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Atentamente les hago llegar el informe sobre la tesis titulada “INCIDENCIAS
DE LAS POLITICAS MONETARIAS BN LA CRISIS INDUSTRIAL COLORBIANA 1975-1083" pre—
sentada por los egresados: . MAXINO CORENA ZAPATA y MARIO OLEA ARROYAVE. EI .
trabajo analiza de manera seria la iné¢idencia de la industria nacional en las
politicas monetarias del periodo analizado por los egresados, lo cual deja pre-

W

ver los alcances generales del tema y su gran contribucidn al progrese del pais. .

: _ .
El trabajo analiza al mismo tiempo, los alcances de la politica monetaria y
objetivos que hacen del crecimiento econdmico la forma de contribucidén al bie-
nestar social. En Colombia la politica monetaria ha estado basada en la Jjunta
Monetaria que es la que marca las politicas a seguir en la banca y medios de
pagos de acuerdo a la situacidn monetaria del momento, y desde luego la Super-
intendencia Bancaria, que le compete la fiscalizacidn bancaria. El estudio
contempla en tal forma dichas instituciones como responsables del buen o mal
manejo de la polftica monetaria del pais; todo el contenido tedrico esti com-
plementado en la investigacidn con una serie de cuadros estadisticos que hacen
del trabajo una verdadera forma de comprobar dichos fendmenos.

El trabajo resulta. de suma importancia y reune los requisitos exigido, para
que la Universidad de Cartagena, a través de la Facultad de Ciencias Econdmi-
cas, les otorgue el titulo de Lconomista a los egresados, MAXTNO CORENA ZAPA~

TA y MARIO OLEA ARROYAVE.
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INTRODUDCOCTION
Siempre se ha dicho y con razon, gque el potencial de re
curscs, tanto naturales como humanos con gque cuenta Colom-
bia, al igual que capital,  han sido suficientes para lo
grar un grado de desarroilo industrial comparable a los

paises industrializados, sinembargo, no ha sucedido asi.

Si queremos impulsar nuestro desarrollo econdémico, median

te un crecimiento industrial, es necesario, que el gobier
L - 2 - ) -r . - )

no ponga en practica una politica de desarrollo econdmico,

y en especial monetaria acorde con la estructura econdmica

¥ el nivel de desarrollo del pais.

Este trabajo tiene como objeto, mostrar la incidencia que
han tenide en la indusiria nacional, las politicas moneta
rias Colombianas aplicadas en el perilodo 1975-1983. Para

ello hemos dividido este trabajo en cinco Capitulos.

Empezaremos indicando con el propésito de mostrar aspectos

generales del tema definiendo, &éQué es una politica moneta

ria?, ¢(Cuales son los objetivos, los instrumentos para prac

5



ticarla, al igual que las entidades que dirigen la policti

ca monetaria Colombiana?

Una_vez definido eso, pasaremos de inmediato al analisis
de_iés politicas monetarias CoIombianas en el periodo
1975-1983, haciendé énfasis obviamente en las medidas mo
netariés contraccionistas, que nos permitan vislumbrér en
este Capitulo, la incidencia que pueden tener esas medi

das en el comportamiento industrial.

Analizadas las politicas, mostraremos como influyen real
mente esas medidas monetarias en el comportamiento indus

trial del periodo.

En 'un analisis posterior sefialaremos lo que es la crisis

- . =

industrial con sus indicadores.

Por Gltimo, como recomendaciones, mostraremes las alterna
tLivas necesarias para asegurar un crecimiento industrial,

haciendo énfasis en las medidas monetarias.

El andlisis de las politicas monetarias y su incidencia

b
en la crisis industrial, lo haremos basédndonos en los ex
tractos de publicaciones oficiales (Cuando se trate de ci

fras) como el Departamento Nacional de Estadistica, Minis

terio de Hacienda y €rédito Pdblico, Banco de 1la Republica

etc.



FORMULACLON DEL PROBLEHMA

Las Politicas Monetarias elaboradas para lograr ciertos

resultados econdmicos, como por ejemplo: Control del Ni
*

vel de Precios, puede influir en el desarrollo de deter
minado sector econdmicc, como lo es la industria nacio
nal. En Colombia la industria ha mostrado en los afios

1975-1983 una recesion prolongada y persistente, gue nos:

induce a plantear los siguientes interrogantes:

4En qué medida'las;politicas'monetarias‘Colombianas apli
cadas en el periodo 1975-1983, han incidido en el compor

tamiento industrial?

tCudl ha sido el comportamiento de los principales indica
~
dores industriales, y cudl ha sido la influencia de esas

politicas monetarias en el resultado de esos indicadores?

tQué propdbdsitos perseguian las diferentes politicas mone

tarias?



DELIMITACTOHN '"DEL. PR_OB'LEMA_
Delimitacidén Formal:
- ESpaCiO:ngﬁiggbigj
- VTiempo: ¢ﬁ9%5—19§3f

Delimitacidn Material:

- Variables Indepehdienteé

Politicas Monetarias Contraccionistas

~  Variables Dependientes

Crisis Industrial Colombiana



OBJETITI VO D

il

L A INVESTIGACGCTION

- Objetive General

Este trabajo de memoria de grado tiene como objetivo gene .

ral, mostrar la incidencia que han tenido las politicas
monetarias sobre el comportamiento industrial Colombiano

en e} periodo 1975-1983.

Dentro de este anadlisis, es importante seflalar gue en Co.

lombia, las autoridades econdmicas le han concedido mayor

importancia a las politicas monetarias, como contrel de
lza inflacidn, que a politicas econdmicas destinadas a en
causar todos sus recursos hacia el sector .productive {en

este caso industrial).

Mostrar como en ese pericdo el nivel de produccidén de 1la
industria se ha visto afectado por la poca demanda agrega

da efectiva, dada las diferentes politicas monetarias.

De igual manera ccmo las tasas de interés se han constitui

do en un factor que ha atentado contra la inversion indus
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OBJETIVO DE LA TINVESTIGACTON

- Objetivo General’

E@%e trabajo de memoria de grado tiene ccmo objetivo gene -

ral, mostrar la incidencia que han tenido las politicas
monetarias sobre el comportamiento industrial Colombiano.

en el periodo 1975-1983.

Dentro de este analisis, es importante seflalar que en Co

lombia, las autoridades econdémicas le han concedido mayor

importancia a las politicas monetarias, como control de
la inflacibn, que a politicas econdmicas destinadas a en
causar todos sus recursos hacia el sector productivo (en

este caso industrial).

Mostrar como en esé periodo el nivel de produccidén de 1la

industria se ha visto afectado por la poca demanda agrega

da efectiva, dada las diferentes politicas monetarias.

De igual manera como las tasas de interés se han ceonstitui

do en un factor que ha atentado contra la inversidn indus.



trial, lo mismo que la limitacidén de créditos gque ha he .
cho el Gobierno a la industria, a; captar dinero egitido
por el Banco de la Republica, para financiar su déficit
presupuestal, y también comolbompetidor de los Bancos al
captar ahorro mediante los titulos que emite el Gobierno,
con alta rentabilidad, para desérrollar determinadas acti

vidades econdémicas.
- Ob jetivos Especificos

Especificamente este trabajo de memoria de grado va a mos
trar la incidencia que ha tenido en la industria nacional
las diferentes politicas monetarias contraccicnistas apli

cadas en el periodo.

Sefialaremos las politicas monetarias contraccionistas que

le han restado liquidez a la economla, lo mismo que ague
lios tipos de medidas que hayan limitado los créditos pa
ra la industria nacional, tanto el volumen de esos crédi

tos por actividad industrial, comc los intereses.

Los objetivos especificos en el campo industrial, son in
dicar aguelles indicadores industriales, como la inversién
neta fija, indice de industrializacidn, valor agregado in
dustrial, demands final interna, produccidén dindustrial,

etc., donde mas se reflejen las medidas monetarias contrac

cionistas,.

A
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IMPORTANGCT A

El estudio de temas, como las Politicas Monetarias y.la
Crisis Industrial, reviste singular importapcia, para que
esas medidas que operan cambios en sectores impoertantes
de 1a‘economié, como' lo es 1la industrié, generadora de
emplec ydivisas, sirvan de experiencias para fuguras de
terminaciones que conlleven a2 una elevacidn dél nivel de-
vida.

A pesar, de qﬁe'éon muchos losAiﬁformes emitidos éor el
Gobierno y las entidades privadas acerca de estog temas,
existe la carencia de estudios que muéstren la incidéncia
de las politicas,.en una parte del secter real de la econo
mia, como lo es el sector industrial.

De ahi que este tema sea importancia porque permite pre

sentar dos temas economicos en concomitanciacz las politi

cas monetarias practicadas en Colombia en el periodo 1975-

1683 v la crisis industrial.



EITPOTZESTIS D E L A I NVESTTIGACTIG CHN
- Hipdtesis Geperal

Las politicas monetarias contraccionistas aplicadas en Co
lombia en el periodo 1975-1983, han incidido notoriamente

en la industria nacional.
- Hipbétesis. de Trabajo

La aplicacién del encaje marginal, ha tenido grandes reper

cusiones en la industria nacional.

E1l control de los medios de pagos, para detener el nivel
general de precics, se ha menifestado, en una reduccidn de

liquidez de 1a economia.

La incidencia que han tenido las Politicas Monetarias, se
manifiesta en la crisis industrial en los siguientes indi

cadores: Produccidén Industrial, Indice de Industrializa

90

cidén, Inversidén Neta Fija, Pocea Demanda Agregadae Efectiva,:

Inversidén Sectorial, etc.
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La emisidén de medios de pagos para controlar el déficit
presupuestal, ha impedidc proveer de recursos a ta indus

tria.

