs en bonos de la Caja Agraria. De la misma
manera, con la expedicion de la Ley 26 de 1959, se convirtié en una obligacién para las
entidades, destinar el 15% de sus dep6sitos a la vista y a término al fomento al sector
agropecuariol 17 Tales colocaciones serian redescontables en el Banco de la Republica. Poco
después se crearon y comenzaron a operar Jas corporaciones financieras (1960), las cuales-

estarian encargadas de proveer recursos a la industria.

Otro de los mecanismos a través de los cuales se llevd a cabo la politica de crédito de
fomento se creé en 1963 (Resolucién 18). Los bancos estaban sujetos a un encaje de 30%
sobre los depositos a la vista y antes de 30 dias. Sin embargo, si un determinado banco
mantenia al menos un porcentaje de 30% de su cartera en créditos de fomento, éste gozaria
de un encaje reducido de 15%. Por ﬁitimo, desde. 1963 aparecieron varios fondos
financieros cuyos recursos también se destinaron al fomento de diferentes sectores de lé
economia. Parte de los recursos de estos fondos provenian de puntos del encaje y de las

inversiones forzosas.

118 Con el Decreto 756 de 1951 se oficializé al Banco de la Repiblica como fuente de recursos para las

. actividades de fomento y se crearon los cupos ordinarios, ordinario y especial. Este ¢ltimo estaba destinado
al redescuento de operaciones de fomento.

"La ley 26 de 1959 recogié lo dispuesto en el Decreto 198 de 1957 donde se obligaba a destinar un
porcentaje minimo de 14% al sector agrario y actualizé otras disposiciones sobre financiamiento al este
sector.
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La banca comercial también estuvo sometida a la politica de encajes disefiada por el Banco
de la Republica (desde 1951)“8. Como se recordara en varias coyunturas se recurrid al
encaje marginal, el cual alcanzo niveles de 100% en 1958. Este luego se remplazo por un
tope al crecimiento de la cartera en 1960'"°. En 1961 se abandoné dicho tope pero se
establecio que el 25% del incremento en los activos productivos debia destinarse al
descuento de bonos de prenda, 50% a créditos de fomento y 25% a créditos ordinarios. En
1962 se recurrié de nuevo al encaje marginal del 100% con fines de-control monetario. Este

se fue eliminando gradualmente en siguientes afios, compensando esta reduccién con

sucesivos aumentos en el encaje legal.

B. Evolucion del tamaiio del sector de los bancos comerciales en el periodo 1940-

1970

Veamos ahora, dentro de este contexto cudl fue el compértamiento de las principales
variables de los bancos comerciales. En general, puede-afirmarse que en el periodo 1940-
1970 el sector de los bancos conierciales tuvo un continuo crecimiento. Varios indicadores
comprueban esta afirmacion..El Gréfico IV.1 presenta el numero de oficinas bancarias en
operacién. Este paso de cerca.de 200 en 1940 a cerca de 1900 en 1970 y, de 2.3 oficinas.
por cada 100.000 habitantes en 1940 a 9 oficinas por cada IOO;OOO'habi'tantes‘ en 1970.

El Grafico IV.2 se presenta la evolucion de los activos y depésitos de los bancos
comerciales como proporcion del PIB que también nos dan una idea de la evolucién del
tamafio del sector. Las dos variables muestran una evolucion similar.. Entre 1940 y 1950 las
relaciones en cuestién exhibieron un comportamiento estable (alrededor de 10% la primera
y de 8% la segunda). Luego desde comienzos de la década de los 50 y hasta 1956, la
relacion activos/PIB y depésitos/PIB presentaron un incremento importante (sobrepasando
el 20% la primera y 15% la segunda). Entre 1956 y 1960, las dos variables registraron una

reducciéon para luego exhibir hasta 1970 una tendencia creciente, aunque oscilante y

8 + . .
118 A nteriormente el encaje era establecido por ley.

1 Este tope se fijé en un principio en 3% pero luego fue aumentando hasta 12%.
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_ Grafico IV.2 7
Evolucion de los activos y depdsitos de los bancos comerciales
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ligeramente menos acelerada que en el periodo 1950-56. El grafico IV.3 reporta la
evolucion de la cartera del sector de los bancos comerciales como proporcion del PIB. Su

comportamiente es muy similar al de las dos variables comentadas anteriormente.

