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Nota del editor:

Esta nueva seccion de Coyuntura Econémica incluye, comentarios libres sobre
temas econdmicos de actualidad y resefias bibliograficas. Las opiniones expre-
sadas son de exclusiva responsabilidad de quienes firmen las notas y no compro-
meten en modo alguno la posicién de FEDESARROLLO.



Comentario
LA LIBERTAD CAMBIARIA: SOLUCION AL PROBLEMA MONETARIO?

A. Introduccion

Finalizado el periodo de expectativa que se impuso a si mismo el gobierno ante
la posibilidad de una nueva helada de los cafetos brasilefios, y cuando el pais em-
pieza a prospectar la evolucion economica de la proxima década, se ha percibido la
necesidad de efectuar algunos cambios en el manejo de la politica econémica.

El debate se ha centrado recientemente, entonces, alrededor del tipo de modifi-
caciones que deberian introducirse en la conduccién de la economia a fin de ase-
gurar el logro de las metas de crecimiento econémico con estabilidad de precios en
los afios ochenta sin causar excesivos traumatismos en la operaciéon del sector
publico y de los agentes de la produccion y de las finanzas.

Por ello no es de sorprender la vigencia de dos temas de discusion. Uno, el de
los posibles ajustes en el sistema de control de cambios que viene enmarcando la
politica cambiaria desde 1967 y que, al decir de muchos, constituye una verdadera
“camisa de fuerza’’ por obligar la compra de las divisas que entran a Colombia, por
el Banco de la Republica, con su consecuente efecto de emision de pesos y de pre-
sion de la demanda agregada de la economia. Otro, el de las Operaciones del
Mercado Abierto como mecanismo de control monetario que permitiria —de
ponerse en practica con éxito— devolver el sistema financiero su capacidad de
intermediacion, eliminando las deformaciones generadas en éste ante la prolonga-
da utilizacion del encaje marginal del 100% sobre los depositos en cuenta corriente
de los bancos. Los dos temas requieren un tratamiento cuidadoso en vista de su
complejidad e importancia. Solo en la medida en la cual exista un consenso sobre
los beneficios y los costos de una u otra opcion de politica econémica para hacer
frente a la coyuntura actual, podrian su adopcion o rechazo ser asimilados satisfac-
toriamente tanto por el gobierno como por el sector privado.

B. Las modificaciones cambiarias

La propuesta de revisar el sistema de control de cambios en Colombia no es
novedosa. En el editorial del numero de julio de 1976 de Coyuntura Econdmica, la
revista de FEDESARROLLO comentaba como ‘‘el control de cambios, al ha-
cer obligatorio para el Banco de la Republica comprar todas las divisas que ingre-
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san al pais ha dificultado en la actual coyuntura el manejo de la politica moneta-
ria”’, planteando la urgencia de ajustar el mecanismo cambiario para ‘“‘ampliar las
opciones de control monetario’’!. Igualmente, desde 1975 se vienen haciendo suge-
rencias de diversa indole relacionadas con aspectos parciales del manejo cambia-
rio, que se resumen en el trabajo de Mauricio Cabrera y Rodrigo Quintero, investi-
gadores del Departamento Econdmico de la Asociacién Bancaria, que se incluye en
el niimero de septiembre de Banca y Finanzas?. De su parte, y como es obvio, el
gobierno ha utilizado un conjunto de instrumentos de politica para controlar el
incremento en las reservas internacionales con tres propdsitos: ‘‘evitar’’ los ingre-
sos de divisas, ‘“‘acelerar’’ pagos al exterior, y ‘““diferir”’ o ‘‘posponer”’ la monetiza-
cion de las divisas.

Todo lo anterior en razén de la bonanza externa que ha caracterizado la evolu-
cion de la economia colombiana a partir de la famosa helada brasilefia de 1975 y
que ha llevado a que el pais registre creciente superavit en su balanza cambiaria,
tal como puede observarse en el cuadro sobre ‘“‘Evolucion de la Balanza Cambiaria
1974-1978”, que aqui se incluye. Este mismo fenémeno conducira a que, muy posi-
blemente, en los cinco afios comprendidos entre 1976 y 1980 se produzca una acu-
mulacién de reservas internacionales del orden de US$4.200 millones. Es explica-
ble por tanto —y bien conocido de la opinién publica— el tremendo esfuerzo de
manejo monetario realizado por las autoridades en vista del aumento espectacular
del 184% en el dinero base entre diciembre de 1975 y julio de 1979. Este esfuerzo es
el que se ha plasmado en el sinnimero de medidas de control monetario adoptadas
en los ultimos afios, en especial desde enero de 1977, y de las cuales las menciona-
das en el parrafo anterior constituyen sélo el subgrupo que toca en el sector ex-
terno.