2
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DEFINZICIONES
- Definiciones Conceptuales

a. Politicas Monetarias

\
Proceso continuado de control de las variables monetarias,
con el fin de alcanzar determinacdos objetives econdmicos.
Su establecimiento requiere de la seleccién de la varia
ble estratégica instrumental, para alcanzar un objetivo

monetario concreto, que debe ser susceptible de control,

con cierto grado de seguridad y mostrar una alta correlas

cidén con el objetivo monetario final.

Con respecto a dicho objetivo, la eleccidén tedrica se en

cuentra, entre la oferta meonetaria y tipo de interés, es

"decir la variable cuantitativa & el precio.

También se define la Politica Monetaria, como el control
de la Banca y el sistema monetario por parte del Gobiernc,
con el fin de conseguir azlgunos objetivos. El objetivo in

mediato es el controi de la oferta monetaria y el crédito,



o el estado der liquidez de todas la economia. FEstéd diri
gida por lo tanto, a todas las instituciones financieras
del pais que pueden considerarse como formandoe un gran

A

mercado de crédito d4nico.
b. Crigis Industrial

En economia politica, crisis en sentido general es el pe

riodo de aguda perturbacidén comercial, industrial y finan
ciefa,‘caracterizado per la stibita disminucidén de los pre
cios, la restriccién del crédito, el auge de las qﬁiebras,

etc.

Refiriéndones concretamente a la crisis industrial en un

periodo, es una recesidn persistente y prolongada que se

refleja en el descenso de sus principales indicadores: in

dustriales, cecmo el crecimiento industrial, valor agrega
do, indice de dindustrializacidén, inversidn neta fija, la

nroductividad, etc.

Para mayor claridad definiré alguno de los anteriores in

dicadores industriales:

Valor Agregado.lndustrialz

Diferencia entre el ingreso total cobtenido por la indus

2D
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tria ¥ el costo de las materias primas y bienesg "interme
dios utilizades para obtener aguel ingreso, El valor ana
dido es el valor que el'procgso productiveo industrial
agrega 6 adiciona a las materias primas o bienes iﬁterme
dios utilizados, gracias a la u;ilizacién de los factores

de la producciodn.

Por tanto el valor ahadido es igual a la suma total de
las rentas géneradas pér la industria.y gue constituyen
los sueldos ? salarios, alquileres e intereses v benefi
cios industriales. Puede definirse en términos brutos v
netos. nDefinidos“én términos brutos incluye los benefi -
cios empresariales brutos, esto es deducida la deprecia

cién, se obtiene el valor agregado neto.
Crecimiento Industrial: . .

En términos reales, es decir, expresado en auﬁento de bie
nes fisicos y servicios, la expresidén de la produccidén in
dustrial, dmagnitud que se expresa en moneda, hace que las
variaciones de los preciocs enmascaren el crecimiento ver
daderamente habido. Por-ello, se deflactan las éifras,

tratando de que se aproximen a sus valores reales, elimi
nando la influencie de los aumentos de precios y los cam

bios en los preciocs relativos.



Indice de Industrializacidn:

Indicador méds adecuado para medir la reélacidn entre la di

ndmica industrial v el contexto glbbal del crecimiento

econdmico.

Inversidén Neta Fija:

Se expresa como el ritmo de ensanche de la capacidad ins

talada.

- Definiciones QOperativas

Variables

Fuente

Encaje Marginal

Indicador

Nimero de Encajes

~aplicades a la Banca

-

en el pericdo, v la

cantidad de capital

congelado por esa me

dida.

Encajes aplicados a

la Banca,

cantidad vy

capital congelado.

Informe
del Geren
te del

BPanco de



Emisidn der Medios

Liguidez de la Eco

nomia,

Crisis Industrial

.

Las operaciones de

mercado abierto co

mo instrumentc mone
tario. Y el total

de dinero emitido

para el déficit.

Cantidad de dinero
en efective en 1la

economia.

Crecimiento Industrial
Produccidén Industrial,

Valor'Agregado_Indus

trial, Dinamismo de la

Inversion Sectorial,
Inversidn Neta Fija,
Demanda Final Interna,
Indice de Industrialil

zacidn, etc.

Bénco de
la Repibli

ca.

Banco de
la Repitbli

cCa.
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La posicidn dominante entre los economistas sobre el com
fortamiento de las variables monetarias y‘su efecto sobre
las reales, ha cambiado a lo largo del tiempo, desde la
posicidn cléasica que soétenia, gue existia un velo moneta
rio, y por lo ténto, su incidenéia se limitaba al nivel de
precics, hasta la Keynesiana deogmética que consideraba el

tipo de interés.

“La mayvor abundancia de datos disponibles, junto con las me

joras en las téchicas de estimacidn,. seleccién y tratamien
to de los mismos, han permitido plantear la polémica en

términos empirico e institucionales.

Las Politicas Monetarias en Colombia, en el periodo en men
cion, han obedecido generalmente, al contrél que ham hecho
los diferentes Gobierncs al proceso inflacionario en par

te, afectande indirectamente & la industria nacional.

La politica monpetaria contraccionista ha afectado la indus

tria nacional comec lo expondremos més adelante en el desa



rrollo de los Capitulos, al quitarle capacidad de compra

a la poblacidn Colombiana, al igual que impidiendo proveer

de recursos a la industria, etc.

Basta observar algunos indicadores industriales, para po
der comprender la magnitud del problema. Si hacemos una
simplé observacidén de la trayectoria del crecimiento indus
trial, a partir del afio 1974 comienza a experimentarse un
movimiento ciclico de la produccidn, gque en promedio resul

ta claramente inferior al periodo anterior. El indice de

industrializacidén muestra un significative descenso.

Histéricamente la industria“que habia mostrado un creci
miento por encima del producto total empilieza a rezagarse
en 1974, En el afo de 1978 en el cual. la industria tuvo:
un desempefio excepcional, como dice el Doctor Jesgus Anta
nio Bejarano: "No puede interpretarse como la éulminacién_
de un ciclo expansivo, sino como la excepcidn é un ciclo

depresive".

Como la crisis industrial Colombiana, la vamos a analizar
desde el punto de vista de la contribucidén gue ha tenido
en ella las politi;as monetarias contraccionistas Colombia
nas, se hace necesarioc explicari aunque sea en forma sus
cinta, las diversas escuelas y teorias monetarias que ex
plican los diferentes fendmenos monetarios, para luego pa

sar a deducir los supuestos teodricos de la conducta gque de



be tomdrse para corregir las fallas (o sea, las Politicas

‘Monetarias).,

Para comenzar con las teoriasen uﬁ,oraen cronoclégico, que
hablan.de las incidencias de los efectos monetarios sobre
las variables reales de le ecqnomié, empezéremqs con la
teofia cuantitativa, gue aparece como la explicaciédn mas
antigua en el pensémiento precapitalista vy Capitalista de
lé teoria monétaria. Para ésta.teoria la mayor o menor

cantidad de dinero aparece como el agente ﬁnico.re%
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‘de compra de ese dinero.
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Ern su forma mas estricta esta teoria afirma que un aumemnte=*

, . . ) . . ' -
0 disminuciton dada, en la cantidad de diperco, conduce a.un - . _

élza-o baja propdrcidnal en él nivel general de los pre
cios. Més tarde aparecié uﬁ planteamiento més refinado, .
que se conoce con el noﬁbre de ecuacidn de‘cambio, donde
se tiene en cuenta los factores velccidad de la circula
“cién del dinero y ndmerc de operaciones de ocmpra y Ventés
en el nivel de precios. <Como se observa de estas teorias,
los economistas simepre se han preccupado de la canticad
de dinero en circulacidn de la'economia, lo gque se despren
de, si los Gobiernos no desarrollan una poiitica monetariea

que en su conjunte arroje resultados favorables, puede

afectar sectores importantes de la economia como lo es el



sector industrial,

Posteriormente a partir de 1776 con la publicacién de 1la
obra de Adams Smith, "Las Riquezas 'de las Naciones'", has
ta 1870, en quelse produjo 1a llamade Revolucidén Marginal,
se desarrolld la escuela cléasica. Los problemas moneta
rios interesaron profundamente a los economistas clasicos.
La teoria contiene tres elementos interrelacionados: Una
teoris de la distribucién internacional de los metgles pre
ciosos. De igual manera reconocieron los clasicos gue 1la

cantidad de dinero es un determinante del nivel de precics.

Para los neoclasicos, el dinero sbélo se demandabs como me
dio de pago; era neutral a largo plazo y constituia el ve
lo gue cubria toda la actividad econémica. Por otra par
te, el control de la cantidad de dinero permitia controlar
el nivél de demanda global de la economia. Finalmente se
establecia una dicotonomia en dos sectores: real y moneta

rio.

El-pensamiento Keynesiano esté ubicado 2l lado de un grupo
de economistas Ingleées que han recogido la influencia de
A.Marshall, como Pigou, Roberton. EIl aporte de esta es
cuela desplazd su énfasis en la ecuacidn de cambio. - Tuvo
el acierto de considerar una cantidad de dinero gue habia

sido ignorada, su papel comec depdsito de valor.



.Keynes hizo un aporte fundamental al considerar que la de

manda de dinero dependia de la incertidumbre que desempe
flaba el nivel futuro del tipo de interés e introdujo el mo

tivo especulaciton de la demanda de dinero.

Es indudable que la tasa de interés en Colombia ha sido un
factor gque ha atentado considerablemente centra la inver

sibén industrial.