El cambio en la evolucion de estas variables los primeros afios de los 50 puede explicarse
por el inicio de la politica del crédito dirigido a comienzos de los 50, en la cual el Banco de
1a Republica permiti6 a travcs del redescuento que los bancos comerciales incrementaran de
manera importante sus colocaciones. A su vez, el cambio de tendencia que exhibieron las
variables a comienzos de los afios 60 puede estar asociada con una politica monétaria mas
restrictiva desde finales de la década de los 50 cuando se estableci¢ varias veces un elevado
nivel de encaje marginal, topes al crecimiento de la cartera, sucesivos incrementos del
encaje legal y ademas se tomaron diversas medidas de sancion para los bancos que no
cumplieran con los requerimientos de encaje o usaran injustificadamente los cupbs de
redescuento del Banco de la Republica. Lo anterior explicaria una ligera desaceleracion en
el crecimiento de las diferentes variables. Sin embargo, a pesar de las restricciones
monetarias importantes que existieron en algunos periodos, la tendencia de las variables es
creciente. Esto pudo deberse al hecho de que el redescuento y la utilizacion de algunos
puntos del encaje y de las inversiones forzosas para alimentar los fondos financieros,
permitieron que los bancos pudieran seguir- incrementando sus colocaciones, a pesar de la

restricciones monetarias.

Con el fin de mostrar el progreso en la politica de orientacion selectiva del crédito, en los
Gréficos IV.4 y IV.5 se presenta desde 1951 la distribucién de la cartera (nuevos
préstamos) por plazo y por destino econémico. Mientras que en 1940 el 950% de los créditos
de los bancos comerciales eran de corto plazo (menores de un afio) este porcentaje paso a
cerca del 70% en 1970. Por destino econdémico, encontramos que la participacion de los
créditos a la agricultura y ganaderia pas6 de 12% en 1940 a alrededor de 17% en 1970. La
industria fue el sector que mdas gand participacion (pasd de representar el 18% de los
créditos en 1940 a 31% de éstos en 1970) compensando la pérdida de.importancia del

sector comercio (cuyo porcentaje pasé de 55% a 33% en los dos afios mencionados).
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Grafico IV.3
Evolucion de los préstamos de los bancos comerciales
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Grafico IV.5
Nuevos préstamos segiin destino econémico
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C. Indicadores construidos con base en una muestra de 12 bancos comerciales

En esta seccion presentamos algunos indicadores que se¢ constxfu'yeron para un grupo de 12
bancos comerciales que operaron en el periodo bajo estudio. Estos indicadores se refieren a
la tasa de interés activa y pasiva, al margen de intermediacién, al grado de ineficiencia del
sector bancario medido a través de la proporcién entre costos laborales y administrativos
sobre préstamos, a un indicador de rentabilidad y a uno de represion financiera. En seguida
se presenta la metodologia que se utilizo en la construccion de cada uno de los indicadores
y una breve descripcion de su comportamiento en el periodo bajo estudio. Luego
intentamos relacionarlos para extraer algunas hipétesis sobre el comportamiento de los

bancos en ese periodo.
1. La muestra utilizada

Para el objetivo de este trabajo se escogié una muestra de 12 bancos que fwicionaban en cse
perfodo. Se trabajé tnicamente con el sector de los bancos comerciales (sin incluir la Caja
Agraria) que representaba cerca del 70% del total del sistema financiero de la época. A su
vez dentro del sector de los bancos comerciales se escogieron 12.entidades que abarcaban
en promedio mas del 70% del total del sector. La es;cogencia se dio basicamente por la
disponibilidad de informacién y los bancos escogidos fueron los siguientes: Colombia,
Bogota, Cafetero, Ganadero, Popular, Comercial Antioquefio, ‘Industrial Colombiano,

Estado, Comercio, Santander, Construccién y Desarrollo y Grancolombiano.

Se utilizaron dos fuentes de informacién en la construccion de los indicadores. Las cifras
sobre balances de los bancos se tomaron de la publicacién de la Asociacidén Bancaria,
“Series estadisticas ﬂel sistema financiero colombiano, los bancos comerciales 1924-1989”.
Esta informacion a su vez proviene de los balances de los bancos remitidos a la
Superintendencia Bancaria. La dificultad para el propc’)sito del estudio fue la informacién de

los estados de pérdidas y ganancias de los bancos, los cuales no eran publicados por la
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Superintendencia Bancaria en esa época. Se recurrid por lo tanto a los informes (en su gran
mayoria semestrales, salvo para el Banco Ganadero) que remitian los bancos a sus
accionistas. Esta informacién hasta el momento no ha sido utilizada en otro estudio y su

recoleccién constituye un aporte significativo de este estudio.