1. Las propuestas sobre el manejo cambiario

Ahora bien, jcudles son las propuestas recientes? El trabajo ya referido de
Cabrera y Quintero las retne en tres grandes tipos: eliminacién del control de
cambios, liberacién de importaciones, y revaluacién con control de cambios. La
primera ha sido planteada por una serie de instituciones y de autores, sobresalien-
do dentro de estos las formulaciones de Jorge Franco Holguin y de la Federacién
Nacional de Cafeteros®. La segunda, limitada por las restricciones politicas exis-
tentes, ha sido la posicién del gobierno y la ya tradicional de los orientadores de la
revista ‘‘Estrategia’’ o de FEDESARROLLO, auncuando esta altima institucion
no estima conveniente una reduccién arancelaria por razones coyunturales, ni la
eliminacién radical de los controles cuantitativos a las importaciones®. Finalmen-
te, en el tercer grupo se encontraria Jorge Ospina Sardi, partidario de la libertad
cambiaria como sistema pero para quien, ante los crecimientos previstos en los in-
gresos de divisas, ‘‘cualquiera que sea el marco cambiario institucional, se produ-
cird inevitablemente una revaluaciéon para las exportaciones menores’’, u otras
instituciones o personas —Perry, por ejemplo— que consideran que dentro del

“Introduccién y resumen’’, Coyuntura Econémica, FEDESARROLLO (Vol. VI No. 2, julio de 1976
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Cabrera M. y Quintero R., “La Polftica Cambiaria y el Superdvit en la Balanza de Pagos’’, Banca y
Finanzas, Asociaciéon Bancaria No. 165, septiembre de 1979,

Franco Holguin Jorge, Libre Cambio en Colombia, conferencia dictada el jueves 2 de agosto de 1979
en el Centro de Estudios Colombianos, Bogota, FEDECAFE, Documento XXXVIII Congreso. El
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régimen de control de cambios es posible en determinados momentos revaluar
subitamente para continuar devaluando gradualmenteS$.

(Cémo evaluar estas propuestas? La respuesta a este interrogante s6lo puede
darse después de absolver una serie de preguntas. Entre ellas, una bien importante
es la de la permanencia del superavit cambiario en la economia. Unida a ésta se
encontraria la de su realidad verdadera en vista de la magnitud de los flujos fi-
nancieros hacia el pais motivados por los desequilibrios existentes entre las tasas
de interés internas y externas. También relacionadas con los anteriores estaria la
del impacto de modificaciones cambiarias, de una revaluacién, sobre las exporta-
ciones no tradicionales. Otras tendrian que ver con aspectos tedricos, como puede
ser la de la posible incidencia sobre el indice de precios al extenderse el uso del
délar como unidad de transaccién de la economia colombiana, o con el efecto sobre
los precios internos o el desarrollo industrial del pais de seguirse una verdadera es-
trategia de liberacién de importaciones. Y ocurre que ninguna de estas preguntas
tiene soluciones faciles.

2. ;Es permanente el superdvit cambiario?

No cabe duda de que una consideracion que ha pesado sustancialmente en la
mente de la autoridad monetaria al estudiar cualquier alteracion en el control de
cambios ha sido la de la transitoriedad de la bonanza externa. Y esta preocupacién
parece cobrar vigencia al iniciarse la década de los ochenta. De un lado, no era
previsible una caida drastica en los precios internacionales del café antes de 1980.
En el capitulo sobre sector cafetero incluide en el numero de abril de 1978 de
Coyuntura Econdmica, se negaba la existencia de ‘“‘motivos para considerar que el
afio cafetero 1977-1978 no fuera de bonanza’’, anadiéndose que los ejercicios
realizados para el siguiente (1978-1979) indicaban una prcduccién exportable de
café insuficiente para ajustar la demanda y la oferta del grano en el mundo.
Ademas de que se comentaba cémo la fase descendente del ciclo de 25 afios detec-
tado en la produccion y los precios del café sdlo ‘‘comenzaria a sentirse a partir de
1979 y, mas probablemente, hacia 1980’¢. Aparentemente, entonces, el haber
centrado la atencion sobre la evolucién de corto plazo en el precio internacional del
café obsesion6 al pais con lo efimero de la bonanza cafetera siendo que se vivia una
situacién de superavit que si no se podia catalogar de permanente si podia
catalogarse de prolongada. De todas formas, lo que se desea dejar claro es que la
extension de la bonanza mas alla de 1980 seria dificil de pronosticar, auncuando
podrian darse factores que asi lo determinen (menores resiembras brasileiias,
problemas politicos en Centroamérica y en Africa), siendo un tanto arriesgado
fundamentar la politica econémica sobre ellos.