A ese grupo de econcmistas de los que hace parte Keynes se

ubican en la escuela Cambridge.

lLa escuela de Chicago surgida.-a partir de 1948 en torno a
la figura de Milton Friedman. Esta escuela reintegré la
teoria cuantitativa del dinero. Defendia la no interven
cién del gobierno en el funcionamiento del proceso econémi
co, esto es, en lé determinacidon de los precios relativos,
de los salarios y en las decisiones de produccidn e inver
sidn, pero tenia la responsabilidad de mantener las ade

cuadas condiclones monetarias y de competencia.



METODOLOGTIA
El método que utilizaremos en la investigacién sera el in

directo, o de fuentes secundarias y bibliograficas.

En términos de metodologia de analisis, tal vez la forma

mas facil de vincular o asociar estos dos temas de politi.

cas monetarias y de crisis industrial, es la de partir por
seifialar el resultadce obtenido en los indicadores industria
les y busca la relacidén que por tal via existe entre uno y

otro fendmeno. =

Las técnicas a utilizar seran:

La observécién documental, para lo cual contaremos con los
Informes del Gerente del Banco de la Republica, Anédlisis
de Series Estadisticas, Cuentas Nacionales, al igual que
peridédicos, registros, revistas, libros, informes econdmi
cos y toda clase de documentos referentes al tema objeto

de la investigacidn.

Cuande sea necesario complementaremos el estudio con cua



dros y graficos para demostrar la realidad econdmica que

presenta el pais en este tema.
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1. POLITICA MONETARIA

Desde un punto de vista muy general, toda politica moneta
ria intenta producir un crecimiente econdémico libre de in

.

flaciébn.

Busca a través del manejo dellos agregados monetarics con
trolar la cferta de dinero en la economia y, de esta mane
ra eviﬁar que un exceso de de la masa monetaria 6 un ace
leramiento de su velocidad creen presiones exageradas So‘
bre los precios de los bienes vy servicios disponibiés.
Para lograr ésto, los instrumentos més frecuentemente uti
lizados scon la manipulacidén de la cantidad de medios de
pago (M1) y de éstos f los cuasidineros (M2) y ei sefiala
miento de las tasas de interés.

v
La Politica Monetaria se basa en la creencia, de que exis
te una relacidn estrecha entre el volumen de dinero en
cir;ulacién vy las tasas de inflacién de una economia.
Que un crecimiento desmedido de la oferta monetaria, trée

como consecuencia un fortalecimiento casi inmediato de la

demanda agregada de bienes y servicios sin que ocurra lo

>



propio, con la misma rapidez, en el volumen de la oferta
real, lo que puede llevar a la economia al elevamiento
acelerado del nivel de precios, y porque dicen gque ésto
es asl, los monetaristas propugnan por un control estric
to de la masa monetaria, utilizando recursos como la fijja
cibén de encajes sdbre las exigibilidades de los bancos ¥y
las dinstituciones financ;§ras v el establecimiento de to
pes al volumen de crédito del sistema bancario, la crea
cidén o supresidn de cupos de redescuento en el Banco Cen
tral-y el sedalamiento de las tasas de interés que debe
pagarse por su utilizacidén, la determinacidn de depésitos‘
previos a ciertas actividades como las importaciones y me

didas por el 'estilo.

Tcdos estos preceptos se parecen en que tienden a contro

lar el volumen de los mediocs de pago lastimando para ello,
la produccidén tanto industrial coﬁo agricola., En efecto,
el incremento de los encajas bancarios congela, es cierto,
un volumen determinado de moneda pero al hacerlo, restrin
ge la capacidad de esas instituciones para prestar. EL
establecimiento de topes de créditoc y el manipuleo de las
tasas de redescuento fienden a producir los mismos efec
tos, si no se utilizan con la debida prudencia. Este es

el gran dilema del monetarismo, segin el cual se acoge la

via de la restriccidn, se corre el peligro de desistimu

lar la creacidn por el prurito de estabilizar los precics, .

35
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con el péligro de lograﬁ lo priﬁeroay fracasar en lo Ulti
mo. Y si se acoge ia ruta expansionista en forma quési
va, puede ocurrir'algo terrible como seria qﬁe se dispara
se la inflacidn sin gque hubiera ﬁn acelerado crecimiento

econdmico.

s gue 1a politica mohetaria no debe estar aislada de los

‘sectores productivos de la economia.] Si gqueremos impul

sar nuestro desarrolld industrial, se necesita una politi
ca monetaria que cubra tédos los sectores econdmicos. No
basta sole, controlar*los medios de pago para evitar 1la

inflacidn.

. i
1.1 OBJETIVOS DE TODA POLITTICA MONETARTIA ~ ¥
. \
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" Es mantener una economia en forma estable a todas luCes,, ..

e

para evitar la inmflacidn o deflacidédn como consecuencia

directa del circulante, creando condicicones monetarias,
crediticias y cambiarias propicias para un desarrollo or

denado de la economia.

[

1.2 PRINCTPALES INSTRUMENTOS PARA PRACTICAR_LA POLI

TICA MONETARIA. | 47815
Lo

T - ) - » . . I -
La Junta Monetaria ejerce sus actividades a travées de ins
. . . 2
trumentes para regularizar la moneda en circulacion, para

expandirla o restringirla o para orientarla hacia determi

*
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nados sectores,
1.2.1 Encajes Bancarios

Partidas liquidaslque mantienen 1as instituciones banca
‘rias,en'el éctivo de sus;respettins balances. La cuan
tia del éncaje béncéfio_y su estruétura constifuye_uho de
los‘problemas de méyof rélieve en la geétiéh bancaria. -
El ebjetive que se pérsigﬁe es compatibilizar Ios princi

pios bésicos de. la actividad_bancaria: Liguidez, Seguri

dad y'Rendimiento;
1.2.1.1 Encaje Legal de l1os Bancos

Las leyes de todos los

que reciben depdsitos del pﬁblicp, va sean en dinero o eﬁ_
vaiores, deben mantener ﬁna déterminada proporcidn de
ellos en efecti%o 6 en depdsitos en el Banco Central, en
las proporciones que se establecen. El coeficiente obli
gatorio constituve un enéaje minimo, mientraé gue cada
institucidén mantiene el margen de.encaje voluntario, que
considere oportunoc de acuerdo a sus necesidades de tesore
ria. A las‘énteriores propeorciones es a las que se le de
nemina encaje leggl; dgberia ser mayor cuando mas prbéxima

sea la exigibilidad del pasivo en referencia.

paises establecen que los bancos



El encaje legal que deben mantener los bancos contra los
depdsitos realizables por medio de cheques, que son exigi
bles a la vista, deben ser tedricamente mayor que el enca

je legal contra los depdsitos a término, y en la misma

-forma el encaje que débe mantenerse contra los depbdsitos

a término podrd ser menor en cuanto wayor sea el plazo es

tipulado para el retiro del depdsito.
1,2.1.2 Encaje Marginal

Se refiere a un porcentaje aplicado a una porciénfmagginw
nal- de depésitos, computado generalmente sobre una canti
dad determinada por la autoridad monetaria. El encaje

marginal de depdésito adicional, puede llegar al 100% de

éstos. Con porcentajes altos, se logra una politica res

trictiva maAs eficiente.

1.2.2 . Tasa de Redescuento del Banco Central

Es el interés que el Banco de la Reptibiica cobra a los

Bancos Comerciales de acuerdo al cupo de redescuento.

1.2.3 Les Cupos de Redescuentocs Determinados por el

Banco Central.

Sistema por el cual el Banco de la Repliblica otorga crédi



tos a los Bancos Comerciales con el fin de equilibrar su

posicidén de encaje.

El monto de redescuento gué se asigna a cada Banco coen ba
se a su cépital pagado y reserva legal se denomina cupo
crdinario. |

Hay un cupo espec¢ial Que'érea la autoridad moqetarié para
redescontar préstamos dtroéédoé‘ﬁara financiar algunos
sectores de la economia y-uﬁ cupolextraordinario que se
asigné a un Banco cuando presenta una dificil posicidn de

~ligquidez.

Los coeficientes de liquidez o encajes son las ;elaciones
fijadas como se dijo anteriormente eﬁtre los pasivos del
publico que contabilizan las entidades financieras y las
cantidades gue deben tener en éfectivo; El coeficiente
de liquidez: basico es el encaje minimo en efectivo, por
centaje que débe tener cada institucidén financiera sobre

sus depésitos a la vista y a término. Este encaje puede

también mantenerse en depbsito en el Banco Central.



'  .: . 1.2.5 Depésito Previo para Importaciones

Constituyen un medio para influir sobre el volumen de las
importaciones y sobre la situacidén monetaria. Ha sido en.

s muchos paises un factor de intervencidn en estos campos.
1.2.6 Reglamentacidén del Crédito al Consumo

-~ - 1 Es un insfrumento deJdoﬁtrol monetario que aplica el’ go
bierno a través de 1la Junté Moheﬁaria, que dicta,medidas

,reglaméntafias de iaSIVentas a plézcs, sedalando el inte
{és;méximo que se puéde cobrér y la cantidad minimarque
Sé'debe exigir como cuétérinicial en las ventas de ?iér

tos articulos. Esto en parte para limitar-el abuso en el

s egma i snz R Aeem wms o= ¢ e 8 e o rome mE= LEw o e mm e

reducir 1a presidn de consumo de algunos articulos que
puedan estar creando presiones infilacionarias y una deman

da artificial.

1.2.7 Aprobacidén de Préstamos Bancarios Supeditados a

una Cantidad Minima v un Plazo Méyor.

