










































































































































































Se logró así configurar una situación 
de alta liquidez y de altas tasas de 
interés re a les. 

La inestabilidad del manejo mone­
tario se acentuó en 1980 cuando se 
siguió una trayectoria de pare y siga 
que excedía los límites de la imagina­
ción. Mientras en los primeros meses 
los medios de pago crecieron a una 
tasa anual equivalente de 4.5%, en 
los últimos tres meses lo hicieron a 
una tasa de 125%. Luego de haberse 
sometido la economía a una situa­
ción de iliquidez en los primeros 
meses del año, en los últimos tres 
meses se emitieron $39.500 millones. 
Las inconveniencias de este tipo de 
manejo se han comentado varias ve­
ces en Coyuntura Económica, y se ha 
señalado como uno de los factores 
que explica la coincidencia de facto­
res inflacionarios y recesivos. 

Los errores en el manejo de la po­
I ítica monetaria tuvieron una alta 
responsabilidad en el comportamien­
to insatisfactorio de la economía. La 
tasa de crecimiento de la economía 
fue apenas de 3.3.% y la inflación 
aunque se redujo con relación a 1979, 
está por encima del promedio de los 
últimos años. 

El Gobierno anunció al principio 
del año cambios radicales en la poi í­
tica económica. De un lado, formali­
zó un acuerdo de caballeros con los 
bancos para establecer topes máxi­
mos a las tasas de interés de las colo­
caciones y a los certificados de depó­
sito de los bancos que antes habían 
sido liberadas por la Junta Moneta­
ria. De otro lado, anunció que no 
continuará contrátando crédito ex­
terno, por sus efectos inflacionarios, 
lo cual implica una suspensión del 
programa de obras públicas. Los me­
canismos adoptados para poner en 
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práctica la nueva poi ítica no han sido 
precisados suficientemente. Existen 
dudas de que la sola concertación sea 
suficiente para controlar las tasas de 
interés y no es fácil entender las 
razones por las cuales no se acompa­
ñó de medidas coercitivas. Tampo­
co es claro hasta dónde la inversión 
pública, que está respaldada por 
apropiaciones presupuestales ya efec­
tuadas y por crédito externo que se 
halla congelado en el Banco de la Re­
pública, pueda suspenderse fácilmen­
te. Con todo, las modificaciones 
adoptadas por el Gobierno a la poi í­
tica económica apuntan en la direc­
ción correcta. Constituyen, sin em­
bargo una rectificación de un modelo 
que ha significado altos costos eco­
nómicos y cuyos peligros fueron 
advertidos anticipadamente. 

Las condiciones del sector externo 
se modificarán sustancialmente en el 
presente año. La balanza cambiaria 
en cuenta corriente, luego de haber 
sido superavitaria, arrojará un déficit 
que se estima en US$428 millones. 
Surgirán, sin embargo, dos factores 
que dificultarán el manejo moneta­
rio. El Presupuesto Nacional se mani­
festará inevitablemente en un déficit 
de caja que será cubierto con crédito 
externo y con el retiro de recursos 
congelados anteriormente en el Ban­
co de la República. Los ingresos de 
divisas de café son insuficientes para 
financiar las compras de las cosechas 
previstas a los precios internos vigen­
tes. La discrecionalidad del Gobierno 
para compensar estas fuerzas expan­
sionistas mediante la elevación del 
encaje o la colocación de títulos de 
participación es relativamente baja 
dado el estado de la actividad econó­
mina y los niveles de tasas de interés. 
El crédito real al sector privado debe­
rá crecer por lo menos al 6% y la tasa 
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de interés de los títulos de participa­
ción deberá reducirse. En tales condi · 
ciones, el logro de tasas de crecimien­
to de los medios de pago y tasas de 
interés razonables depende de la po­
I ítica fiscal. Se estima, en efecto, que 
para mantener una tasa de crecimien­
to de los medios de pago de 20% y 
unas condiciones que faciliten el des­
censo de las tasas de interés los gas­
tos de inversión no deben aumentar 
en más de 20%. En otras palabras, el 
programa de obras públicas contem­
plado en el PI N deberá suspenderse. 