Por otra parte, las proyecciones ya realizadas de la balanza comercial para la
década de los ochenta no dan pie para ser optimistas’. Algunos modelos sobre
comportamiento de la economia mundial arrojan como resultado un deterioro en
los precios de los productos basicos para el largo plazo, predicciéon compatible con

Ospina Sardi Jorge, Los Desafios del Futuro, (mimemo), julio 1979 pag. 29 Perry, Guillermo, ‘Poli-
tica Cambiaria y de Comercio Exterior: Revisién de la Experiencia Historica y Propuesta para la
Pr6xima Década, en la Economia Colombiana en la Década de los Ochenta, FEDESARROLLO, sep-
tiembre de 1979, Pag. 305

6 <«“Sector cafetero’, Coyuntura Econémica, FEDESARROLLO, Vol. VIII. No. 1 Abril 1978, p4g. 81 y
82,

Ver Perry Guillermo, “Polftica Cambiaria y de Comercio Exterior: Revision de la Experiencia Hist6-
rica y Propuesta para la pr6xima dé&cada”, OP. Cit. pag. 263 - 344.
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la ya comentada para el caso del café. Es bien sabido, ademas, que las importacio-
nes de petroleo crudo y gasolina constituiran una pesada carga para la balanza de
pagos del pais estimandose como posible ‘‘una desafortunada coincidencia entre
un creciente déficit en la balanza de pagos energética hacia 1984-85 con la parte
mas baja del ciclo de precios del café’’ y que ‘‘la situacion de la balanza cambiaria
energética después de 1985 dependera de los esfuerzos que se hagan en los proxi-
mos anos para desarrollar el sector minero’’8. A esta perspectiva poco halagadora
podria contrapnerse la de aquellos que consideren que gracias a la marihuana, a
la cocaina y quien sabe si al opio, Colombia habria resuelto su cuello de botella
externo tradicional. Y aunque la importancia de estos ingresos para la balanza de
pages no puede desconocerse, no parece razonable basar la politica cambiaria futu-
ra en proposicion tan deleznable moral y econdmicamente. Quedaria como recurso
para mantener el superavit cambiario, el apelar al endeudamiento externo; enten-
deria, sin embargo, que la deuda externa tiene sentido si se aplica para emprender
proyectos de inversion a largo plazo y que, coyunturalmente, puede resultar 1util
para financiar un déficit en la balanza comercial, pero que no deberia contemplarse
como medio de prolongacion de la bonanza externa. Es sabido, ademas, que los re-
quisitos de crédito externo para financiar la inversién seran cuantiosos y que, asi
ellos se traduzcan en contrataciones e ingresos efectivos, es muy posible que las re-
servas internacionales sean menores a las necesidades de tres meses de importacio-
nes de bienes en 1985°.

3. Los flujos financieros

Si puede ponerse en tela de juicio la permanencia del superavit cambiario a
partir de 1980 —lo que si tal vez no ha debido hacerse en los ultimos tres afos—
también cabe interrogar sobre su componente comercial y tratar de estimar la
magnitud de los flujos de divisas generadas por la distorsién entre las tasas de
interés externas y las domésticas '°.

Si se analiza el comportamiento de los ingresos por exportaciones diferentes al
café (ver cuadro) se observara como su incremento entre 1975 y 1978 fue tan sdlo
de 11.1% mientras el de los ingresos originados en la exportaciéon de servicios fue
en el mismo lapso de 150%. Sorprendentemente, en lo corridode 1979 hasta el 21 de
septiembre los correspondientes aumentos sobre el mismo periodo de 1978 son de
46.7% y de 38.3%'', sin que sea evidente que las condiciones para vender al
exterior productos distintos del café sean mas favorables que en el pasado inme-
diato, mientras los ingresos por servicios se ven ampliados por un crecimiento de
los intereses recibidos por la inversion de las reservas internacionales del 100%. De
tal forma que resulta sospechosa esta sobresaliente elevacion de los ingresos por
exportaciones menores y atractiva la hipdtesis de que una parte significativa de
los ingresos de divisas tiene su razon de ser en flujos financieros, motivados por los
diferenciales de rendimiento y por la estrechez crediticia.

