

































































































































































































































































CUADRO Vil -1

FUENTES DE EXPANSION MONETARIA EN 1979

1979 1980 Aumento

Base Monetaria 129914 169.910 39.996
Reservas Internacionales 169.953 243.318 73.365
Crédito del Banco de la Replblica

a Entidades de Fomento y Bancos 10.169 1172 —8.997
Crédito al Gobierno Nacinnal —24 145 —-33.651 —9.506
Tfltulos del Banco de la  :plblica —27.163 ~-42.129 —14.966
Otros™ 1.100 1.200 100
Multiplicador 1,265 1.2563

Medios de Pago 164,310 212.919 48,609

* En las entregas anteriores se incluia en este rubro la inversion de fos titulos de participacion en
titulos canjeables. En esta entrega se prefirio incluir el efegto neto en el rubro de titulos del

Banco de ta Repuablica.

de interés de los titulos de participa-
cion debera 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-
litica fiscal. Se estima, en efecto, que
para mantener una tasa de crecimien-
to de los medios de pago de 20% vy
unas condiciones que faciliten el des-
censo de las tasas de interés los gas-
tos de inversion no deben aumentar
en mas de 20%. En otras palabras, el
programa de obras pUblicas contem-
plado en el PIN debera suspenderse,

Las perspectivas inflacionarias no
son halaglienas. La alta expansion mo-
netaria que tuvo lugar al final del afio
se manifestara inevitablemente en
una fuerte expansion de la demanda
agregada durante el primer semestre.
Las condiciones generales de la eco-
nomia no permiten esperar una res-
puesta por el lado de la oferta que la
contrarreste. La tasa de crecimiento
economica, aunque puede tener una
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ligera recuperacién con respecto a
1980, sera inferior al promedio de la
década. En cambio, los factores de
costos se presentaran menos acen-
tuados que en 1980. El analisis con-
junto de estas circunstancias no per-
mite esperar una reduccion de la tasa
de inflacion. Se estima que el indice
de precios al consumidor obrero cre-
cera entre 26% y 29%.

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 disminucion dei
multiplicador bancario. En el Cuadro
VII-1 se presentan las principales
fuentes de expansion 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-
publica al sector privado y titulos del
Banco de la Republica.

Las reservas internacionales al
aumentar US$1.299 millones fueron
de nuevo la principal fuente de ex-
pansion de la base monetaria. Este
aumento estuvo representado por un
superdvit en la cuenta corriente de
US$740 millones y por un saldo
positivo en la cuenta de capital de
US$559 millones. El superavit en
cuenta corriente fue muy inferior al
de los ultimos afios. La expansion
monetaria originada por tal conducto
representd el 27% de la base mone-
taria mientras que en los afios ante-
riores habia excedido el 50%. Pero
el origen de las divisas fue muy
distinto. En la entrega de abril de
Coyuntura Econdmica se mostrd
que el superavit correspondiente a
1979 se explicaba en una alta pro-
porcién 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
sigui6 una politica de devaluacién
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 rapidamente. Lo
cierto es que el superdvit 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 Repu-
blica. De otro lado, el saldo positivo
de la cuenta de capital se explica prin-
cipalmente por la politica 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 Repu-
blica al sector privado disminuy0 en
$8.997 millones. Una parte de este
resultado se explica por el comporta-
miento del crédito del Banco de la
Republica al sistema bancario. Si
bien el cupo ordinario aumento
$1.500 millones con relacion al afio
anterior, la utilizacion de los cupos
permanentes disminuyd compensan-
do ampliamente esta cifra. Asi el cré-
dito del Banco de la Republica al sis-
tema bancario se redujo $3.200 mi-
llones. Las entidades de fomento
también contribuyeron a una con-
traccion por conducto de las Corpo-
raciones de Ahorro y Vivienda que
congelaron $3.600 millones por
concepto del encaje y redujeron la
utilizacion del cupo de baja de depo-
sitos. EI FFAF, FFl y el FIP fue-
ron aproximadamente neutrales al
efectuar desembolsos sensiblemente
iguales a las captaciones.