Las perspectivas inflacionarias no 
son halagüeñas. La alta expansión mo­
netaria que tuvo lugar al final del año 
se manifestará inevitablemente en 
una fuerte expansión de la demanda 
agregada durante el primer semestre. 
Las condiciones generales de la eco­
nomía no permiten esperar una res­
puesta por el lado de la oferta que la 
contrarreste. La tasa de crecimiento 
económica, aunque puede tener una 
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ligera recuperació1 con respecto a 
1980, será inferior al promedio de la 
década. En cambio, los factores de 
costos se presentarán menos acen­
tuados que en 1980. El análisis con ­
junto de estas circunstancias no per­
mite esperar una reducción de la tasa 
de inflación. Se estima que el índice 
de precios al consumidor obrero cre­
cerá entre 26% y 29%. 

Evolución en 1980 

1. Fuentes de Expansión 

Los medios de pago pasaron de 
$164.310 millones a $212.919 millo­
nes durante 1979, lo cual correspon ­
de a un aumento de 29.6%. Este 
aumento fue el resultado de un incre­
mento de 30.8% de la base moneta­
ria y de una ligera disminución del 
multiplicador bancario. En el Cuadro 
Vll -1 se presentan las principal es 
fuentes de ex pansión de la base mo-



netaria, las cuales se han clasificado 
en cuatro grupos: reservas interna­
cionales, crédito del Gobierno Na­
cional, crédito del Banco de la Re­
pública al sector privado y títulos del 
Banco de la República. 

Las reservas internacionales al 
aumentar US$1.299 millones fueron 
de nuevo la principal fuente de ex­
pansión de la base monetaria. Este 
aumento estuvo representado por un 
superávit en la cuenta corriente de 
US$740 millones y por un saldo 
positivo en la cuenta de capital de 
US$559 millones. El superávit en 
cuenta corriente fue muy inferior al 
de los últimos años. La expansión 
monetaria originada por tal conducto 
representó el 27 % de la base mone­
taria mientras que en los años ante­
riores había excedido el 50%. Pero 
el origen de las divisas fue muy 
distinto. En la entrega de abri 1 de 
Coyuntura Económica se mostró 
que el superávit correspondiente a 
1979 se explicaba en una alta pro­
porción por una entrada masiva de 
capital especulativo estimulada por 
la diferencia entre la tasa de interés 
interna y externa. Estas condiciones 
se modificaron en 1980 cuando se 
siguió una poi ít ica de devaluación 
encaminada a ajustar las tasas de 
cambio a un ritmo equivalente 
al diferencial entre las tasas de 
interés interna y externa. Las expor­
taciones menores se mantuvieron 
constantes, los servicios aumentaron 
modestamente y los giros de impor­
taciones crecieron rápidamente. Lo 
cierto es que el superávit en cuenta 
corriente registrado en 1980 se expli ­
ca por mayores reintegros de café y 
por el enorme incremento de las 
ventas de oro al Banco de la Repú­
blica. De otro lado, el saldo positivo 
de la cuenta de capital se explica prin­
cipalmente por la poi ítica de endeu-
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damiento externo del Gobierno. Los 
ingresos por concepto del crédito 
externo del Gobierno superaron las 
amortizaciones en US$328 millones. 

El crédito del Banco de la Repú­
blica al sector privado disminuyó en 
$8.997 millones. Una parte de este 
resultado se explica por el comporta­
miento del crédito del Banco de la 
República al sistema bancario. Si 
bien el cupo ordinario aumentó 
$1.500 millones con relación al año 
anterior, la utilización de los cupos 
permanentes disminuyó compensan­
do ampliamente esta cifra. Así el cré­
dito del Banco de la República al sis­
tema bancario se redujo $3.200 mi­
llones. Las entidades de fomento 
también contribuyeron a una con­
tracción por conducto de las Corpo­
raciones de Ahorro y Vivienda que 
congelaron $3.600 millones por 
concepto del encaje y redujeron la 
utilización del cupo de baja de depó­
sitos. El FFAF, FFI y el FIP fue­
ron aproximadamente neutrales al 
efectuar desembolsos sensiblemente 
iguales a las captaciones. 