La informacién de los estados de pérdidas y ganancias se fomo en forma semestral (salvo
para el Banco Ganadero, que hacia cortes anuales) y para obtener ¢l dato de cada afio se
sumaron los correspondientes rubros de los dos semestres. En muy contados casos no se
encontrd la informacion semestral de algunos bancos y en este caso lo que se hizo fue
duplicar Ia informacion del semestre para el cual si existia informacién. Las estadisticas de

los balances se encuentra publicada en forma anual y asi fue utilizada.
2. Los resultados obtenidos (Anexo 2)
Tasas de interés:

Carrizosa (1986)120 construy6, desde 1950 hasta 1984, varios indicadores de las tasa de
interés nominal, con el fin de evaluar la evolucidén de la remuneracidon del ahorro en
Colombia en esos 35 afios. Varias series son presentadas en ese trabajo, entre ellas la tasa
de interés establecida por regulacion sobre los depodsitos de ahorro y a término, la de los.
papeles comerciales y una construida con base en el rendimiento de una muestra de
acciones.  Esta Gltima serie ha sido la mas comunmente utilizada en los trabajos sobre el
tema. Uno de los problemas con la serie de Carrizosa (la cual es calculada con base en el
rendimiento de una muestra de acciones) es que no se sabe muy bien si se trata de una tasa
pasiva (vista desde el punto de vista de quienes invierten en acciones) o activa (vista desde
el punto de vista de las empresas que se financian co'locand_o acciones). Pbr otra parte, en
ese periodo el mercado accionario era todavia muy pequefio y por lo tanto el indicador asi

construido podria resultar muy volatil.

" Carrizosa, M. (1986), op. cit.
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En esta seccion del trabajo intentamos hacer una nueva aproximacion a la tasa de interés
entre 1945 y 1971, con base en la informacion de balances y los estados de pérdidas y

ganancias de los doce bancos ya mencionados.

Por una parte se construyeron dos indicadores de tasas activas definidas de la siguiente

manera:

a _ Y
L = Promedio (F,, F,_ )

donde i' , ¥, y P, representan la tasa de interés activa promedio, los ingresos por

intereses y comisiones, y, los préstamos y descuentos totales (incluyendo deudores varios y

deudores en moneda extranjera) en t, respectivamente.

En el Grafico IV.6 se presentan el indicador asi construidos y la serie de Carrizosa (1986).
Una primera observacion es que aunque en niveles las series no son iguales, en tendencia se
asemejan bastante. Como se deduce del grafico la tasa de interés nominal presentd una

tendencia creciente en el periodo estudiado, pasando de 9% en 1945 a 15.4% en 1970.

De la misma manera se intent6 construir un indicador de la tasa pasiva o de captacion de los

bancos para el periodo de 1945-1970. La metodologia utilizada fue la siguiente:

G

1

"= Promedio (D,.D._)

donde i”,G, y D, representan, la tasa de interés pasiva, los egresos por intereses y

comisiones y los depdsitos en t, respectivamente. Los depositos estan constituidos por todas
las exigibilidades diferentes de- cuentas corrientes y depositos a la vista.” Vale la pena
mencionar que en ese periodo habia limites para la tasa de interés de los depdsitos de ahorro

y a término (4% y 5%, aproximadamente).
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Grafico IV.6
Tasa de interés activa
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En el Grafico V.7, se presenta la evolucién de este indicador. Dos observaciones hacemos
en este momento. Su evolucién es similar a la de la tasa activa. Por otra parte, su nivel es

del orden de lo que se esperaba, alrededor de 5% y 6%. ‘,
Margen financiero y margen de intermediacion

En el Grafico IV.8 se presentan varios indicadores del margen financiero. El primero se
refiere al margen financiero bruto (MFB) medido como el cociente entre la diferencia de
ingresos y egresos por intereses y comisiones, y el total de préstamos y descuentos
(incluyendo deudores varios y deudores en moneda extranjera)lzl.' El otro indicador se
calculd como la diferencia entre la tasa activa y la pasiva. Como puede observarse todas las
medidas muestran la misma tendencia ligeramente creciente en el tiempo. El MFB pasa de
8% en 1945 a 114% en 1970. El margen de intermediacion vario de 5.9% en 1945 a 7.9%
en 1970. .

Costos laborales y administrativos

En el Grafico IV.9 se presentan dos indicadores de ineficiencia bancaria para el periodo
1945-1971. El primer indicador se calculd como el cociente entre los costos laborales y los
préstamos y descuentos (incluyendo deudores varios), El segundo adiciona al numerador

los gastos administrativos (egresos varios).