En el Cuadro VII-1 se muestra que
el crédito del Banco de la Republica
al gobierno se redujo en $9.506 mi-
llones. Pero en ese rubro se contempla
solamente los recursos congelados en
el Banco de la RepUblica por concep-
to de los depositos de tesoreria, in-
gresos de la cuenta especial de cam-
bio no incorporados en el presupuesto
y recursos de crédito externo no uti-
lizados. La emision del gobierno por
concepto del crédito externo se in-
cluye en las reservas internacionales.

La expansion 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 Republica
antes descritos, lo cual resulta en una
cifra de $6.074 millones.

Los titulos del Banco de la Repu-
blica, que comprenden los certifica-
dos de cambio, titulos canjeables por
certificados de cambio y titulos de
participacion fueron la principal
fuente de contraccion. Los certifica-
dos de cambio fueron aproximada-
mente neutrales. Los titulos canjea-
bles originaron una contraccion de
$1.000 millones que estuvo represen-
tada por las inversiones de la Federa-
cion de Cafeteros realizada con los
excedendes de la retencion. La tasa
de interés de los titulos de participa-
cion fue el principal instrumento
utilizado para regular la oferta mone-
taria y fluctud a lo largo del ano, en
términos efectivos, entre 32% 'y 36%
El saldo de dichos titulos se elevo
$13.250 millones durante el afio, lo
cual determiné una contraccion equi-
valente al 7.8% de los medios de
pago existentes 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 vy
obligaron a una elevacion general de
las tasas de interés, que constituye-
ron un desestimulo a la produccion y
estimularon desplazamientos de de-
poOsitos 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 econé-
mica.

El multiplicador bancario, que
venia descendiendo desde 1976, se
mantuvo aproximadamente constan-
te en 1980. Esto se explica por las
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modificaciones a la politica de encaje
introducida a lo largo. del afo. El
encaje marginal se elimind al princi-
pio del afo y se reemplazd por una
elevacion de 5 puntos del encaje or-
dinario que luego al final del semes-
tre se retorno a su nivel inicial. El en-
caje de los depositos a término de los
bancos también se redujo en el se-
gundo semestre, Esto, en conjunto,
con la rapida expansion de los depo-
sitos a término que crecieron 74%,
determind una rapida expansion del
crédito bancario. Las colocaciones
bancarias crecieron 50.8%, cifra su-
perior a las registradas en afios ante-
riores y a la tasa de inflacion.

2. Comentarios Generales

El analisis de la seccion anterior
suministra un claro panorama de las
condiciones monetarias en 1980. El
superavit cambiario en cuenta co-
rriente fue la principal fuente de ex-
pansibn monetaria al generar una
expansion equivalente al 27% de la
base monetaria y 21% de los medios
de pago, porcentajes muy inferiores
a los registrados en afos anteriores.
Esta expansion que podia neutrali-
zarse con medidas de menor orden y
sin introducirle mayores traumatis-
mos a la economia, no era una res-
tricciobn mayor para alcanzar una tasa
de crecimiento de los medios de pago
cercana a 20%. Pero el presupuesto
nacional, que en el pasado habia sido
una de las principales fuentes de con-
traccion, arroj6 un déficit de caja, y
las autoridades monetarias redujeron
los encajes a lo largo del afo. La con-
veniencia de estos ajustes al encaje
eran incuestionables y fueron cele-
brados en varias entregas de Coyun-
ra Econdmica.

Se advirtio, sin embargo, que la ex-
pansion del crédito al sector privado
solo era viable dentro de un sano



manejo de la economia en la medida
en que simultaneamente se adelanta-
ra una politica fiscal austera. No se
podia pretender absorber un supera-
vit cambiario, aunque este fuera rela-
tivamente moderado, un déficit
fiscal de caja y una expansion del
crédito bancario al sector privado.
Las autoridades monetarias intenta-
ron hacerlo elevando la tasa de inte-
rés de los titulos de participacion y
prosiguiendo en la liberacion del
mercado financiero, sin ningln éxito.
La tasa de crecimiento de los medios
de pago se situ6 al final del afo muy
cerca de los niveles mas altos registra-
dos en los ultimos anos. No menos
preocupante fue la evolucion de los
activos financieros de alta liquidez.
La oferta monetaria ampliada, que
incluye medios de pago, UPAC vy
depositos de ahorro de los bancos,
aumentd 47%. De esa manera, la li-
quidez aumento significativamente y
las tasas de interés alcanzaron los
niveles mas altos en la historia del
pais.