En el Cuadro V 11-1 se muestra que 
el crédito del Banco de la República 
al gobierno se redujo en $9.506 mi­
llones. Pero en ese r~bro se contempla 
solamente los recursos congelados en 
el Banco de la República por concep­
to de los depósitos de tesorería in­
gresos de la cuenta especial de ~am­
bio no incorporados en el presupuesto 
y recursos de crédito externo no uti­
lizados. La emisión del gobierno por 
concepto del crédito externo se in­
cluye en las reservas internacionales. 

La expansión neta por conducto del 
presupuesto nacional es igual al saldo 
de la cuenta de capital (ingresos­
amortizaciones) que se estima en 
$5.580 menos los recursos congela-
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dos en el Banco de la República 
antes descritos, lo cual resul.ta en una 
cifra de $6.074 millones. 

Los títulos del Banco de la Repú­
blica, que comprenden los certifica­
dos de cambio, títulos canjeables por 
certificados de cambio y títulos de 
participación fueron la principal 
fuente de contracción . Los certifica­
dos de cambio fueron aproximada­
mente neutrales. Los títulos canjea­
bles originaron una contracción de 
$1.000 millones que estuvo represen­
tada por las inversiones de la Federa­
ción de Cafeteros realizada con los 
excedendes de la retención. La tasa 
de interés de los títulos de participa­
ción fue el principal instrumento 
utilizado para regular la oferta mone­
taria y fluctuó a lo largo del ar'ío, en 
t érminos efectivos, entre 32%· y 36% 
El saldo de dichos títulos se elevó 
$13.250 millones durante el ano lo 
cual determinó una contracción e~ui­
valente al 7.8% de los medios de 
pago ex istentes a finales de 1979. No 
hay duda de que se trata de un es­
fuerzo significativo, pero de nin­
guna forma excepcional. Su costo, en 
cambio, fue excesivo en cuanto que 
los altos rendimientos estimularon y 
obligaron a una elevación general de 
las tasas de interés, que constituye­
ron un desestímulo a la producción y 
estimularon desplazamientos de de­
pósitos que compensaron parte de su 
efecto sobre la demanda agregada. 
En el pasado otros instrumentos lo­
graron esterilizaciones similares sin 
un costo tan grande en términos de 
tasas de interés y de actividad econó­
mica. 

El multiplicador bancario, que· 
venía descendiendo desde 1976, se 
mantuvo aproximadamente constan ­
te en 1980. Esto se explica por las 
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modificaciones a la poi ítica de encaje 
introducida a lo largo. del año. El 
encaje marginal se eliminó al princi­
pio del año y se reemplazó por una 
elevación de 5 puntos del encaje or­
dinario que luego al final del semes­
tre se retornó a su nivel inicial. El en­
caje de los depósitos a término de los 
bancos también se redujo en el se­
gundo semestre. Esto, en conjunto, 
con la rápida expansión de los depó­
sitos a término que crecieron 74 % 
determinó una rápida expansión deÍ 
crédito bancario. Las colocaciones 
bancarias crecieron 50. 8%, cifra su­
perior a las registradas en anos ante­
riores y a la tasa de inflación. 

2. Comentarios Generales 

El análisis de la sección anterior 
suministra un claro panorama de las 
condiciones monetarias en 1980. E 1 

superávit cambiaría en cuenta co­
rriente fue la principal fuente de ex­
pansión monetaria al generar una 
expansión equivalente al 27 % de la 
base monetaria y 21 % de los medios 
de pago, porcentajes · muy inferiores 
a los registrados en años anteriores 
Esta expansión que podía neutrali~ 
zarse con medidas de menor orden y 
sin intr.oduci rle mayores traumatis­
mos a la economía, no era una res­
tricción mayor para alcanzar una tasa 
de crecimiento de los medios de pago 
cercana a 20%. Pero el presupuesto 
nacional, que en el pasado había sido 
una de las principales fuentes de con­
tracción, arrojó un déficit de caja, y 
las autoridades monetarias redujeron 
los encajes a lo largo del año. La con ­
veniencia de estos ajustes al encaje 
eran incuestionables y fueron cele­
brados en varias entregas de Coyun­
ra Económica. 