Este dinstrumento estd comprendido dentro de los elementos
esenciales que comprende las operaciones de redescuento;
come son los criterios gque emplea el Banco Central en la

concesidn de créditos a los Bancos Comerciales,

tipo de interés que cobran ciertos almacenes y por otra - o
(S i s e mEe w T i dmu M = mom —mmn mw meen secm o esn® B T A TR Wit a pmemem —mmie -
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1.3 AUTORIDADES QUE DTRIGEN LA POLITICA MONETARTA

1.2.7 ‘ Otros'lnstrumentOS

ET manejo de las operaciones de mercado abierte (OMA),

que consiste sistematicamente en las decisiones de las

autoridades monetarias sobre la compra-o venta de benos -

'y:Valores, constituye uno de los instrumentés mas impér

taﬁtesrde direccidn honetaria y crediticia en algunos pai
. v +

ses. En,Cdlombia este instrumento ha jugado un papel im

portante. También existen las inversiones obligatorias

El

-que son aquellas que los establecimientos bancarics deben:

efectuar forzcsamente en algunos documentos, son instru

mentos que pueden ser utilizados por las autoridades mone

tarias como fuentes de contraccidn monetaria.

COLOMBIANA
1.3.1 Banco de la Repdblica

Aunque varios Colombianos ilustres propusieron en diver
sas oportunidades en el Congreso Nacional, la creacidn de

un Banco Central de Emisién, fué necesario, como ain ocu

rre con frecuencia entre nosotros ante muchos problemas,

que una misidén extranjera, esta vez encabezada por el se

nior Kemmerer, recemendara la creacidn de un Banco de Emi

sibén, para que, por fin se pusieran de acuerdo Gobierno vy

Q\



" Legisladores y se expidiera la Ley 25 de 1923 por la cual
se cred y organizd el Banco de la Repiiblica, el que -para
conquistar la confianza del sector tradicional de Banque

ros Privados, fué constituido como una sociedad con parti

cipacidén de éstos y de otros sectores empresariales.

Asi su primera‘Junta_Diréctiva estaba formada por diez

|

!

; ' ' ‘ z . - ‘ . ’ -

l miembros: Tres nombrados por el Gobierno; Cuatro, por '
rf” los Bancos Nacicnales; Dos, por los Bancos Extranjeros ¥
|- : - uno, por los accieonistas particulares. De los miembros

L _ 7 cuya nominacidn corréspondia a los Bancos, tres debilan
ser Banqueros y los tres restantes, Agricultores, Comer

ciantes y Profesionales. N

Se quiso de esta forma da

r participacidén a los més impor .
S OV Y S M mmm i cmeme L 4 & e sz oamm ra R, wm = P C mmaarm e cmr e e -

tantes sectores de la actividad privada para que desde su
iniciacidén el Banco contara ébnrsu respaldo y para ello

consecuentemente, el Gobierno limitd su participacidn en

+

I

la direccién. Se armd una estructura en la cual prevale
cid el sector privado, y fué el Derecho Privado el que
rigid esta sociedad. El Banco tuvo el.privilegio‘de emi
5idn inicialmente por veinte afos, los cuales han sido-su
cesivamente prorrogados. Le fué encomendada l1a venta y
caompra de oro, Lg de ser depositario de los fondos estata

les, de Banquero del Estado y de los Bancos, asi como la

de fijar la tasa de redescuento.



W

Los billetes del Banco de la Repﬁblica eran convertibles

4 la vista, tenian un respaldo en oro y la emisidén era
automdtica en el sentido de que dependia de la cantidad

de oro gue entrara a las arcas del Banco. Mas oro, igual. .
a-mas bilietés, menos or¢, mencs bitletes en circulacidn.
Inicialmenté se conocid un‘encaje'en‘metélico, que fué el
mas alto entonces éonoéidog un 60% , ?énto para los bille
tes como para los depbésitos. Asi se quiso refundir una

S TIEARE R E w e*tr@prdinaria cénfianza'al billete del Banéo v a 1a Ins
_ﬁifugiéﬁwmiémat;}o cual efectivamente se logfé, ya que

; ; . _ nuestré-moneda se cotizd por variocs afos con uné prima so o

bre-el délar.

En 1931, a raiz de la crisis mundial, se\abandbné por Co

ra

lombia, a la par que la mayoria de las demés naciones,

B e . - s g s
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el patrdém oro, o sea, que se elimind la libre convertibi
iidad. Simulténeamente se rebajé el encaije al 40%, que

3

+ habria de sufrir luego, sucesivas disminuciones. FEl Emi
' sor quedd con la facultad exclusiva de comprar, vender y
exportar oro y negociar en. cambios internacionales, facul

tad que aun hoy conserva, ratificada en el Decreto Ley

444 tantas veces citado.

En 1951, al vencerse el plazo de veinte anos que contrac
tualmente habia otorgado el Estado al Emisor, concedién

dole el privilegio de emitir, el Gobierno dictd el Decre
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to 756, que marcé una nueva etapa en el Banco de la Rept

blica.

Hasta entonces el Banco habia venido funcionando dentro

‘de moldes mas o menos rigidos, inspirados en la norma fun

damental que lo habia creado o sea la Ley 23 de 1925, pe

To abandonado el patrdén oro en el mundo entero, los Ban

cos Centrales empezaron a actuar como instrumentos de po

litica econémica y dejaron de actuar comoc antes lo hacian,
0 Sea, COMO Meros mecanismos automaticos. Ei Decreto 756
procedié a reflejar esa necesidad y por &l se concedieron
poderes amplios,ra la Junté del Emisor, péra'el mane jo de

la politica menetaria.
Asi por ejemplo la facultd para:

- Determinar cupos ordinarios para préstamos y descuen’
tos a los Bancos en el Emisor, teniendo en cuenta el capi
tal y reserva de cada Banco. Determinar ies cupos espe
ciales para redescuento en operaciones de sectores que el
Gobierno desée fomentar, tales como agricultura, indus'
tria, etc. Determinar cupos extraordinarios para suplir

temporalmente las necesidades de los Bancos.

- Determinar los requisitos que debian reunir las obli

gaciones redescontables.

.



- Determina} las tasas de interés y redescuento que de
beria cobrar el emisor a los bancos, '"segfin la importan
cia econémica de la respectiva operaciédn y su finalidad
¥y para determinar las tasas que los Bancos podian cobrar

a sus clientes por operaciones descontables, debiendo exa  ___

- i [
minar el destino de los fondos obtenidos por el clientg
en cada operacion iy
Se puede apreciar que la totalidad de estas facultadesy Ty ©
gx B
T s e

correspondia a disposiciones legales de por si carentes
de la réapida flexibilidad que ahora si se did a la direc
tiva, permanencienco rigida s6lo la asignacidén de cupo de
crédito al gobierno, el cual queddé en el 8% del valor de
las rentas que se hubieren recaudado en el afo inmediata
mente anterior, sin QUe pudieser exceder del 907 del ca

pital pagado y reservas del Banco:de la Rep&blica, requi

sito este Gltimo que fué eliminado por la Ley 36 de 1962.
1.3.2 La Junta Monetaria

Durante muchos afios en los medios politicos y econdmicos
se ha debatido ia conveniencia de. nacionalizar el Banco
de la Repiblica. No sin razdén se ha dicho, que pasados
muchos afios desde la creacidén del Banco, como institu
cidén mixta, hecho justificado por los antecedentes,.fela

tivamente recientes entonces, de los fracasos del Estado



v

cemo Banquero y devielta a los ciudadanos 1a confianza
en el Gobieérno y sus instifucioges, no se justifica que
éste tenga que compartir con los particulares el manejo
de 1a politica monetaria lo cual es su prerrogativa ex
clusiva. FEl autor presentd a consideracidn del Senadé
de 1a Repfiblica en 196G, un proyecto de ley para naciona
lizar el Banco, el cual no tth la fertuna de obtener la
correspondiente aprobacidén. Como creciera én el pats el
deseo de que la direccidén de la politica mdﬁetaria retor
nara al Gobierno, el estado cred la denominada Junﬁa Mo
netaria, por Decreto Ley_2206 de 1963, en desarrollo de

facultades concedidas por la Ley 21 de 1963.

Mediante esta norma, se sustrajeron al conocimiente y de

las facultades de la Junta Directiva del Banco sus fun

ciones mas importantes, relegandola a ser un ianstrumento
ejecutivo de la politica monetaria que debe fijar la mo
netaria. Fsta debe "estudiar y adoptar, mediante normas

de carécter general, las medidas monetarias y de credito

‘que conforme a las disposiciones vigentes corresponden a

la Junta Directiva del Bance de la Repiblica.

Ademéds de las facultades gque tenia la Junta Directiva,

que ya, desde la Ley Primera de 1959 incluian: La modi

.

ficacidn de las listas de importacidén (o sea de articulos

de libre, previa o prohibida) se le otaorgaron- poderes pa

Yo
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ra:

- Fijar el tipo de intereses maximos que los Bancos

pueden cobrar adn para operaciocnes no redescontables.

- Reglamentar las operaciones de crédito comercial de
coensumo, por instalamentos o de ventas a plazos de los
establecimientos crediticios o comerciales o cualquier

otra indole,

LLa Junta tiene importantes funciones como -las relaciona
das- con el fomento de ahorro como lo es la de autorizar

la emisidén de bonos con destino a la dotacidn de recur

sos del Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI).

En 1973 la Ley Séptima adiciond las facultades encomenda

S

das & esta Junta asi:

- Fijar, variar y reglamentar el encaje legal de los
Bancos;,cajas de ahorro, corporaciones financieras y, en
general de todas las entidades que reciban depdsites a

la vista 6 a término.