Aln mas grave fue la falta de control
sobre la trayectoria de la oferta mo-
netaria. En el Gréafico VII-1 se pres-
senta la evolucion de los medios de
pago a lo largo del afo. La tasa de
crecimiento de los medios de pago,
que era de 24.4 a finales de 1979, se
elevo en los dos primeros meses del
afio; luego se redujo drasticamente
hasta situarse en 17.5 en julio y en
los Gltimos tres meses del afo se su-
bi6 con la misma intensidad hasta co-
locarse en 29.6 a finales de diciem-
bre. Este comportamiento oscilato-
rio, que aun seria extrafo en un fe-
noémeno natural que estd fuera del
control del hombre, es seriamente
cuestionable en una variacion sobre
la cual existe una discrecionalidad
relativamente alta. Las causas de
esta evolucion, que ha sido mate-

MONEDA Y BANCA

ria de comentarios repetidos y que
también se presentdé en menor mag-
nitud en 1979, se ha atribuido
a fallas pretuberantes en la pro-
gramacion y coordinacion de la
politica monetaria. En 1980 se exce-
dieron, sin embargo, todos los limi-
tes. Entre enero y septiembre se
emitieron $9.500 millones y en los
Gltimos tres meses se emitieron
$39.500 millones. Mientras que en el
primer periodo 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 sefalado como uno de los princi-
pales responsables de la conforma-
cion simultanea de altas tasas de in-
flacion y bajos niveles de actividad
econdbmica.

3. Evolucion de los Precios

Las condiciones a principios de
1980 facilitaban una reduccion de la
tasa de inflacion en mas de 5 puntos.
La liquidez no era muy alta y existia
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 manifestd en una baja de la tasa de
inflacion en los primeros meses. El
desorden monetario y la aparicion de
fendbmenos que afectaron la produc-
cion contribuyeron a revertir esta
tendencia. La elevacion de la tasa de
interés propiciada por la politica eco-
nomica gener6 transferencias de
depositos que redujeron la discrecio-
nalidad de las autoridades monetarias
sobre la demanda agregada y acentuo
las presiones de costos. La inestabili-
dad de la politica monetaria no sumi-
nistr6 un marco favorable para lograr
una presion permanente sobre los
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( Grafica VII-1

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

En. Feb. Marz. Abr, May. Jun. Jul. Ag. Sept. Oct. Nov. Dic.

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




precios. Al igual que en 1980, los
periodos de contraccion no fueron
suficientemente largos para afectar
los precios y los periodos de expan-
sion fueron suficientes para estimu-
larlos. Se acentuaron asi las fuerzas
contrarias que explican en parte la
coincidencia de fenbmenos inflacio-
narios y recesivos. De otro lado, la
oferta de alimentos no evoluciono
satisfactoriamente, pues la produc-
cion agricola, debido en parte al ve-
rano, apenas crecio 1.3%, y se reflejo
en un aumento de los precios de ali-
mentos superior al promedio. La tasa
de inflacion, luego de experimentar
oscilaciones, llego 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
mas altas de la misma.

Cambio de la Politica Economica

En los Ultimos afios se ha seqguido
la practica de adoptar al principio del
8o una serie de medidas que dan
una pauta sobre los rasgos principales
de la politica econdmica. En este afio
se procedi6 mas bien a anunciar un
cambio radical a la politica 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
todavia no tiene la suficiente clari-
dad sobre la forma como se realizara
el viraje.