Se advirtió, sin embargo, que la ex­
pansión del créd ita al sector privado 
solo era viable dentro de un sano 



manejo de la economía en la medida 
en que simultáneamente se adelanta­
ra una poi ítica fiscal austera. No se 
podía pretender absorber un superá­
vit cambiario, aunque este fuera rela­
tivamente moderado, un déficit 
fiscal de caja y una expansión del 
crédito bancario al sector privado. 
Las autoridades monetarias intenta­
ron hacerlo elevando la tasa de inte­
rés de los títulos de participación y 
prosiguiendo en la liberación del 
mercado financiero, sin ningún éxito . 
La tasa de crecimiento de los medios 
de pago se situó al final del año muy 
cerca de los niveles más altos registra­
dos en los últimos años. No menos 
preocupante fue la evolución de los 
activos financieros de alta 1 iqu idez. 
La oferta monetaria ampliada, que 
incluye medios de pago, UPAC y 
depósitos de ahorro de los bancos, 
aumentó 47 %. De esa manera, la li­
quidez aumentó significativamente y 
las tasas de interés alcanzaron los 
niveles más altos en la historia del 
país. 

Aún más grave fue la falta de control 
sobre la trayectoria de la oferta mo­
netaria . En el Gráfico Vll-1 se pres­
senta la evolución de los medios de 
pago a lo largo del año. La tasa de 
crecimiento de los medios de pago, 
que era de 24.4 a finales de 1979, se 
elevó en los dos primeros meses del 
año; luego se redujo drásticamente 
hasta situarse en 17.5 en julio y en 
los últimos tres meses del año se su­
bió con la misma intensidad hasta co­
locarse en 29.6 a finales de diciem­
bre. Este comportamiento osci lato­
rio, que aún sería extraño en un fe­
nómeno natural que está fuera del 
control del hombre, es seriamente 
cuestionable en una variación sobre 
la cual existe una discrecionalidad 
relativamente alta. Las causas de 
esta evolución, que ha sido mate-
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ria de comentarios repetidos y que 
también se presentó en menor mag­
nitud en 1979, se ha atribuido 
a fallas pretuberantes en la pro­
gramaclon y coordinación de la 
poi ítica monetaria. En 1980 se exce­
dieron, sin embargo, todos los 1 ími ­
tes. Entre enero y septiembre se 
emitieron $9.500 millones y en los 
últimos tres meses se e m 1t1eron 
$39.500 millones. Mientras que en el 
primer período la tasa de crecimien­
to anual de los medios de pago fue 
4.5 %, en el segundo fue de 125%. 
Las repercusiones de tal manejo han 
sido comentadas reiteradamente y se 
ha señalado como uno de los princi ­
pales responsables de la conforma­
ción simultánea de altas tasas de in­
flación y bajos niveles de actividad 
económica. 

3. Evolución de los Precios 

Las condiciones a principios de 
1980 facilitaban una reducción de la 
tasa de inflación en más de 5 puntos. 
La liquidez no era muy alta y existía 
un marco favorable para continuar 
reduciéndola. Esto, en conjunto con 
las acciones adoptadas en enero para 
regular directamente los precios de 
los productos de primera necesidad, 
se manifestó en u na baja de la tasa de 
inflación en los primeros meses. El 
desorden monetario y la aparición de 
fenómenos que afectaron la produc­
ción contribuyeron a revertir esta 
tendencia. La elevación de la tasa de 
interés propiciada por la poi ítica eco­
nómica generó transferencias de 
depósitos que redujeron la discrecio­
nalidad de las autoridades monetarias 
sobre la demanda agregada y acentuó 
las presiones de costos. La inestabili ­
dad de la poi ítica monetaria no sumi ­
nistró un marco favorable para lograr 
una presión permanente sobre los 
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1 Gráfica Vll-1 

VARIACION ANUAL DE LOS MEDIOS DE PAGO- 1980 
(de los saldos fin de mes) 

Fuente : Revista Banco de la República junio 1980 y notas editoriales para los siguientes meses. 