- Establecer y reglamentar los requisitos y condiciones
que deban reunir los documentos presentadcocs al redescuen

to asi como las demas normas aplicables a la mecanica del



misnmo.

- Determinar el porcentaje de crédito que los Bancos de-

ben destinar a operacionés que la Junta considere conve.

nientes para estimular el desarrollc de la economia,, de

acuerdo con los objetivos monetariocs. - Con base en estas

-

facultades la Junta podri establecer que tales operacio

nes se realicen directamente por los Bancos o que cumplan

*

estas obligaciones con la suscripcidén de acciones, bonos
0 valores de institutos especializados, piiblicos o priva -

dos. ' K

.- Ordenar la constitucién de depdsitos del Banco de la

s

Repiblica y convenir con dichas instituciones sobre la

inversidén de tales depésitos en. las oportunidades en que
o beais, g wes - . T T st immame o et e Eoe e R -

a su juicio ello sea apropiado para cumplir los objetivos
fijados en los presupuestos monetarios. FEl Articulo 24
de la misma ley le concede otras funciones privativas de

la Junta;

- Elaborar por vigencias anuales, revisables periddica
mente los presupuestos monetarios, de acuerdo con las ne
cesidades de desarrollo del pais y con base en los regla

mentos que para el efecto dicte l1a misma Junta.

- Dar concepto al gobiernc y a la economia interparla
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mentaria de crédifo piblico sobre los efectos monetarios
de los empréstitos externos que proyécté contraef el go
bierno nacionai y todas las entidades de derecho piblico
y en general, sobre los contratos en moneda extranjera

'

.2 . ’
que comprometan a la nacidn directamente o como garante,
- ‘Dar concepto al gobierno sobre las operaciones de cré
dito interno para cuya obtencién se solicite autorizacidn

al Congreso. S

Es por consiguiente ampligima la autoridad otorgada a la

T
[Y L ST
]?:... x

r-‘;- +
de lz moneda en Colombia, asi como el endeuda%iQQDG‘pw
I i

s

X

n

co vy privadao.
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Superintendencia Bancaria

-

1.3.3

La inspeccidén y vigilancia gubernamentales sobre activida
des de intermediacidén en el merca@o de recursos financie
ros, v mﬁy particularmente sobre los hegocios de Banca en
nuestro pais encuentran fundamentos constitucionales cu
yos antecédentes m&s remotos aparecen en 10s primeros
anos de vidé como Repiblica Independiente. Pero fué el
ilustre Consejo Constituyente, reunido en 1886 para expe
dir la Carta Politica que habria de reempiaéar a la de
Rionegro, al gque correspondid delinear las bases funda

mentales sobre las cuales adn hoy en dia descansa todo el

¥
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sistema de control piblico sobre las empresas financieras

y sobre las operaciones que ellos llevan a cabo en desa

rrollo del objeto social gue le es propio.

Asi pues, en general'toda la actividad Bancaria ed Colom
‘bia se encuentra sujeta a Ya inspeccidn f vigilancia esta
tales, funcidn ésta que al tenor delﬁArticwlo 120 de la
Constitucidon Naciodnal le compete cumplir al ejecutivo na
cional por medio de un organismo édministrativo egpeciali
 zado que se llama Superintendencia Bancaria, denominacién
que hace referencia a'ﬁha précticé de profunda raigambre .
en muchos otros paises del éréa latiﬁoameficaﬂa.

A la Superintendencia Bancaria 'le compete el poder de fis

calizar permanentemente o periddicamen

te los negocios y

- A= meamg e —m e gt —r s b, TS sRe. o 3 s

actividades de los Bancos, sea a través de la exigencia
de informes, presentacién de balances y otros documentos
o por mediante visitas practicadas por funcionarios de 1la

Superintendencia a las Oficinas del Establecimiento.

L.e corresponde ordenarle a los Bancos 1alsuspensi6n de ac
tividades o préicticas gque considere ilegales o inseguras
vy el poder disciplinario que le permita sancionar con mul
tas al establecimiento ¥y a‘sus Directivos vy Gerehtes que
llega inclusive ﬁaéta lé posibilidad de tomar posesidn

del Banco.



2. ANALISIS DE LA POLITICA MONETARIA PRACTI
CADA EN COLOMBIA EN EL PERIODO 1975-1983

2.1 ASPECTOS GENERALES

Es indiscutible que el control de la inflacidn, ha sido
el caso de la economia Colombiana en el periodo de 1975
a 1983. Es cierto que las medidas monetarias aplicadas

durante ese tiempo produjeron el desaceleramiento de la

tasa de inflacidén, pero para el logro de ese objetivo el

Gobierno utilizd cuanta politica monetaria contraccionis
ta pudo utilizar, desde el uso de todo tipo de encaje
hsta la aplicacidén de las operaciones de mercado abierto

en forma excesiva.

Fn lo corride del periodo (Ver Cunadro No.1) los medios

de'ﬁago pasaror de 58.915 millones de pesos en 1975 has

ta 408.925 en 1983.

Fs cierto gue los medios de pago no se redujeron signifi
cativamente, pero la cuestidn en cuanto a la actividad

productiva se refiere, no es el monto de ellos sino quien



CUADRO No.l
MEDIDAS DE PAGO Y SUS'COMPONENTES

(Millones de Peésos)

Fin de: , | Medios de Pago ~ T Efectivo | - Depbsito en Cuenta
“ (1) + (2) “ (L) Corriente
_ . . __(2)
1974 : 46,113 Y 16,004 ‘ 30.019
1975 | 58.915 W 20.816 38.099
1976 3 | o 79.383 o 28778 | | 50,605
1977 , | 103,503 " 40.469  63.034
1978 | 134,800 : w 53.406 81.484
1979 167.593 . 66.854 100.739
1980 | 214.287 ¢ 83.329 130.958
1981 , 259.692 | - 101.000 158.692
1982 : _ 325.578 - | 129.222 196.356
1083 S 408.925 L 165.913 243.012

Fuente: Banco de 1a RepGblica
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K- .
se beneficia de la expansién y quien paga los costos de

la contraccidén y nos parece que a diferencia del control
-

monetario 1974-1978 cuando el sector piblico asumid en
gran parte los costos contraccionistas, después de 1978
éste recibidé los beneficios de la expansién a través de
la cuenta especial de cambios, mientras se reducia el
crédito a los Bancos, a las entidades de fomento Yy en ge
neral al sector pfivadq (Ver Cuadro No.2) en donde se
muestra el origen de la base monetaria del afdo 1977-1983

y donde se observa como disminuyd el crédito doméstico e

en el periodo.

La base monetaria en términos absolutos pasé de 37.747

millones de pesos a 276.728 millones de pesos (Ver Cua

dro No.3}. : : : . b,;

tQué motivd el crecimiento de la base?. La respuesta

se centra en las diversas experiencias fividas por el

pals en ese lapso. Nunca la economia Colombiana desde : e
mediados y hasta finai de la década del 70 habia estado

sujeta a tantas perturbaciones y abundancia de recursos.

La carencia de una politica monetaria planificada que en

causara gran parte de esos recursos hacia el sector in

dustrial y agropecuario se patentizd en la cantidad de

medidas monetarias contraccionigtas aplicadas en el pe

riodo.
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5i el concepto de base monetaria, busca medir el monté

"
+ .

de las obligéciones monetarias netas del Banco Emisor
con el puablico Bancario v no Bancario no cabe duda que
esé-cambio en la base ha afectado notoriamente el crédi
to hacia el sector industrial. De igual forma el multi
plicador muesﬁra como ha éido la. contraccidn de la Ban

ca mediante ia imposicidén de los encajes en el periodo
AN

)

A

s

qoqfespondiente (Ver Cuadro No.4) donde se muestra el

deomportamiento del multiplicador monetario y donde - se ob

,// . . .
serva a las claras como tan altos han sido los encajes

¢n el periodo, constituyéndose en un obstéaculo para que
la-Banca pueda financdiar el sector industrial Colombia

no.

2.2 _ ANA-LISAW EL PER

- ey e e

IS _DEL PERIODO 1975-1978

Las condiciones externas se hacen propicias vy en el se
gundo semestre de 1975 el crecimiento exagerado de las
divisas por concepte de los mejores precios del café de

‘manda una politica monetaria, que se ajuste a su crecien

te acumulacidén, que para ese afio crecieron un 47%. Den
tro de los lineamientos encaminados‘é prevenir dna expan
sidén de dinero, se establecid en los afios siguientes el
encaje marginal del ciento por ciento sobre los depdsi
tos en cuenta corriente, se procurd la agilizacién del

usc de divisas y se impuso una .limitacién al endeudamien

S en s mmm b i A eEEmmne
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to externo para sustituirla por érédito doméstico. Por
esa época se hace imperioso realizar las operaciones de
mercado abierto (OMA) que hasta entonces no habfan teni
do mayor actuacidn como instrumento regulador de la ofer
ta monetaria. EI crecimiento de los medios de pago en
tre 1975-1976 registra una variacidén promedio de 27.8%.
Los cﬁasidineros toman fuerza en particular los CDT y
los depésifos én las corpgraciones dé ahorro. La base

menetaria crece en un 37%Z y el multiplicador desciende a

consecuencia del encaje bancario.

Para los afios siguientes 1976 y 1977 el aumento de las
reservas sigue siendo cuantioso como se muestra en el

Cuadro No.2, anteriormente expuesto.