De nuevo puede decirse que la tendencia de los dos indicadores es a crecer en el tiempo. La
relacion costos laborales a préstamos y descuentos pasa de cerca del 3% en 1945 a cerca del
6% en 1971. Por su parte, la relacion costos laborales y adm'mistrativos pasan de cerca del
4.5% en 1945 a cerca del 8% en 1971. También puede observarse que desde 1957, los

costos laborales y administrativos tendieron a crecer y a estabilizarse alrededor de un

2! Los préstamos y descuentos se calculan para un afio t como el promedio de este rubro en ty t-1.
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Grafico IV.7
Tasa de interés activa vs. pasiva
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Grafico IV.9
Costos laborales, administrativos y MFB

14,0

12,0 -+

10,0 -

%

0,0

———— ~

— oy Y

1945

T

1947

!
1

- 1949

1951 1953 1955 1957 1959 1861 1963 1965 1967

1969

— —— MFB

------ C. laborales/préstamos ——C. lab y adnv/ préstamos

Fuente: Asociacion Bancaria, informes de los bancos a sus accionistas y célcuios propios




89

promedio mas elevado que el del periodo 1945-1956. En el mismo gréﬁco de presenta de
nuevo la evolucion del margen financiero. Se puedé‘apreciar que los costos laborales y

financieros y el margen presentaron una evolucién muy similar.

Una observacién interesante es que el margen de intermediacién ha sido, por lo menos
desde 1945, elevado para el caso colombiano. Por otra parte, la evolucion del margen de

intermediacion es muy similar a la de los costos laborales y administrativos.
Rentabilidad bancaria

El indicador de rentabilidad de los bancos se calculé como el cociente entre las utilidades y
la suma del capital pagado y reserva promedio del afio. Su evolucion se presenta en el
Grafico IV.10. Entre 1945 y 1952 la rentabilidad del sector bancario present6 una tendencia
ligeramente creciente (fluctuando alrededor de 20% del capital y reserva). Luego viene un
periodo de tendencia a la baja hasta 1958 (1 1.9%). De ahi en adelante se recupera aunque

presentando algunas fluctuaciones (hasta cerca de 25% en 1970).
- Indice de represion financiera

El indicador de represién financiera se éaliculé con base en la totalidad de los bancos
comerciales. Se calculé como el cociente entre la suma del rubro de caja y depositos en el
Banco de la Republica, las inversiones forzosas y las inversiones del encaje, y, el total de
los depésitos (Grafico IV. 11). De acuerdo con este indicador, la represion financiera
aumento entre 1940 y 1945 y prese.nt(’) una tendencia decreciente entre 1944 y 1950. En la
década de los afios cincuenta tendié a crecer posiblemente como consecuencia del
comienzo de la politica de crédito dirigido. Hubo un periodo de reduccién en la represion
financiera durante los afios de la Dictadura, cuando se llevé a cabé una politica monetaria
mas laxa. Volvié a aumentar hasta el afio 1959 como consecuencia de la politica de ajuste

que se inicié con el Frente Nacional. Luego, como se recordara se relajaron varios de los
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Grafico IV.10
Rentabilidad de los bancos comerciales
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Grafico IV.11
Indice de Represion Financiera
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controles monetarios que se habian impuesto con anterioridad. De alli en adelante, €l indice

de represion financiera aumenté de manera continua y acelerada hasta 1970.
D. Breve andlisis de la rentabilidad bancaria en el periodo 1945-1970

En la seccion anterior presentamos de manera muy breve la evolucién de los diferentes
'iﬁdicadores construidos para algunos bancos comerciales que operaron en el perfodo de
estudio. En esta seccion intentamos ver. como se relacionaron los diferentes indicadores
entre si. La pregunta que nos formulamos es como se adaptaron los bancos en un periodo en
que avanzo6 de manera-lirnportante'la politica de orientacion del crédito hacia sectores
especificos de la economia y en los que ademds, por factores de tipo externo e interno

(econémicos y politicos), en muchos afios, se tomaron medidas monetarias restrictivas.

En él grafico IV.12 se preéenta simultaneamente el indicador de rentabilidad bancaria y la
evolucién del margen de intermediacion.. En el perfodo 1945-1952, la evolucién del
margen y de la rentabilidad parecieron estar positivamente relacionadas. Desde entonces,
esta relacion se perdié pues mientras el margen de intermediacién presentd una ligera
tendencia creciente, la rentabilidad bancaria se redujo de manera importante entre.1952 y
1959 y luego se incrementé (aunque de manera oscilante) entre 1959 y 1970. Talvez, volvié
a presentarse una relacion positiva entre ambas variables en el periodo 1966-1969. Esto nos
llevaria a concluir que la rentabilidad del sector de los bancos comerciales no estuvo
determinada por el comportamiento del margen de intermediacién, salvo para los afios

1945-1952 y los afios 1966 a 1969.