precios. Al igual que en 1980, los 
períodos de contracción no fueron 
suficientemente largos para afectar 
los precios y los períodos de expan­
sión fueron suficientes para estimu­
larlos. Se acentuaron así las fuerzas 
contrarias que explican en parte la 
coincidencia de fenómenos inflacio­
narios y recesivos. De otro lado, la 
oferta de alimentos no evolucionó 
satisfactoriamente, pues la produc­
ción agrícola, debido en parte al ve­
rano, apenas creció 1. 3%, y se reflejó 
en un aumento de los precios de ali­
mentos superior al promedio. La tasa 
de inflación, luego de experimentar 
oscilaciones, llegó a 26.4 a finales de 
diciembre. Si bien esta tasa es 3 pun­
tos inferior a la de 1979, no puede 
considerarse satisfactoria. Es superior 
al promedio de la década y una de las 
más altas de la misma. 

Cambio de la Política Económica 

En los últimos años se ha seguido 
la práctica de adoptar al principio del 
eño una serie de medidas que dan 
una pauta sobre los rasgos principales 
de la poi ítica económica. En este año 
se procedió más bien a anunciar un 
cambio radical a la poi ítica que se ha 
venido siguiendo hasta el momento. 
Al parecer, el Gobierno ha reconoci­
do que el esquema aplicado no ha 
dado los resultados previstos, pero 
todavía no tiene la suficiente clari­
dad sobre la forma como se realizará 
el viraje. 

El primer cambio está relacionado 
con el manejo de las tasas de interés. 
El gobierno por conducto del Minis­
tro de Hacienda de turno, y de otros 
altos · funcionarios, sostuvo durante 
dos años que las tasas de interés eran 
determinadas por la competencia del 
mercado y por la inflación y que no 
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era posible regularlas a través de con­
troles directos. En varias oportunida­
des se afirmó que las altas tasas de 
interés eran un prerrequisito para la 
posterior baja de la inflación y que 
ellas, por ser determinadas por el li­
bre juego de la oferta y la demanda, 
eran un medio para conducir los re­
cursos hacia las actividades más ren­
tables. Ahora, el Gobierno ha admiti­
do que las altas tasas de interés son 
inconvenientes para el normal fun­
cionamiento de la economía y ha 
procedido a fij;:¡r topes máximos a las 
tasas de interés de las colocaciones y 
de los activos institucionales 1 íderes. 
Para tal efecto se ha puesto en mar­
cha un acuerdo de caballeros con el 
sistema bancario para limitar las tasas 
de interés de los certificados de de­
pósitos a término y de los préstamos 
bancarios que antes habían sido libe­
rados por la Junta Monetaria. No 
solamente se ha aceptado que las 
tasas de interés deben ser reguladas, 
sino también se considera que el sis­
tema bancario tiene el poder mono­
poi ístico para determinarlas. Es evi­
dente, entonces, que la filosofía de la 
conveniencia de las altas tasas de in­
terés y de su determinación por las 
fuerzas del mercado es cosa del pa­
sado. 

El acuerdo entre el gobierno y los 
bancos suscita algunas reflexiones. 
La Junta Monetaria tiene amplias fa­
cultades para establecerles topes 
máximos a las tasas de interés que 
fueron materia del acuerdo. No es 
fácil entender por qué no se le dio 
mayor apoyo institucional a la deci­
sión y por qué no se procedió a ex­
pedir las normas que la hicieran 
compulsiva. No puede interpretarse 
como sería una política en la cual en 
las resoluciones oficiales se dice que 
las tasas de interés son libres, y por 
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otro lado, se formula un acuerdo de 
caballeros para que ello no sea así. 
No es que consideremos inconvenien­
te los procedimientos de concerta­
ción entre el sector público y el pri­
vado. La persuasión es, sin duda, uno 
de los medios para la intervención 
del Estado, pero no puede ser el úni ­
co. La aplicación de controles admi­
nistrativos debe estar acompañada de 
penalizaciones que reduzcan el atrac­
tivo económico de violarlos y requie­
re sistemas efectivos de vigilancia. 