El primer cambio esta 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 afios que las tasas de interés eran
determinadas por la competencia del
mercado y por la inflacion y que no

era posible regularlas a través de con-
troles directos. En varias oportunida-
des se afirmd que las altas tasas de
interés eran un prerrequisito para la
posterior baja de la inflaciobn 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 mas ren-
tables. Ahora, el Gobierno ha admiti-
do que las altas tasas de interés son
inconvenientes para el normal fun-
cionamiento de la economia y ha
procedido a fijar topes maximos a las
tasas de interés de las colocaciones y
de los activos institucionales lideres,
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-
positos a término y de los préstamos
bancarios que antes habian 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-
polistico para determinarlas. Es evi-
dente, entonces, que la filosofia de la
conveniencia de las altas tasas de in-
terés y de su determinacion 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
maximos a las tasas de interés que
fueron materia del acuerdo. No es
facil entender por qué no se le dio
mayor apoyo institucional a la deci-
siobn y por qué no se procedid a ex-
pedir las normas que la hicieran
compulsiva. No puede interpretarse
como seria una politica 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 asi.
No es que consideremos inconvenien-
te los procedimientos de concerta-
cion entre el sector publico y el pri-
vado. La persuasion es, sin duda, uno
de los medios para la intervencion
del Estado, pero no puede ser el Uni-
co. La aplicacion de controles admi-
nistrativos debe estar acompafnada de
penalizaciones que reduzcan el atrac-
tivo economico de violarlos y requie-
re sistemas efectivos de vigilancia.

No menos significativo fue el discur-
so del Ministro de Hacienda ante el
Banco de Ameérica en donde anuncia
que el gobierno no continuara con-
tratando crédito externo y sefala
que dichos créditos tienen efectos
inflacionarios en las condiciones ac-
tuales del pais. Esto implica que el
programa de obras publicas del PIN
no continuara por mucho mas tiem-
poO, pero no su suspension inmediata.
La inversion publica estd respaldada
por cuantiosas apropiaciones presu-
puestales de los Ultimos anos y en el
crédito externo que se ha congelado
en una buena parte en el Banco de la
Republica. Ademas, los anuncios y
los compromisos de gastos generan
su propia dindmica 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-
sion publica son adecuadas. Se trata
sin embargo, de una rectificacion de
una politica, cuyos inconvenientes
fueron sefialados en el momento en
que se puso en marcha, y que tuvo
altos costos econdmicos. También es
conveniente senalar que la nueva
politica no esta fundamentada en un
programa solido que garantice su rea-
lizacion.
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Perspectivas

1. Proyecciones Monetarias

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

Las condiciones del sector cambia-
rio se modificaran sustancialmente
en el presente ano. Los reintegros por
concepto del café y de servicios se re-
duciran con relacion a 1980 vy los
reintegros por exportaciones meno-
res apenas aumentaran unos puntos.
Los giros por concepto de importa-
ciones y de servicios aumentaran
pero a un ritmo inferior al de los
afos anteriores. La magnitud de
estos efectos se resumen en las pro-
yecciones cambiarias que se presen-
tan en el Cuadro V-12 del Capitulo
V. En él se proyecta un déficit en
cuenta corriente de US$428 millo-
nes. El comportamiento de la cuenta
de capital es mas dificil de prever. En
primer lugar, tanto las autorizaciones
al sector privado para traer crédito
como las aprobaciones de inversion
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 algin tiempo cuantiosos
recursos externos para financiar el
presupuesto nacional, los cuales in-
gresaran al pais en el presente afo.
La magnitud de este efecto se estu-
diara mas adelante cuando se anali-
cen en conjunto la expansion mone-
taria del presupuesto nacional.



El crédito del Banco de la Repu-
blica a las entidades de fomento ha
sido negativo en los Gltimos afios. En
este afio continuard la misma ten-
dencia. Los desembolsos de los fon-
dos se cubrirdn con la inversiéon for-
zosa de los bancos y corporaciones.
La congelacion por concepto del en-
caje de las Corporaciones de Ahorro
y Vivienda superara, en cambio, la
caida de depositos de final del afio
originando una contraccion. Todos
estos factores pueden ser modifica-
dos, sin embargo, por la autoridad
monetaria a lo largo del afo. Es |6gi-
co, en efecto, suponer que la emision
por estos conceptos sera aproximada-
mente neutral.