El ingreso de ‘‘dinero caliente’” al pais no es nuevo. El mercado internacional
ha sido menos rentable que el nacional durante todo el transcurso de los afos

8 FEDESARROLLO, La Economia Colombiana en la Década de los Ochenta, Ed. Presencia, Bogota
1979 P, 17,

9 Hommes R. y Marfa Mercedes de Martinez, ‘‘El sector externo y sus perspectivas entre 1979 y 1985:
una voz de alerta”, Estrategia, Abril 1979, pag. 27 -36.

Hommes R. y Marfa M. de Martfnez estiman el flujo de capitales en forma de servicios en US$ 600

durante 1977 y en US$ 1000 para 1979 “El sector Externo y sus perspectivas entre 1979 y 1985: Una
Voz de Alerta”, Estrategia, Op. Cit.

La cifra en el caso del café es sélo de 2.8%.
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setenta; unicamente hacia 1973-1974 pudo el primero llegar a ser competitivo,
como lo muestran los diferenciales entre las tasas de interés, sumando a la interna-
cional el movimiento en la tasa de cambio del peso colombiano '%. Este diferencial
se ha venido agudizando por el lento ritmo de devaluacion de la tasa oficial, por el
virtual estancamiento de la tasa de cambio en el mercado negro y por el auge del
mercado extrabancario. En estas condiciones, como lo afirma el trabajo sobre ‘‘La
Otra Economia’” al que se acaba de hacer referencia, ‘‘los importadores han
encontrado menos costoso endeudarse externamente, y se ha provocado un sus-
tancial aumento en su endeudamiento a corto plazo, mientras los ahorradores,
especialmente aquellos con divisas provenientes de exportaciones ilegales, encuen-
tran mucho mas rentable “‘oficializarlas’ convirtiéndolas en pesos e invirtiendo en
Colombia, que mantener sus activos en el exterior en forma de fuga de capita-
les” 13. Este diagnéstico confirma la permanente preocupacion del gobierno para
acelerar los giros de importaciones al exterior para reducir el superavit cambiario,
explicando también el ingreso disfrazado de divisas, bien declarandolas como ex-
portaciones de bienes (con la ventaja de obtener adicionalmente el CAT), bien es-
condiéndolas bajo exportacion de servicios. Y, segun este mismo diagnostico, una
revaluacion traeria un todavia mayor flujo de dinero hacia el pais en el corto plazo,
de tal manera que el afecto cambiario de revaluar manteniendo el control de
cambios podria ser contraproducente como lo ha sido, desde este punto de vista, el
detener la devaluacion nominal de la tasa de cambio.

4. Modificacién cambiaria y exportaciones

Tal vez el impacto mas discutido de una modificacion cambiaria y sobre el cual
existe un general consenso es el que ella tendria sobre las exportaciones de bienes
diferentes al café. Aunque no parece estar definitivamente comprobada la inciden-
cia de la devaluacién sobre el volumen exportado, si parece claro que detenerla o
revaluar, puede llevar a una pérdida de los mercados conquistados en los ultimos
diez anos gracias al esfuerzo de promocion de exportaciones realizado por el pais.
Es por ello que el estudio recientemente publicado sobre la economia colombiana
en la proxima década llega a la conclusion de que para evitar que el sector externo
vuelva a obstaculizar el proceso de desarrollo se ‘‘tendria que aplicar una amplia
gama de politicas de promocion de exportaciones y asegurar una devaluacién del
peso del orden del 3 6 4% anual en términos reales” 4. Esta recomendacion es
complementada por el comentario de Guillermo Perry, consignada en otro capitulo
del estudio citado, cuando explica la inconveniencia de que ‘‘ante ciclos en los
ingresos de divisas o hechos imprevisibles en el mercado cafetero todo el ajuste es-
té a cargo de la tasa de cambio’’, afiadiendo que ‘‘los movimientos fuertes en el
nivel de dicha tasa que esta politica podria provocar (mediante, por ejemplo, la li-
beraciéon del mercado cambiario), traeria costos sustanciales ¢n las actividades
muy dependientes del sector externo, tanto en las exportaciones como en aquellas
intensivas en importaciones y en particular sobre el desarrollo industrial’’!5

Ver Junguito R. v Caballero C. “La Otra Economfia” Coyuntura Econémica, vol VIII, No. 4 diciembre
1978, pag. 135 FEDESARROLLO.