No menos significativo fue el discur­
so del Ministro de Hacienda ante el 
Banco de América en donde anuncia 
que el gobierno no continuará con­
tratando crédito externo y señala 
que dichos créditos tienen efectos 
inflacionarios en las condiciones ac­
tuales del país. Esto implica que el 
programa de obras públicas del PIN 
no continuará por mucho más tiem­
po, pero no su suspensión inmediata. 
La inversión pública está respaldada 
por cuantiosas apropiaciones presu­
puestales de los últimos años y en el 
crédito externo que se ha congelado 
en una buena parte en el Banco de la 
República. Además, los anuncios y 
los compromisos de gastos generan 
su propia dinámica que no es posible 
detener sin traumatismos. 

Las decisiones del Gobierno de 
regular las tasas de interés por accio­
nes directas y de moderar la inver­
sión pública son adecuadas. Se trata 
sin embargo, de una rectificación de 
una poi ítica, cuyos inconvenientes 
fueron señalados en el momento en 
que se puso en marcha, y que tuvo 
altos costos económicos. También es 
conveniente señalar que la nueva 
poi ítica no está fundamentada en un 
programa sólido que garantice su rea­
li zación. 
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Perspectivas 

1. Proyecciones Monetarias 

Las proyecciones monetarias co­
rrespondientes a 1981 se elaboraron 
siguiendo la misma metodología de 
años anteriores. Se fundamentan en 
inferencias estadísticas sobre el com­
portamiento de los principales com­
ponentes de la oferta monetaria y en 
la premisa que las autoridades mone­
tarias realizarán un manejo razonable 
de los instrumentos bajo su control. 

Las condiciones del sector cambia­
río se modificarán sustancialmente 
en el presente año. Los reintegros por 
concepto del café y de servicios se re­
ducirán con relación a 1980 y los 
reintegros por exportaciones meno­
res apenas aumentarán unos puntos. 
Los giros por concepto de importa­
ciones y de servicios aumentarán 
pero a un ritmo inferior al de los 
años anteriores. La magnitud de 
estos efectos se resumen en las pro­
yecciones cambiarías que se presen­
tan en el Cuadro V-12 del Capítulo 
V. En él se proyecta un déficit en 
cuenta corriente de US$428 millo­
nes. El comportamiento de la cuenta 
de capital es más difícil de prever. En 
primer lugar, tanto las autorizaciones 
al sector privado para traer crédito 
como las aprobaciones de inversión 
extranjera se han venido ampliando 
progresivamente. Los ingresos netos 
por este concepto se estiman en 
$200 millones. En segundo lugar, el 
gobierno ha venido contratando des­
de hace algún tiempo cuantiosos 
recursos externos para financiar el 
presupuesto nacional , los cuales in­
gresarán al país en el presente año. 
L"l magnitud de este efecto se estu ­
diará más adelante cuando se anali ­
cen en conjunto la expansión mone­
taria del presupuesto nacional. ~ 



El crédito del Banco de la Repú­
blica a las entidades de fomento ha 
sido negativo en los últimos años. En 
este año continuará la misma ten­
dencia. Los desembolsos de los fon­
dos SP. cubrirán con la inversión for­
zosa de los bancos y corporaciones. 
La congelación por concepto del en­
caje de las Corporaciones de Ahorro 
y Vivienda superará, en cambio, la 
caída de depósitos de final del año 
originando una contracción. Todos 
estos factores pueden ser modifica­
dos, sin embargo, por la autoridad 
monetaria a lo largo del año. Es lógi­
co, en efecto, suponer que la emisión 
por estos conceptos será aproximada­
mente neutral. 

El Presupuesto Nacional es el ele­
mento más incierto de la poi ítica 
económica. No es claro hasta dónde 
las acciones del gobierno para dete­
ner el programa de obras públicas del 
P 1 N alcanzará•a modificar las tenden­
cias presupuestales. En el Capítulo 
Fiscal se elaboraron las proyecciones 
sobre la base de que los ingresos de 
funcionamiento crecerán a un ritmo 
similar al de años anteriores y que la 
inversión pública aumentará modera­
damente con relación a la de 1980. 
En tales condiciones resulta un défi­
cit de caja considerable en el sentido 
de que el Gobierno tendría que con­
tratar empréstitos por US$450 millo­
nes1 y retirar $15.000 millones de 
los depósitos congelados en el Banco 
de la República. La emisión neta del 
gobierno por estos dos conceptos se 
estima en $27.525 millones. Lo más 
grave es que esta cifra corresponde a 
un estimativo mínimo. Los gastos de 
funcionamiento pueden ser mayores 