El Presupuesto Nacional es el ele-
mento mas incierto de la politica
economica. No es claro hasta donde
las acciones del gobierno para dete-
ner el programa de obras pUblicas del
PIN alcanzarata modificar las tenden-
cias presupuestales. En el Capitulo
Fiscal se elaboraron las proyecciones
sobre la base de que los ingresos de
funcionamiento creceran a un ritmo
similar al de afos anteriores y que la
inversion pablica aumentara modera-
damente con relacion a la de 1980.
En tales condiciones resulta un défi-
cit de caja considerable en el sentido
de que el Gobierno tendria que con-
tratar empréstitos por US$450 millo-
nes' y retirar $15.000 millones de
los depositos congelados en el Banco
de la Republica. La emision neta del
gobierno por estos dos conceptos se
estima en $27.525 millones. Lo maés
grave es que esta cifra corresponde a
un estimativo minimo. Los gastos de
funcionamiento pueden ser mayores

La emision neta del Gobierno por concepto
del crédito externo seria 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
inversion también pueden ser supe-
riores si el Gobierno no realiza el vi-
raje en la politica de gasto publico
anunciado por el Ministro de Ha-
cienda.

La expansion o contraccion mone-
taria por conducto de los titulos del
Banco de la Republica esta bajo la
discrecionalidad de la autoridad mo-
netaria que tebricamente estaria en
capacidad de efectuar una contrac-
cion hasta de 15.000 millones por
este conducto. La elevacion de las
tasas de interés que ha venido experi-
mentando la economia no lo hace
aconsejable. Por el contrario, el ren-
dimiento de los titulos de participa-
cion debera reducirse paulatinamente
con el fin de facilitar el descenso del
resto de tasas de interés, lo cual no se
lograria si el saldo se incrementa en
mas de $5.000 millones. Los titulos
canjeables seguramente se reduciran
porque la Federacion se vera obliga-
da a liquidar los $3.400 millones que
tiene invertidos para financiar las
compras de la cosecha. Asi mismo, el
saldo de los certificados de cambio
tenderan a disminuir a juzgar por las
perspectivas de las exportaciones de
servicios. En suma, se supone que los
titulos del Banco de la Republica
seran expansionistas en $1.000 mi-
llones.

La politica de encaje depende de
los objetivos en materia de crédito
para el sector privado. En las circuns-
tancias actuales de la economia no es
conveniente incrementar las coloca-
ciones bancarias, en términos reales,
en menos de la tasa de crecimiento
historica de la economia. Ello impli-
ca, dados los estimativos anteriores
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CUADRGC VII-2

VARIACION DE LAS PRINCIPALES FUENTES DE EXPANSION MONETARIA

Variacion Absoluta
(Millones de pesos)

Variacion Relativa
(Millones de pesos)

1. Reservas Internacionales (sin incluir
la cuenta de capital del gobierno)

2. Crédito del Gobierno Nacional
a. Endeudamiento externo neto
{ingresos menos amortizaciones)
b. Retiro de depdsitos del Banco de
la Repablica

3. Crédito interno del Banco de la
Reptblica

4, Titulos de} Banco de la Repliblica
5. Otros

Base Monetaria
Multiplicador Bancario
Medios de Pago

de las fuentes de expansion de la
base monetaria, que el encaje tendra
que reducirse en 6 puntos con el fin
de elevar el multiplicador.

Las cifras del Cuadro VII-2 indi-
can que bajo condiciones relativa-
mente amplias la expansion de los
medios de pago podria situarse alre-
dedor de 17.5%. Seria un resultado
satisfactorio que aun daria margen
para una expansion mayor. Es evi-
dente entonces, que las condicio-
nes econdmicas son ampliamente
favorables para el manejo de la poli-
tica monetaria. La tasa de crecimien-
to de los medios de pago podria re-
ducirse hasta situarse alrededor de
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~12.426