Ahora bien, en el Grafico IV.13 se presenta la evolucion del indiéa'.dor de rentabilidad y el
de represién financiera. Como puede observarse, entre 1945 y 1950, la relacion entre las
dos variables fue negativa, como era de esperarse. De la misma manera, entre 1951 y 1959,
priméros afios de la politica de crédito dirigido, la rentabilidad present6 una fuerte
tendencia decreciente y esto coincidié con un aumento de la represion financiera. A partir

de 1960, aunque la represiéon financiera aumentd (y se dictaron nuevas medidas en
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Grafico IV.13
Rentabilidad y represién financiera
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Grafico IV.14
Represion financiera y nivel de capitalizacion

35,0 14,00
3004 Tv.aeel 113,00
. Eje izquierdo
L PR -+ 12,00
- 25,0 &
+ 11,00
20,0 -
3? -+ 10,00
15,0 -
-+ 9,00
1001 Eje Derecho 1 800
50 -+ -+ 7,00
0,0 ; :.' : : : : ; ; : : —t : : : : : N— — : : 4 6,00
1945 1947 1949 1851 1953 1855 1957 1959 1961 1663 1965 1967 1969
------ Capitalizacién Represién

Fuente: Asociacidn Bancaria, informes de los bancos a sus accionistas y calculos propios



92

de manera importante dicha represion, los bancos incrementaron su rentabilidad a través de
una descapitalizaci(’m de las entidades. Es decir, en los periodos en que el margen no fue la
variable de ajuste, los bancos éompensaron la pérdida de rentabilidad a través de una
reduccion del capital de las entidades. En los tltimos afios de los 60 hubo un esfuerzo por
incrementar la capitalizacién de los bancos (con base en esta se otorgaban los cupos en el
Banco de la Republica). Por esta razén, en estos afios pudo haber un incremento del margen

para. compensar la mayor represion financiera.

A nuestro modo de ver, esta reduccion del nivel de capitalizacion, es un costo que tuvo la
politica de crédito de fomento y de represion financiera. Si bien este fin, desde el punto de
vista econémico era justificable, no fue as{ desde el punto de vista del sector financiero.
Una descapitalizacion de las entidades signiﬁca_ una mayor vulnerabilidad del sector a la
vez que limita sus posibilidades de crecimiento. Un mayor margen de intermediacion, como
mecanismo de ajuste, tampoco es adecuado. E_ste sigm'ﬁca una mayor costo de los recursos

para los sectores productivos no amparados por la politica de crédito de fomento.
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V. CONCLUSIONES GENERALES

Este trabajo consistié en hacer una revision de los principales acontecimientos monetarios y
financieros de Colombia en el periodo 1940-1970. Con este objetivo, en la primera seccion
del estudio, se llevd a cabo un recuento de los principales sucesos monetarios, financieros y
cambiarios. Para facilitar, el analisis se identificaron 7 perfodos. El primero de éstos va
desde 1940 a 1945 vy coincide con los afios de la Segunda Guerra Mundial. En estos afios
hubo un cierre de los mercados internacionales que significaron para Colombia una
acumulacién de reservas internacionales importante y un proceso de estanflacion. Entre
1946 y 1950 se normalizé el comercio internacional de mercancias y se incrementaron de
manera importante las importaciones colombianas. Se dio una caida de las reservas
internacionales la cual tuvo efectos contraccionistas sobre los medios de pago. Sin
embargo, este efecto fue en buena parte contrarrestado por los sucesos economicos y

politicos de esos afios.

La década de los cincuenta se inicié con una reforma de gran envergadura en el campo
monetario y financiero. El tercer subperiodo de estudio se inicia con esta reforma y va hasta
1954, Estos afios correspondieron al aumento de los precios del café en el mercado
internacional. El manejo que el gobiemno de la Dictadura le dio a la Bonanza Cafetera fue
exitoso desde el punto de vista de los medios de pago y de los precios pero condujo en los
afios siguientes a una crisis cambiaria de gran magnitud. El cuarto periodo correspondi6
justamente a estos afios de crisis del sector externo y terminé con el programa de ajuste en
1957 que significé una devaluacién masiva del tipo de cambio. Los afios 1958 a 1962
delimitan nuestro quinto periodo. En los dos primeros afios se llevd a cabo un manejo
econdmico muy austero con el fin de corregir los desequilibrios que ain persistian en
diferentes campos (como el financiero) pero por presiones de varios sectores economicos,
en los tres afios siguientes, la politica monetaria se relajé bastante al mismo tiempo que

ocurrié uno de los mayores déficits fiscales del periodo bajo estudio. En 1962 se debid
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volver a los controles monetarios impuestos unos afios antes. Por otra parte, la revaluacion

de la moneda y el désequilibrio de la balanza de pagos obligaron a una nueva devaluacion.