Para el afio 1978, &esdé‘surinstalacién en Agosto el nue
vo Gobierno manifesté repetidas veces, la necesidad de
mantener a toda costa la politica de "moneda sana'" como
elemento'fundamental de la estrategia anti-inflacciona
ria. El supuesto basico de esta politica es aquella teo
ria que relaciona estrechamente, a(n con nexos de causa
lidad, los aumentos de los medios de pago y las variacio
nes del indice de precios, su consecuencia en las actua
les circunstancias, es la de recargar sobre el sector fi

nanciero todo el peso de la lucha contra la inflaciédn,

"mientras se permite la accidn de factores reales que si

=g



bre de 1976 y Diciembre de 1978. Para amortiguar un im

pacto de este volumen ha sido necesario recurrir a todos .

SN e

les instrumentos monetarios conocidos y adn inventar”.al’ e

guno. ' S L
Se puede afirmar que la politica se ha articulado alf@ﬁ@' o

) ) j&?ﬁ,ﬁfﬂg
dor de cuatro ejes: Un esfuerzo por acelerar el giro de

divisas al exterior y limitar el ingreso de divisas por
concepto de endeudamiento externo, la restriccidn del gas
to pﬁblico.wespecialmente de inversidn- nc solo para sub
sanar el déficit crdnico del gobierno, sino para generar
superavit de tesoreria, el estricto control sobre la ex
pansidn. secundaria por medio de una severa'politi;a'de en
cajes vy, finalmente, una creciente interyencién del Banco
de 1la Replblica en,ei mercado monetario con el_f#n dg re
cogeerarterde lds excesgs de liquidez de la economia.
Adicionalmente se ha tratado de evitar la escases de cré
dito para los sectores productivos a través de un notéble
impulso a los fondos financieros, lo gue ha significado

en la préactica un esquema de "crédito dirigido"™ y subsi

diado en lo que a tasas de interés se refiere.

Es conveniente adelantar, que los fondos financieros se
han manejado de acuerdo con la politica econdmica adopta
da por los distintos gobiernos, con el objeto de incenti

var las exportaciones y la agricultura, descuildando la



industria. Desde el punto de vista monetario sus recur
sos se han utilizado para cumplir la funcidén expansiva o
restrictiva dependiendo de la coyuntura econdmica del mo

mento.

En materia de inversién pablica es bien sabido que las £i
nanzas ﬁe%'Gobierno desempefiaron un’ papel de contraccio.
nista notable reducieﬁdo el valor de lés créditos del Ban
co de la Reﬁﬁblica en $2.300 millones durante 1977, y en

mas de 3.000 millones en 1978.

Come contrapartida se presentd una reduccidn también nota

ble en los programas de adecuacién:y'desarrollo de obras-

»

de infraestructura que debia realizar el Gobierno, entre

otros, en los campos de transporte, comunicaciones, ener

- . v s

gla, etc.

A las restricciones.del mercado monetario ya se ha hecho
suficientg referencia, pero deben recalcarse las distor
siones que por su causa se han introducido en 1la demanda
de crédito institucional de que al sustituirse alguna;
fuentés monetarias de financiacidn de la a;tividad produc
tiva, el control de los medics de pago pierde pérte de su

efectividad, toda vez que éstos vienen a representar una

menor parte de la liquidez de la economia.

A



2.2.1 Reéultados Obtenidos

Como consecuencia de las condiciones externas favorables
del 75, para los afics siguientes 1976-1977-1878 continuﬁ
ba el aumento de las reservas internacionales (Ver Cuadro
No.2). E1l cuadro muestra ademis el comportamiento del
cré&ité doméstico, el crédito de tesoreria, las obligacio

nes con el sector privado.

El Cuadre No.5 muestra el comportamiento general dé la ba
se monetaria, los medios de pago.y el multiplicaddr para
los-afios comprendidos entre 1974 y 1983. La observacién.
de 1o ocurrido es importante dado que en 1977 el efecto
expansionista de las reservas*interhacionales es contra
rrestado por una reduccidén en el c;édito nétq'al Gobierno
Nacional al cénéélér la tesoregié.los préstamos concedi
dos por coleccacidn en el meréado de 1os PAS y por el ma
vor nivel de depdsitos congelados y menores utilizaciones
de la cuenta especial de cambio. Dentro de los pasivos
de la base monetaria se inicia la coloéacién de las OMA a
traQés de los titulos de participacidn, canjeables por
certificados de cambio (suscritos en un 92%Z) por la Fede

racidn de Cafeteros).

Fs a partir de 1977 cuando se pone en uso los certifica

dos de cambio como mecanismo que difiere la expansién pri
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maria por reintegro de exportaciones de café y otros pro
ductos, igualmente se elevan los depésitos previos a las

importaciones..

Estas medidas contraccionistas que actfian sobre las fuen
tes primarias de expansién al diferir la - monetizacidn de
los recursos, nos dan una idea de lo que puede incidir en

la industria al limitar los créditos. Para corroborar 1o

"anterior, las operaciones de mercado abierto colocaron

5.095 millones de pesos luego qué en 1970 apenas tenia 45

3

millones.

LLa expansidn secundaria se limitd, estableciendo encéjes
del ciento por ciento sobre los aumentos de los depodsitos
en cuenta corriente a partir de Enero de 1977, también se
buscd dirigir iaqasignacién dei crédito. Asi mismo se ele
varon las exigibilidades en moneda extranjera, en moneda
nacional, similares aumentos.de encajes se impusiercn a
los depdsitos en CDT y ahorro de corporacioneé. Medidas
todas ellas tendientes a compensar la expansidén de liqui
dez de la economia y limitar el endeudamiento de los Ban
cos Comerciales. Camo efecto de las arnteriores reglas el
multiplicador monetario de la base monetaria continud des
cendiendo hasta llegar a uno de sus valores mé&s bajos.. La

baja en el multiplicador obedece al rdpido crecimiento de

la relacién de encaje y produjo una pérdida de participa



"‘Y\_ -

trata de ajustar los aspectos monetarios y financieros de

é; f;
de "destorcida'" de los precics internacionales del café, ib
poniendo fin a la época de la bonanza cafetera y exigien
do una redefinicién de la politica econdmica en este cam

po. Las disposiciones emanadas del Gobierno Nacional ¥

de 1la Junta Monetaria entre Enero y Febrero de 1979 -muy
. o -
- . TR pa
numerosas por cierte— tratan de responder a esta dob}?ﬁww *ffﬁx
A =N -

AR
iof e <

. .\ : . . s PR i - .
exigencla y trazan una nueva orientaclion de la pol%tycafmo e

a
9

. i’
. A
Co. . T
netaria. : ?
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nuacién se han reunido éstas en dos grupos: El primero

comprende, el conjunto de disposiciones orientadas a 1o

grar un mayor control de-las fuentes primarias de la expan
Sién} gue haga innecesario la utilizacién_coﬁtraccionista
de la politica fiscal v, por lo tanto, dé& lugar a la reac’
tivacién de la inversidn piblica; en el segundo grupo se

reunen las resoluciones y decretos mediante los cuales se
la economia a las nuevas realidades cafeteras.

Para el primer grupo que lo podremos llamar contraccién

primaria e inversidén pablica, es bien posible que para ade
cuar la estructura monetaria al programa de fortalecimien
to de la infraestructura econdmica y social gque se realiza
rd a través de la inversidén piblica, la Junta Monetaria hu

biera decidido moverse en dos direcciones complementarias

S
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al iniciar el afio: Llevar ai méxiﬁo la capacidad contrac
cionista de las operaciones dei Banco de la Repiblica y
sanear la estructura financiera de los fondes de fomento.
Un segun&o grupo que trata sobre el ajuste f£inal de la bo
nanza cafetera y que tenia como objetivo primordial ajus
éar la politica monetaria y cambiaria a la destorcida de
los precios internacionales del café que habian descendido

abruptamente de US31.73 por libra a US$1.30, de final a

principios de ano. &n estas circunstancias- era necesario

revisar la vigencia de algunos de los instrumentos de pold

tica utilizados durante 1a'época de la bonanza cafetera v,

en consecuencia, se produjeron modificaciones en el precio

internco, de la retencidn cafetera, eliminacién del sistema

de certificados.- de cambio -establecidos por la Resoluciédn

25 de 1977- para las divisas reintegradas por concepto de

exportaciones y, finalmente, medidas monetarias que buscan
s 2 - - £ '

compensar la expansidn originada en la redencidn de los

certificados de cambio.

El descenso en la cotizacidn ael grano colombiano es un fe
ﬂémeno gue se venia presentando con algunos altibajos, des
de fiﬁales de 1977 y que se acelerd en los primeros meses
de 1979, entre otras causas por la entrada en el mercado de
la cosecha de los paises centrcamericanos, factor que im
pulsdé mas hacia bajo loé precios de los otros '"Suaves" e,

indirectamente, los del café colombiano.

LT



Para finales.de 1979 continGa la tendencia positiva de las
reservas internacionales, llegan a esta fecha a 176.664 mi
llones de pesos v el crédito interno se ve reducido obsten
siblemente con las medidas monetarias. Lo criticabie en
el‘céso de Colombiaz nc ha sido el que se hayan apiicado
controies al crecimiento dé la moneda sino que se hubiera
sacrificado con esa politica la oportunidad de emprender
una formidable expansién econdmica cod base en los recur
508 que-brindaba‘ia bénanza cafetera. Basta revisar las
decisiones én materiz econdmica que se tomaron después del
/6 yv 77 para descubrir la'espeluzante‘pobreza en-las medi

das -de impulsc a la produccidn -industrial.

En 1980 la base monetaria continda su ascenso, de nuevo la

participacién de las reservas es dindmica, pero no por con .

ceptos de transacciones beneficiarias en la balanza de bie
nes vy servicios sino por contratacion de empréstitos exter
noes que siguen engrosando el rubro de reservas en los. acti

vos de la base monetaria.