La emisión neta del Gobierno por concepto 
del crédito externo sería igual a la diferencia 
entre estos ingresos y las amortizaciones que 
se estiman en US$250 millones. 
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si se tiene en cuenta que no existen 
estimativos precisos sobre las eroga­
ciones del Estatuto Docente y la Ley 
de Nacionalizaciones. Los gastos de 
inversión también pueden ser supe­
riores si el Gobierno no realiza el vi ­
raje en la poi ítica de gasto público 
anunciado por el Ministro de Ha­
cienda. 

La expansión o contracción mone­
taria por conducto de los títulos del 
Banco de la República está bajo la 
discrecionalidad de la autoridad mo­
netaria que teóricamente estaría en 
capacidad de efectuar una contrac­
ción hasta de 15.000 millones por 
este conducto. La elevación de las 
tasas de interés que ha venido experi ­
mentando la economía no lo hace 
aconsejable. Por el contrario, el ren ­
dimiento de los títulos de participa­
ción deberá reducirse paulatinamente 
con el fin de facilitar el descenso del 
resto de tasas de interés, lo cual no se 
lograría si el saldo se incrementa en 
más de $5.000 millones. Los títulos 
canjeables seguramente se reducirán 
porque la Federación se verá obliga­
da a liquidar los $3.400 millones que 
tiene invertidos para financiar las 
compras de la cosecha. Así mismo, el 
saldo de los certificados de cambio 
tenderán a disminuir a juzgar por las 
perspectivas de las exportaciones de 
servicios. En suma, se supone que los 
títulos del Banco de la República 
serán expansionistas en $1.000 mi­
llones. 

La poi ítica de encaje depende de 
los objetivos en materia de crédito 
para el sector privado. En las circuns­
tancias actuales de la economía no es 
conveniente incrementar las coloca­
ciones bancarias, en términos reales, 
en menos de la tasa de crecimientó 
histórica de la economía. Ello impl i­
ca, dados los estimativos anteriores 
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de las fuentes de expansión de la 
base monetaria, que el encaje tendrá 
que reducirse en 6 puntos con el fin 
de elevar el multiplicador. 

Las cifras del Cuadro Vll -2 indi­
can que bajo condiciones relativa­
mente amplias la expansión de los 
medios de pago podría situarse alre­
dedor de 17.5%. Sería un resultado 
satisfactorio que aún daría margen 
para una expansión mayor. Es evi ­
dente entonces, que las condicio­
nes económicas son ampliamente 
favorables para el manejo de la poi í­
tica monetaria. La tasa de crecimi en· 
to de los medios de pago podría re­
d ucirse hasta situarse alrededor de 
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20 % al final del afio sin necesidad de 
introducir medidas de contracción 
qu e redu zcan el crédito al sector pri ­
vado y presionen las tasas de interés. 
Por el contrario, el déficit cambiario 
en cuenta corriente permite aumen­
tar las colocaciones bancarias a una 
tasa superior a la de la inflación y ba­
jar la tasa de interés de los títulos 
de participación reduciendo su im ­
portancia en el mercado y aún el sal ­
do registrado a 31 de diciembre. 
Todo esto supone, sin embargo, un 
manejo cuidadoso de la poi ítica fis­
cal y de la poi ítica cafetera. Las deci ­
siones adoptadas en el pasado con 
relación al crédito externo y las apro­
piaciones presupu estal es hacen inevi-



table que el Gobierno termine el año 
con un déficit fiscal de caja. Se esti ­
ma que para mantener un incremen­
to moderado de la oferta monetaría, 
la inversión pública no deberá crecer 
más de 20 % en 1981. Las nuevas 
condiciones cambiarías suministran 
un margen para absorber un déficit 
de caja, pero nunca en las magnitu ­
des previstas en el PI N. El intento de 
ampliar aún más la inversión del go­
bierno llevaría a un crecimiento de 
la oferta monetaria más alto o a man­
tener los niveles de tasas de interés 
registrados a finales de 1980. No se 
puede ignorar, además, que el superá­
vit en cuenta corriente se debe en 
parte a una reducción de los reinte­
gros de café y que la producción de 
grano se incrementará con relación 
al año anterior. No sería extraño, en 
efecto, que la Federación de Cafete­
ros acuda a la emisión para mantener 
el precio interno del café . 