El sexto periodo de estudio se inicia con la creacién de la Junta Monetaria. Esta reforma al
Banco de la Republica buscaba que el manejo monetario fuera independiente de los
intereses del sector privado, especialmente de los intereses de los bancos. Entre 1963 y
1967 el comportamiento de la economia es oscilante debido a los diferentes movimientos
en el campo de la politica cambiaria. En el aspecto monetario, este es un periodo de un
elevado grado de “represion financiera” y de intensificacién de la politica de crédito
dirigido. Sélo hasta 1967, el pais encontrara un sistema de tipo de cambio que le permitira
un mejor manejo del sector externo. Aqui comienza nuestro séptimo periodo de estudio que

se extiende hasta 1970.

De los ejercicios de descomposicion de los medios de pago se pudieron extraer algunas
conclusiones sobre como fue el manejo monetario en cada uno de esos subperiodos. En
general, se puede decir que el comportamiento de los medios de pago en el periodo 1940-
1970 estuvo dominado por la evolucion de la base monetaria. A pesar de que desde 1951, ¢l
Banco de la Repilblica tenia la facultad de manejar el encaje de acuerdo con la coyuntura,
se pudo ver que el multiplicador monetario produjo en la méydria de los periodos pequefias
expansiones o contracciones. S6lo hasta después de 1963, y especialmente entre 1967 y
1970, apareci6 el deseo de las autoridades monctarias de afectar el crecimiento de los
medios de pago a través de una utilizacién mas activa del encaje. Por lo general, el emisor
controlé los medios de pago a través de alteraciones en el crédito neto del Emisor a los
diferentes agehtes de la economia. Pudo establecerse ademds, que en los periodos de
acumulacién de reservas internacionales, la politica monetaria intent6 contrarrestar el
aumento de los medios pago a través de reducciones en el crédito neto al Gobierno y al
sector financiero, particularmente. Por el contrario, en los periodos de desacumulacion de
reservas internacionales las autoridades monetarias permitieron aumentos en el crédito a

estos dos agentes y al sector cafetero.
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La segunda seccion estimd una funcion de demanda de dinero para este periodo, con base
en cifras trimestrales y anuales, y utilizando la técnica de cointegracion. El punto de partida
de esta seccion es el reconocimiento de que en este periodo, la economia colombiana se vio
sometida a shocks de diversa indole, internos (econémicos, institucionales y politicos) y
externos. La pregunta que nos formulamos fue c6mo reacciond la demanda de dinero en un
“ambiente de relativa inestabilidad. Los resultados sugieren que la demanda por por saldos-
reales guardé una relacion de equilibrio de largo plazo con el nivel de ingreso de la
economia y con la tasa de interés. Es decir, se encontré que las tres variables estuvieron
cointegradas en el perfodo de estudio. Por otra parte, la elasticidad con respecto al ingreso
es ligeramente mayor a 1 y con respecto a la tasa de interés esta entre 0.2 y 0.3. Estas
elasticidades son muy similares a las encontradas para ejercicios con datos de periodos mas
recientes. Por otra parte, para Colombia existen varias estimaciones de la demanda de
dinero desde 1950, sin embargo, ninguna cubre los afios 40. Por lo tanto, el segundo-
objetivo de este ejercicio fue extender ]a muestra una década hacia atras, lo cual resultaba
interesante en la medida en que en esta ocurrieron acontecimientos monetarios de gran

importancia.

En la tercera seccion del trabajo se intenté analizar los efectos de la politica monetaria sobre
la actividad .real y el nivel de precios. Este es uno de los aspectos mas estudiados-en los
Estados Unidos en el campo de la historia monetaria. Hay dos-enfoques alternativos para

abordar este tema. El primero es el método narrativo, en el cual, a través del estudio de los |
“minutos de la politica monetaria” se intentan extraer los shocks y los efectos de la politica
monetaria. E! segundo enfoque es dejar “que hablen los datos”, es decir utilizar métodos
econométricos. En este trabajo escogimos el segundo enfoque y el ejercicio se realizd
utilizando la técnica de vectores autorregresivos. Al tomar datos para el periodo 1940-1970,
se encontré que la politica monetaria en Colombia se tradujo mds en incrementos de los
precios que en aumentos de la actividad econémica. Aunque el efecto de un choque dado a
la cantidad de dinero sobre el PIB fue pequefio, este se dio en la direccién que predice la
teoria econdmica. En el corfo plazo, se ‘detecté un efecto liquidez justo después de la