12.525

15.000

1.000
3.000
20.099 11.8

36.196 175

20% al final del aio sin necesidad de
introducir medidas de contraccion
que reduzcan 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 inflacion y ba-
jar la tasa de interés de los titulos
de participacion reduciendo su im-
portancia en el mercado y aun el sal-
do registrado a 31 de diciembre.
Todo esto supone, sin embargo, un
manejo cuidadoso de la politica fis-
cal y de la politica cafetera. Las deci-
siones adoptadas en el pasado con
relacion al crédito externo vy las apro-
piaciones presupuestales hacen inevi-



table que el Gobierno termine el afio
con un déficit fiscal de caja. Se esti-
ma que para mantener un incremen-
to moderado de la oferta monetaria,
la inversién publica no debera crecer
mas de 20% en 1981. Las nuevas
condiciones cambiarias suministran
un margen para absorber un déficit
de caja, pero nunca en las magnitu-
des previstas en el PIN, El intento de
ampliar atn mas la inversion del go-
bierno llevaria a un crecimiento de
la oferta monetaria mds alto o a man-
tener los niveles de tasas de interés
registrados a finales de 1980. No se
puede ignorar, ademas, que el supera-
vit en cuenta corriente se debe en
parte a una reduccion de los reinte-
gros de café y que la produccion de
grano se incrementard con relacion
al afio anterior. No seria extrafno, en
efecto, que la Federacion de Cafete-
ros acuda a la emision para mantener
el precio interno del café.

El pais se enfrentara, entonces, en
1981 a un panorama muy distinto al
del pasado. La balanza en cuenta
corriente, que ha sido la principal
fuente de expansion en los Ultimos
afios, operara 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
politica econdmica y una gran incer-
tidumbre en cuanto que no es posi-
ble conocer con anticipacion la capa-
cidad del Gobierno para regularlas
Se ha pasado de una presion expan-
sionista proveniente de factores que
estan mas alld del control del pais, a
otra originada por la misma politica
econdmica anterior del Gobierno.
Paradojicamente la posibilidad de
controlar los agregados monetarios y
mantener las tasas de interés dentro

de niveles razonables dependera de la
capacidad de las autoridades econd-
micas para modificar la politica de
inversion publica ideada por ellas
mismas.

Las perspectivas inflacionarias del
presente afio son menos favorables
que las que se divisaban en la misma
fecha del afo anterior. La alta expan-
sion de los medios de pago efectuada
en los ultimos tres meses del afio y el
alto crecimiento de la oferta moneta-
ria ampliada constituyen una clara
evidencia de que la liquidez al final
del aifo era excesiva y que todavia no
habia sido compensada por la eleva-
cion de los precios. Esta liquidez se
manifestara inevitablemente en el
presente ano. Es indudable que las
condiciones generales de la economia
facilitarian un manejo encaminado a
neutralizarla mediante una severa res-
triccion del crédito durante el primer
semestre. Por ello no es conveniente.
Implicaria compensar la trayectoria
de pare y siga de 1980 con otro pare
y siga. Los efectos inflacionarios del
desbordamiento monetario de 1980
ya se estan manifestando y conti-
nuaran manifestandose durante el
semestre. El intento de contrarres-
tarlos con una restriccion exa-
gerada no evitaria la elevacion de la
tasa de inflacion en los primeros
meses del aflo y contribuiria a acen-
tuar los fendmenos recesives del
sector real que viene sufriendo la
economia. Las condiciones por el
lado de la oferta tampoco son favora-
bles. La produccién industrial y agri-
cola, aunque probablemente se recu-
perara con relacion a 1980, dificil-
mente resultard 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 afios anteriores. El aumento
del salario minimo, por haber sido
inferior a la tasa de inflacion mas la
productividad del afio anterior, no es
incompatible con una reduccion 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 las modificaciones anun-
ciadas en materia de la politica de
inversion publica y de politica finan-
ciera. El precio de los combustibles,
a juzgar por el comportamiento de
los precios externos, tendran que
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ajustarse en algo mas de 30%. No
acontece lo mismo con la tasa de
cambio cuya flexibilidad de manejo
se ve reducida por la necesidad de
sequir una politica tendiente a en-
frentar los déficit cambiarios en
cuenta corriente que se presentaran
en los proximos anos.

Las apreciaciones anteriores, en
conjunto con procedimientos cuanti-
tativos, constituyeron los elementos
basicos para elaborar las proyeccio-
nes de inflacion, las cuales sefialan
que el indice de precios del consumi-
dor obrero aumentard entre 26 vy
29% en 1981.