Ibid, pag. 135-136

Carrizosa Mauricio, “l.a Balanza Comercial en la Década de los Ochenta’, en La Economia Colom-
biana en la Década de los Ochenla, op, cit. pag. 262.

Perry Guillermo, ‘“Polftica Cambiaria y de Comercio Exterior: Revision de la Experiencia Historica
y Propuesta para la Pr6xima Década”, en La Economia Colombiana ¢n la Década de los Ochenta,
op. cit. pag. 305.
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5. ;Se resuelve el problema monetario?

Ahora bien, uno de los argumentos a favor de algun tipo de modificacién en el
sistema cambiario que se esgrime con mayor frecuencia es el de su efecto mone-
tario favorable que permitiria reactivar la inversion publica y devolver al sistema
financiero su capacidad de intermediacién de recursos. Al sugerirse que el Banco
de la Republica compre un monto programado de divisas, la libertad cambiaria, o
la revaluacion con control de cambios, se busca evitar el desmesurado crecimiento
de la base monetaria, bien mediante la emision de un menor volumen de pesos en
razén de menor compra de ddlares, bien por la emision de un nimero menor de
pesos por cada ddlar ingresado al Banco de la Republica.

Desde el punto de vista monetario parece indiscutible que cualquiera de estas
modificaciones generaria una menor masa de pesos. Sin embargo, cabe la pregun-
ta de si se reduciria la presién inflacionaria en raz6n de una mas amplia circulacién
de dolares por la reduccién en la liquidez de la economia y por darse consecuen-
temente, un ajuste por el lado de la demanda agregada. Pero esto no es evidente.
La cantidad de circulante con la cual pueden negociarse bienes y servicios no tiene
por qué disminuir, por cuanto pesos y délares se movilizarian libre y conjuntamen-
te —como lo hacen en la actualidad presionando la demanda de bienes como la
finca raiz, por ejemplo. Habria dos ofertas monetarias en vez de una. Asi las cosas,
el efecto monetario se erosionaria perdiéndose, mas bien, un instrumento de
manejo para la autoridad econémica. Y al no afectarse el nivel de precios interno
por una menor liquidez en la economia, no se lograria el propésito buscado, como
tampoco se obtendria una baja en la tasa de interés interna que frenara el flujo de
divisas hacia el pais. En este caso, pues, se viviria en el peor de los mundos:
revaluacién sin disminucién ni en la inflacién ni en la tasa de interés doméstica.

Una propuesta alternativa a la anterior consistiria en la expedicion de certifica-
dos de cambio sin fecha de maduracion por parte del Banco de la Republica contra
entrega de divisas!®. Existiria en ese caso un mercado ‘libre de certificados”.
Para los partidarios de esta modificacion se ganaria en flexibilidad para programar
y manejar a largo plazo las politicas monetaria y cambiaria, sin desmontar el
control de cambios. Indudablemente el efecto negativo e inmediato de esta opcion
seria el del golpe contra las exportaciones de bienes distintos al café como conse-
cuencia de la revaluacion. Podria pensarse, sin embargo, en que tanto la inflaciéon
como la tasa de interés se redujeran en el mediano plazo mejorando asi la estruc-
tura de costos de los exportadores. De otro lado, siendo mas libre el flujo de capita-
les de corto plazo, tendrian lugar un proceso de ‘‘arbitraje’’.en divisas que conduci-
ria a oscilaciones —que pueden ser bruscas— en la tasa de cambio. Se trata
entonces de una opcion de politica cambiaria imaginativa pero con consecuencias
conocidas en el corto plazo e inciertas en el mediano. . Su adopcion implica, ademas,
un cambio drastico en el manejo de la politica econémica para el cual ni la auto-
ridad monetaria ni el sector privado parecen estar preparados.