El plan de desarrollo del gobierno de Turbay Ayvala puso es
peéial énfasis en el aumento dé la inversidn en oﬁras de
infraestructura, desarrollo del sector 5ervicios, sector
extracrivo. La financiacidén de estos sectores se llevd a

cabo con empréstitos internacionales. La politica moneta

ria se orientd basicamente al empleo de instrumentos mone



- b
tarios y cambiarios, dejando derlado la politica fiscal. :
Se continuaron los controles monetarios anteriores con pe
guefias modificaciones, como por ejemplo, el encaje margi
nal decretado en 1977 fué congelado en 1980, péro las ope

raciones de mercado abierto tuvieron su mejor periodo al

-canzando sus mayores valores y cumplieron su funcidén de

contraer circulante.

FEl multiplicador para los afos 80-81 muestra los coeficien

.tes mas bajos de toda la serie (Ver Cuadro No.4), la mone

tizacidn del sistema (Ml/PIB)l/cayé a una cifra de 13.6% a
diferencia de los cuasidineros que alcanzaron un incremen

to relevante de 26.97%7 para 1980. . A comienzos de 1982 1la
autoridad monetaria, después de los resultados poco halado
res que se habian tenido en 1981 y en los éﬁos anteriores.
con el traslado &ella.liquidez-de la economia de las agti
vidades propias del sector priﬁado al sector ptblico, adop

td6 una serie de disposiciones tratando de revertir esa ten

dencia. Algo se habia logrado pero estalla la crisis del
sector financiero y se da marcha atrids en el proceso. Los
1/

El grado de monetizacidédn de la Economia (Relacidén ML1/PIB)
refleja una participacidn cada vez menor, llegando por es
tos afos a 15.1%Z y la oferta monetaria ampliada registra
aumentos permanentes.
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cidn de los medios de pago dentro de la oferta monetaria
(Ver Cuadro No.6). La feduccién como bien se sabe occu

rridé en razén del cambio de estructura del mercado de ca
pitales con el fortalecimiento de los cuasidineros y gru

pos financieros.
2.3 . ANALTISIS DEL PERIODO 1979-1983

Ademas de los problemas gue se pfesentaron COmMO consecuen
cia de las restricciones impuestas y que afectaron la in
versién piblica comc lo reseflamos anteriormente, lo mismo
que’” las restricciones moneftarias s; presentafon otras si.
tuaciones que escaparon al control vy la previsién de las
. ‘ R

autoridades, gue contribuyeron a hacer més\dificilrel ma
nejo monetario. Se trata, por una parte, de la disminu
cién-de‘éutonomia_del Banco Central para el manejo del cré
dito interno, en razén de los abundantes recursos que hu
bieron de ponerse en circulacidén para financiar a las enti
dades de fomento (por eje@plo: FAVI, eteé.)y, de otra, del
mecaniémo del certificado de cambio 1legé.a convertirse en
un activo financiero muy atractivo por su alta rentabili
dad creando dificultades a las entidades,captédoras del
ahorro institucional. Como consecuencia de todos eétos
factores, el panorama que enfrentaba la autoridad moneta

ria al terminar el afio de 1978 no era muy halagueno. Ade

mas por la misma época llega a un punto crucial el proceso
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inciden directamente en el aumento del costo de vida. : {?'!

Como es de. todos cﬁnoéido, el control del medio circulén‘
te'puede buscarse, bién a través del manejo._de 1aé fuen
tes de éxpansién primaria, bien mediante restriccionesﬁa
la creacidn secundaria Qel dinero por parte de los Bancos
Comerciales. En el primer caso se trabaja sobre-los com

penentes de la base monetaria, especialmente sohre aque

llos que pueden ser controlados por. las autoridades a sa

‘ber: el c¢crédito al Gobierno Nacional, .a las entidades de

fomento, a los Bancos y al sectér privade y, de otra par
ﬁé,,ﬁtilizando las operaciones del Banco Central en el
ﬁefcado mbne?ario‘ En la segunda alternmativa, la herra
mienﬁa manipulada con méé frecuencia es gl encaje sobre
las exigibilidades a la vista de los estabiecimientos ban

carios.

La experiencia Colombiana durante los afios de la bonanza
cafetera ha estado totalmente determinada por los cuantos
ingresos de divisas, provenientes no solo de las exporta
ciones del grano sino de muchos otros productos vy servi
cios, divisas que se deben monetizar inmediatamente den
tro del régimen cambiario vigente.. No ha sido féacil pa
fg el pails asimilar un aumento en sus reservas interna
cionales superioraa US$1.900 millones que, entre otras

cosas, ha duplicado.el monto del dinero base entre Diciem



movimientos de recursos que se producen en sentidos encon
trados, en alguna medida derivados de las disposiciones
adoptadés a comienzos del ano, pero en gran parte, como
resultado de la crisis, llevan a que el sector privado con
tinde cargando con todo el peso de la politica monetaria.
Hasta Noviembre 21 de 1982, 1la contraccién monetaria paor
cuenta de este sector habia sido de $13.577 milloPes, mon
to‘sensiblemente igual al de 1981. Eéa cifra resulta, en
~(\ : primer lugar, de una coﬁtraccién, nor cuénta de las opera
ciones del Banco de la Reptblica, de $27.647 millones, que
neutraliza la expansién de la base derivada dgl aumento
del-crédito a los bancos comercialés, la cual asciende a
$7.139 millones, y se origina fundamentalmente en los cuw
pos ordinarios y extraordinarios en que incurren buena par
te-de las instituéioﬁés del sistema ban;ario a céusa de Ia
pérdida de creﬂibiiidad’y.problemas del sistema, en la ex
pansidn de $2.597 millones de las éntidades de fomento v
| ' en la del$4.334 millones del resto del sector privado.
Estas dos dltimas cifras merecen algunos comentarios. Por
-una parte, el comportamiento de las entidades de fomento

difieren sustancialmente del afic pasado en que buena parte

del control monetario recayo sobre ese tipo de crédito. En
tre Enero y Noviembre de 1981, las entidades de fomento,

- - - - ) .
en su conjunto, significaron una contraccion de ia base

monetaria de $18.663 millones. Por otra parte, la expan
' e
. : - PN ST :
sién por cuenta del sector privado si-muwestravidlguna conti
J'ii‘;t‘ ' oo K
B :,‘a_. \\\
|

[T i



_Fl resultado dei -compertamientc descrito es gue la politi

)
A3

nuidad con relacidn al afio pasado y obedce al acelerado

proceso de desmonte de los depdsitos de importacidn.

Como consecuencia del comportamiento anotado, la base mone
taria muestra una caidé de $4.359 millones en lo corrido
de ese afio. En igual periodo de 1981, aumentd $1.715 mi
llones. Asi, el aumento de los medios de pago se debe fun
damentalmente a la expansién secundaria, la cual ha neutra
lizado la disminucién de la base monetaria. EIl multiplica
dor de Diciembre 31 de 1981 a 21 de Noviembre de_l982, pa
sé dé 1.254 a 1.376. Alrigual‘que en el casc de ia base
monetaria, los cambics en el multiplicador‘obedecen, en
buena medida, a fendémenos ajenos a decisiones de las auto
ridades competentes. A comienzos del afioc se adoptaron al
gunas medidas tendientes a aumentar la expansi6n secunda
ria pero, el efecto de esas medidas se vid reforzado en
grande, pof la posicidén de desencaje del sistema bancario,

a lo largo de los (ltimos seis meses.

ca monetaria ha continuado siendo mas contraccionista gque

el afo pasado.

En lo corrido del afioc 1982 {Ver Cuadro 7), los medios de
pago han aumentado en 7.5%, cifra que contrasta con la 8.9%

y 13.47%7 en igual periodo de los dos anos inmediatamente an
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terioreé, en ano completo el aumento'ha sido de 19.62,
frente a 22.8%Z y 21.4%Z en los afios terminados en Noviem

bre 20 de 1980 y 1979, respectivamente.

Al observar este comportamiento de las cuentas monetarias
deja de ser sorprendente el estancamiento en gue se encuen
tra la industria y el hecho de que no muestre signos de sa

lir adelante.

En sentido estricto, ha transcurrido un largo periodo en
que los medios de pago vienen crecienco por debajo de la
inflacién. Es decir, la politica expansionista del sector
piblico de que se hablaba era bastante relativa, pues en
resumidas cuentas lo que se aplicd fué una politica alta

mente contraccionista, sustituyendo la capacidad de gasto

del sector privado por la del sector phblico.

Ahora bien, si comc medida de expansidn monetaria se toma

la cferta monetaria ampliada, que incluye ademas de los me

dioes_de_pago-,-Jloes—cuasidineros, &e obtienen atn resultados
més contraccionistas en ese aflo, con relacidén a los ahos

anteriores, como se puede observar en el mismo Cuadro No.7.

"Sobre esas cifras se reflejan las modificaciones sufridas

en la composicidén de la oferta monetaria, resultantes de
L4 - ) ’ . = . - .
una politica altamente contraccionista de ios medios de pa

g0 gque se tuvo hasta mediados de 1980.

25



En materia inflacionaria, se ha logrado que no se acelere ‘%yk
el ritmo de aumento de precios, pero el precio ha sido al

to y se refleja sobre el comportamiento de ia produccidn.