innovacion en los medios de pago. Es decir, que los bancos, luego de una expansion
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monetaria se veian forzados a reducir la tasa de interés con el fin de colocar los recursos
entre el publico. En los ejercicios trimestrales, en el largo plazo, un porcentaje importante
de 1a varianza del PIB se explico por innovaciones en la tasa de interés. Al tomar cifras
anuales, este resultado no se dio, lo cual se puede deber a que los datos no permiten ver los
mecanismos de corto plazo a través de los cuales actia la politica monetaria (cambios en la

tasa de interés).

La tltima seccion estudié el comportamiento del sector de los bancos comerciales en el
periodo 1940-1970. Revisando los trabajos sobre el tema, se encontr6 que la mayoria se
basa en datos de los balances de los bancos los cuales peimiten analizar como se avanzo en
la politica de crédito de fomento y como evoluciond el tamafio del sector bancario. Sin
embargo, no es posible con datos de los balances unicamente, analizar el desempeﬁo de la
actividad bancaria como tal. Con el fin de poder analizar este punto, se construyeron en esta
seccion varios indicadores que no han sido utilizados en otros trabajos. Asi, con base en la -
informacion de los estados de pérdidas y ganancias y de los balances de una muestra de 12
bancos, se obtuvo una medida de la tasa de interés activa, de la pasiva, del margen de
intermediacién, del nivel de rentabilidad bancaria, del grado de eficiencia aministrativa y de
represion financiera, y por ultimo, del nivel de capitalizacién de los bancos. En esta seccién
se concluyd que los bancos pudieron- en algunos- periodos, como el comprendido entre
1966-1969, compénsar la pérdida de rentabilidad, debida a un mayor grado. de represion
financiera (encajes, inversiones forzosas e inversiones del encaje) a través de mayores
maérgenes de intermediacién. Pero también es claro que a finales de los 50 y comienzos de
los 60, con el fin elevar su nivel de rentabilidad, se ajustaron a un mayor nivel de repfesién
financiera y una intensificacion de las actividades de fomento, a través no, de una elevacion
del margen de intermediacion, sino mediante una descapitalizacién del sector. Esto implicé
que si bien es cierto que en este periodo, la po-litica de crédito dirigido y los mecanismos de
represion financiera llevaron a que el sector financiero se involucrara de manera importante
en el crecimiento y desarrollo de la economia, también es cierto que esto se dio a costa de
un debilitamiento gradual de la actividad financiera, y en cierta forma, de menores

posibilidades de crecimiento futuro de este sector.
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ANEXO 1: DESCOMPOSICION DE LOS MEDIOS DE PAGO

A. Descomposicion en base monetaria y multiplicador
M, =m,Bt
M mt+lBr+l

donde M, : medios de pagoent
B, :baseent
m, :multiplicador monetario en t

M, ,-M =m_B

+19041 .r

M,-H M; m, (B.'+l - Br)+ B: (mr+1 _ml)

Mr m, Br m, B.v

Mr+l M m (B.Hl B ] +£(m1+] mr]
M, m, B B\ m

! i

Cambio % en M = s (Cambzo%enB)+ (Cambzo%enm)

B. Descomposicion de 1a base monetaria.

B, = RI, + CG, + CSF, + CFNC, + 04,

B

B (Rl —-RL)+(CG,, -CG,)+(CSF, - CSF)+(CFNC,, ~

CFNC, )+ (04

100

+l

04,)

B, B,
donde:
RI, : Reservas Internacionales en t

CG, : Crédito neto al Gobierno Central en t

CSF, : Crédito neto al Sector Financiero en t
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CFNC, : Crédito neto al Fondo Nacional del qué en t (se supone que no hay depdsitos del
FNC en el Banco de la Repiblica)

O4, : Otros activos netos en t

C. Descomposicion de las reservas internacionales

RiT = e,RI:
RI

1+] =€

I+]R1:+]
Rfr+[ _RIr _ &y RIr‘H‘ _R]: + €. &

Ri e Rl e,

! !