La libertad cambiaria, o una mayor flexibilidad cambiaria, no tendrian sentido
sin una mayor libertad comercial y, especialmente, de las importaciones. Pero una
revaluacién no conduciria inmediatamente a un aumento en las importaciones en el
caso colombiano, por cuanto éstas han mostrado no tener una respuesta significa-
tiva a bajas en sus precios. La liberacién cambiaria pierde asi uno de sus atractivos
monetarios aunque bien puede ocurrir que se logre ampliar la oferta recogiendo

16 Ospina Sardi Jorge. Los Desafios del Futuro, op. cit. pag. 27
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una cantidad apreciable de pesos afectando la industria nacional por su incapaci-
dad para competir con los productos importados que es, como se sabe, muy pre-
caria y que hay que incrementar. A ello podria procederse, sin embargo, sin nece-
sidad de revaluar, el instrumento que necesita desmonte o radical modificacién
—con cuidado, posiblemente— es el de la licencia previa, dejandose como herra-
mientas de control de las importaciones al arancel y a la tasa de cambio.

En sintesis, la libertad cambiaria, a pesar de sus atractivos, no parece ser la
panacea que resuelva el problema monetario. Digo atractivos porque sin lugar a
duda se trata de una alternativa conceptualmente coherente que de escogerse
traeria consecuencias secundarias deseadas. Como por ejemplo, las de reducir los
costos de los insumos importados, o disminuir el valor de la deuda externa publica
y privada, a abaratar las importaciones de bienes de capital e intermedios redu-
ciéndose los costos de produccién, o integrar la economia ilegal.

En estas circunstancias, dadas las perspectivas cambiarias para la década
préxima, la importancia de estimular las exportaciones y el consenso respecto a no
destruir la industria nacional eliminandole la proteccidn, resulta necesario explorar
formas alternativas de control monetario para poder desahogar la inversién pu-
blica y normalizar el funcionamiento del sistema financiero.

C. Las Operaciones de Mercado Abierto

Descartada una modificacién cambiaria drastica —siempre pueden efectuarse
ajustes-- para solucionar el problema monetario originado en la acumulacién de
reservas, nada mas oportuno que la propuesta gubernamental de ejecutar Opera-
ciones de Mercado Abierto, asi ellas no estan exentas de costos y de interrogantes.

El tema de las Operaciones de Mercado Abierto ha sido, como lo reconoce
Francisco Ortega, ‘‘trajinado y discutido por muchos afios”” asi se dé un acuerdo
—al menos en teoria— respecto a su conveniencia!? . Nunca antes el Banco de la
Republica habia estado en capacidad de sufragar los costos incurridos en ella,
como lo esta en la actualidad. Ademas, su operacion es compleja en un mercado de
capitales como el colombiano, regulado y restringido. El gobierno, sin embargo, al
expedir la Resoluciéon 60 de 1979 de la Junta Monetaria y reglamentarla, parece
decidido a ponerlas en vigencia como instrumento permanente de control mone-
tario.

Como se trata de una alternativa de dificil ejecucion, no es de extrafiar que
quienes lo han solicitado estén temerosos de sus efectos, especialmente en razoén de
la competencia que introduce un titulo como el lanzado recientemente en la capta-
cidon de recursos financieros dentro de un mercado bien limitado. Ademas, es claro
que en el corto plazo el sistema financiero institucional se ve afectado en sus
operaciones, lo que viene a sumarse a la restriccion y a los sacrificios que ha tenido
que realizar —por un tiempo ya demasiado largo— en la lucha contra la inflacién,
asi en el mediano plazo mejore la perspectiva ante la posibilidad de desmontar el
encaje marginal y de devolverle su capacidad de operacién.

La autoridad monetaria y el Banco de la Republica tienen la posibilidad de ir
ajustando gradualmente el nuevo mecanismo para hacer menos traumatica la
transicion entre la represion actual y la liberacion futura, mediante un proceso de

Ortega Francisco, Polftica Monetaria y Sector Financiero, trabajo presentado ante el simposio sobre
Mercado de Capitales, 1979, de la Asociaciéon Bancaria, Cali, septiembre 22 de 1979 pag. 20



124 COYUNTURA ECONOMICA

ensayo y error. El sector privado, el financiero especificamente, tiene por su parte
la responsabilidad de contribuir para que las condiciones monetarias en las cuales
inicia el pais la década de los ochenta garanticen tanto la estabilidad de precios

como el progreso econémico.

Carlos Caballero Argdez