E 1 país se enfrentará, entonces, en 
1981 a un panorama muy distinto al 
~el pasado. La balanza en cuenta 
corriente, que ha sido la principal 
fuente de expansión en los últimos 
años, operará como un factor con­
traccionista. Ello si bien facilita el 
manejo monetario no resuelve total­
mente el problema. Las condiciones 
fiscales y cafeteras le introducen 
grandes fuerzas expansionistas a la 
poi ítica económica y una gran incer­
tidumbre en cuanto que no es posi ­
ble conocer con anticipación la capa­
cidad del Gobierno para regularlas 
Se ha pasado de una presión expan­
sionista proveniente de factores que 
están más allá del control del país, a 
otra originada por la misma poi ítica 
económica anterior del Gobierno. 
Paradójicamente la posibilidad de 
controlar los agregados monetarios y 
mantener las tasas de interés dentro 
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de niveles razonab.les dependerá de la 
capacidad de las autoridades econó­
micas para modificar la poi ítica de 
inversión pública ideada por ellas 
mismas. 

Inflación 

Las perspectivas inflacionarias del 
presente año son menos favorables 
que las que se divisaban en la misma 
fecha del año anterior. La alta expan­
sión de los medios de pago efectuada 
en los últimos tres meses del año y el 
alto crecimiento de la oferta moneta­
ria ampliada constituyen una clara 
evidencia de que la liquidez al final 
del año era excesiva y que todavía no 
había sido compensada por la eleva­
ción de los precios. Esta liquidez se 
manifestará inevitablemente en el 
presente año. Es indudabl~ que las 
condiciones generales de la economía 
facilitarían un manejo encaminado a 
neutralizarla mediante una severa res­
tricción del crédito durante el primer 
semestre. Por ello no es conveniente. 
Implicaría compensar la trayectoria 
de pare y siga de 1980 con otro pare 
y siga. Los efectos inflacionarios del 
desbordamiento monetario de 1980 
ya se están manifestando y conti­
nuarán manifestándose durante el 
semestre. El intento de contrarres­
tarlos con una restricción exa­
gerada no evitaría la elevación de la 
tasa de inflación en los primeros 
meses del año y contribuiría a acen­
tuar los fenómenos recesivos del 
sector real que viene sufriendo la 
economía. Las condiciones por el 
lado de la oferta tampoco son favora­
bles. La producción industrial y agrí­
cola, aunque probablemente se recu­
perará con relación a 1980, difícil­
mente resultará en una tasa de creci­
miento comparable al promedio de la 
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década. Las presiones de costos, en 
cambio, aparecen menos acentuadas 
que en años anteriores. El aumento 
del salario mínimo, por haber sido 
inferior a la tasa de inflación más la 
productividad del año anterior, no es 
incompatible con una reducción del 
ritmo de crecimiento de los precios. 
Las tasas de interés, que alcanzaron a 
finales de 1980 niveles muy altos, 
pueden ser reducidas si el Gobierno 
lleva a cabo 1 as modificaciones anu n­
ciadas en materia de la poi ítica de 
inversión pública y de poi ítica finan­
ciera. El precio de los combustibles, 
a juzgar por el comportamiento de 
los precios externos, tendrán que 
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ajustarse en algo más de 30%. No 
acontece lo mismo con la tasa de 
cambio cuya flexibilidad de manejo 
se ve reducida por la necesidad de 
seguir una poi ítica tendiente a en­
frentar los déficit cambiarios en 
cuenta corriente que se presentarán 
en los próximos años. 

Las apreciaciones anteriores, en 
conjunto con procedimientos cuanti­
tativos, constituyeron los elementos 
básicos para elaborar las proyeccio­
nes de inflación, las cuales señalan 
que el índice de precios del consumi­
dor obrero aumentará entre 26 y 
29 % en 1981. 