]

. , . RI
La tasa de cambio se construy6 como la razén T2

donde :

e, : tasade cambioent

RI" : Reservas Internacionales en d6lares en t
RI: Reservas Internacionales en pesos en t

D. Descomposicion del multiplicador
l+¢ I+¢
— 1+1 (i
My —m = -
c:+l + B CJ + f

_mr — _(l-f}):, |:CI+I_Ca':|_[ r: ][‘r}ﬂ_’}jl
m, ma (C, + ercH'I +’;+]) C, c.u+1 + r.'m-l ’:‘

m, multiplicador en t
¢, - coeficiente circulante a depésitos en t
I coeficiente reservas a depositos en t



Anexo 2

Indicadores financieros de los bancos comerciales™
(Cifras en porcentajes)

Tasa de Margen Tasa Margen Costos Costos laborales  Rentabilidad Nivel de - Indice de

ARO interés financiero de interés de laborales y administrativos capitalizacion represion

activa pasiva intermediacion sobre sobre préstamos financiera

(1 2) préstamos

1045 9,1 80 32 59 34 46 18,7 13,27 253
1946 9.0 8.0 4.0 50 29 39 21,3 12,83 18,8
1947 8,9 7.8 4.0 45 28 3,9 20,2 12,81 18,6
1948 9.4 8,2 4.1 53 2.9 4.1 21,4 11,70 17,2
1949 9.6 8.4 38 5.8 33 46 21,2 11,14 15,2
1950 11,7 10,3 41 7.6 39 56 259 11,55 12,0
1951 10,1 8,7 45 57 3,2 4.8 21,3 11,22 13,7
1952 111 9.6 5.0 6,1 33 50 22,4 11,81 16,2
1953 1.2 9,5 5.2 59 33 48 20,9 12,27 12.8
1954 10,8 9.1 5,1 58 34 5,0 19,0 11,08 221
1955 10,5 8,6 4.4 6,0 33 50 18,5 10,60 17.3
1956 10,4 88" 3,5 6,9 33 5,0 18,3 10,05 18,7
1957 10,8 9.2 32 7.6 3,8 57 17,2 9,96 17.4
1958 11,9 10,0 4.1 7.7 44 6,8 14,2 11,43 20,3
1959 12,6 10.6 53 7.3 52 7.5 11,9 12,17 211
1960 12,6 10,5 586 7,0 53 7.2 13,2 11,73 11,4
1961 13,2 11,0 8,0 72 5.6 7.2 16,0 10,88 10,0
1962 131 11,0 5.8 7.4 57 7.2 16,0 10,22 16,1
1963 13,9 1.3 6.8 71 6.5 8,1 142 10,25 18,3
1964 136 10,4 6,2 7.3 59 7.3 15,7 9,42 20,7
1965 12,6 9.4 54 7.3 55 6,7 15,2 8,58 197
1986 15,9 12,3 6.4 9,5 6,4 8.1 20,1 8,57 21,0
1967 16,3 11,8 86 7.7 6,5 85 211 9,13 24,2
1968 13,6 10.4 6,0 7.6 56 8.4 18,9 9,51 27.4
1969 13,5 9.9 7,0 6,5 53 7.4 17,3 9,22 2986
1970 154 11,4 7.5 7.9 59 B0 253 9.41 32,4

* Con base en muestra de 12 bancos
{1) Medido como el cociente entre la diferencia de los ingresos y egresos por intereses y comisiones, y el nivel de préstamos promedio
{(2) Medido coma la diferencia entre la tasa activa y pasiva
Fuente: Informes de los bancos a sus accionistas, Asobancaria y calculos del autor




FUNDACION" PARA ‘LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

FEDESARROLLO es una enhdad colombiana, sin dnimo de lucro
_dedicada a promover el adelanto cientifico y cultural yla educa-
- cién superior, orientdndolos hacia el desarroilo economico y
“social del pais. '

Para el cumplimiento de sus objetivos, adelantard directamente
o con la colaboracidn de universidades y centros académicos,’
- proyectos de investigacidn sobre problemas de interés nacional. -

Entre los temas de investigacion que han sido considerados de
alta prioridad estdn la pIaneac:on econdmica y social, el disefio .
de una politica industrial para Colombia, las |mpl|coc|ones del
crecimiento demogrdfico, el proceso. de integracicn latinoame- '
ricana, el desarrollo urbano y la formulacién de una polmcc pe-
1ro!eru pc:ra el pais.

FEDESARROLLO se propone ademds creor una concnenc:a dentro
- de fa comunidad acerca de la necesidad de apoyar a las Univer-
" sidades colombianas con el fin de elevar su nivel académico Yo
permitirles desempenar el popel que les corresponde en la mo-
dernizacién de nuestra sociedad.