A1 finalizar Diciémbre de 1983 los medios dé pago (M1) al
canzan un valor de $408.925 millones, con aumgnto de $83.
347 millones, (25.6%Z) respecto al de igual fecha de 1982,
variaciénd e la cual $42.640 millones (11.6Z%Z), correspon
den al zvance de MI en Diciembre. FEl crecimiento del pre
sente aifio es superior al de 25.4%7 registrado en 1982, y re
fleja las diveréas decisiones de politica monetaria que se
manifestarcon en los-awmentos de ‘1a base monetaria {(13.5%)

y del multiplicador monetario {(10.6%).
Z2.3.1 Resultados.Obtenidos

Cuardo haciamos referencia a los medios de pago deciamos,
que lo importante mo era que éstos se hubieran disminuido,
sino quien se beneficia de su expansidén y gquien paga los
costos de su contraccién. Sin duda el sector priva&o ﬁégé

los costos de su contraccidn.

En el afio 79 el crédito interno se ve reducido al minimo

valor hasta ese entonces $12.089 millones.

Los controles monetarios ocasionaron una escases de recur
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sS0os monetarios vy porxconsiguiente el mercado extrabanca
rio institucional entrd é cempetir por ellos. La base mo
netaria gue tenia como fuenfe primaria de expansidn sus mo
.vimientos a la deuda externa, volvid al crédito doméstico

como fuente de expansidén y sufre umn ascenso vertiginoso

que en términos absolutos lo llevd a 839 millones de pe

SOS.'

Aunque en 1983 aumenté‘la base monetaria, lo cual no es
tradicional no Seupresenté la expansion monetaria gue el
gobierno venia buscando para’darle mayor liquidez a la eco
nomia; esto se debié'a 1o siguiente: Recordemos que la ex
pansidon puede presentarse devdos maneras, 1la priﬁera QHe
consiste en la emisidén fisica de dinere y que a través de
la multiplicacidén de la.base monetaria ée convierte en la

"oferta de dinero de la economia y, la secundaria que es la

realizada-por ios intermediarios financieros al conceder
créditos. Pues hien el gobierno buscé de impulsar esas
dos expansiones para lo cual eliminé las OMA (COperaciones
de Mercado Abierto) y soltd €1 créditfo al éeftofrpﬁbliéb

que influye sobre la primaria y descongeléd el encaje margi

nal, disminuyé el encaje corriente y cred varios cupos de
créditos que causan impacto sobre la secundaria. Sinehbar
go, no se presentd la egpansién esperada debido p;incipal
mente a que la cai&a de las reservas internacionales era

mayor que el dinero que se creaba.
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Lz base monetaria es el origen primero de toda la expan
sién v se define.comb el resultado de restar a 1os acti
vos del Banco de la Repdiblica sus pasivos no monetarios
y sumér luego la moneda de tesore}ia, pero como este ulti
mo componente es tan reducido podémoé hacer caso cmisoe de
&1 para el andlisis. Los activos bajan porgue la caida
de las reservas es micho mayor que el aumento del crédito

doméstico.

Los pasives aumentardén porque todavia no se presentaba el
impacto de la eliminacidén de las OMA, aungue solo en febre
ro de 1983 tuvieron una caida de diez mil millones de pe

s0s que es dinero que entra én circulacidn.

A
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3. INFLUENCIAS DE LAS POLITICAS MONETARIAS
EN LA CRISIS INDUSTRIAL

En este Capitulo mostraremos aquellas politicas especial
~( mente contraccionistas que han influido sobre la crisis

-industrial, p.e., como.puedén influir ias politicas mone

tarias en la finanéiacién de la industria, mediante la 1i

mitacidén de recursos que le impida elevar su produccidn.

Ya que las politicas monetarias pueden limitar la inver
sién de la economia (en ella la Industrial) mediante la
ampliacién dé.lo que se dencmina la brecha ahofro—inver
sidén, que es la brecha existente entre las necesidades de
inversidén y los recursos efectivamente disponibles para

la inversidn.
3.1 POLITICAS CONTRACCICGNISTAS

La actividad del sistema financiero bancario durante los

iltimos afos ha sido objeto de diversas regulaciocnes por
parte de las autoridades monetarias. Este analisis es im

portante porque guarda mucha relacidén con las politicas



contraccionistas.

En 1974 se l1levd a cabo una reforma financiera que busca
ba seatar las bases para el mejor funcionamiento y libre
actuécién del mercado financiero, a fin de que contribuye
ra a movilizar el ahorro y a darle una mejor utilizaciép.
Fué asi como se procedid a eliﬁinar algunas restricciones
que impedian la libre participaciodon de éste y otros inter
mediarios en el mercado. Para ello, se optd por limitar
las_inversiones forzosas, elevar las tasas de interés dei
ahorro y liberar las tasas de interés sobfe los recursbs
ordinarios de los bangos. También se recurrid a reducir
los encajes bancarios, dado gue los altos niveles de re
serva limitaban la capacidad crediticia de la banca, lo
cual data lugar a presiones sobre la creacidn primaria de

dinero con el fin de atender las necesidades de financia

cidén de sectores especificos.:

Esta liberacidén tuvo como resultado el Que la banca vy de

més intermediarios finan¢iéros ganaran participacién en la
captacidn de recursos no inflacionarios, diversificando
asi los pasivos a otras fuentes distintas de los depdsitos
a la vista y recursos de redescuento. Sinembargo la ante
- s - s 7 - - ’ -
rior politica se vié dificultada mads tarde a consecuencia

del viraje que tomdé la economia Colombiana a rafiz del su

peravit cambiario que comenzd a registrarse acentuadamente




a partir de la segunda mitad de 1976, ante el creciente au 2?@
mentc de los precios del café en los mercados internaciona
les, afectando asi la politica de estabilizacién. Este
hecho determindé un nuevo rumbo en la politica monetaria,

la cual buscd contrarrestar los efectos derivados de la
acumulacidn de reservas, mediante mecanismos de restric
cidn monetaria que élteraron los objetivos de‘la libera
cién financiera emprendidos desde Agosto de 1974. Dichos
instrumentos dé“;ontrol estuvieron encaminados a limitar
la expansidn secundaria de los bancos via eleccidn de los
encajes'ordinafios, y ia implantacidén a partir de Enero dé'
19%7 de un encaje marginal del 100%Z. Asi mismo se impu
sieron restricciones a las operaciones que daban lugar al,

crecimiento de la base monetaria, al igual que limites ma

ximos a las tasas de interés.

Hstos controles en la medida en que se fueron proloangando
y se hicieron mas rigidos, afectaron la movilidad del sis
tema bancario y de los deméas intermediarios del mercado
institucionalizado en la captacidén y asignacidén de recur
gos. La restriccidn del crédito de libre asignacién por
parte de la banca, llevd a las autoridades a estimular el
crédito de fomento para aquellos sectores que tuvieran un
efecto favorable e inmediato en la oferta de bienes. Es

te se canalizd por el sistema bancario, al permitirsele

computar como parte del encaje marginal- por intermedio de



les fondos financieros.

3.1.1 . Control de las Fluctuaciones de ;os Medios de

Pago,

Dentro de la politica monetaria contraccionista el con
trol de los medios de pago por parte del gobierno ha sido

requisito indispensable para llevar a cabo su politica

restrictiva.

¥

hste control como se ha dicho muchas veces, ha estado ba

sado en la elevacién de los encajes bancarios, aumentando

las disponibilidades de los bancos comerciales en el Ban

co de la.Repéblicé para recogér:dinero liquido de Ta eco

nomia, .etc. . R

En teoria econdémica se han enfrentado dos posiciones extre
mas sobre el nivel de medios de pago en la economia: Mphe
taristas_a ultranza, encabezados por el profescor Milten
Friedman han postulado la tesis de ﬁue la economia deberia
mantener una expansidén monetaria moderada y constante.
Buena pa;te, de las oscilaciones econdémicas, en sentir de
esta escuela, surge de los movimientos errdticos de-estas
variables. Las recesiones, han obedecido con frecuencia

a decisiones equivocadas de la autoridaa-que repentinamen

te recortan el movimiento de los medios de pago.
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Las inflaciones igualmente al crecimiento casi repen?ino
Yy esencialmente drastico de los medios de pago, incorpo
rando en este concepto no solo las variaciones de la 1i
quidez en sentido restriﬁgido-(Ml), sino también el creci
mignto de los cuasidinéros. La otra posicién, encabezada

por los economistas de formacién Keynesiana y pos—keyne

siana es la escuela gue sostiene que la politica moneta

ria es un valioso instrumento que posee el Estado. Puede

aumentarse la oferta monefafia cuando existen ciertas co
yunturas de recesién o con el éniﬁo de incrementar la de
manda agregada en los momentos en que la coyuntura econd
mica asi lo exige o afln para estimolar un més atelgrado

ritmo de ¢recimiento.

En caso contrario debe producirse una contraccidn median

te los instrumentos de politica monetaria. Nuestros
nistros de Hacienda no cabe duda que han sido més Kg
sianos.

\ (\“r 7
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3.1.2 Efectos de la Aplicacidn del Encaje 1 Warglg 1, en ERa
. \\\@J fis EEE;}J

e J

la Industria.

Esta ha sido una de las politicas contraccioconistas que mas
ha incidido en la industria porque los encajes, especial
mente el marginal limitan las disponibilidades de los ban

cos impidiendo gue la industria financie su desarroilo.




el andlisis es el siguiente: Para 1975 las disponiblida
des de los bancos en moneda nacional crecieron $3;709 mi
liones, lolcual obedece a ié implantacién de un encaje
marginél del 100%Z -Resolucidn 65—, sobre todo tipo de exi
gibilidades en moneda naciconal, ademas del a&ance en los
depésitos del pOblico y la entrada en viéencia de un enca
je de 85% sobre los depdsitos de los establecimientos pu

blicos —-Resolucidén 50 de 1974-.

Para 1977 como efecto de los mecanismos del encaje margi

nal, 1os bancos comerciales mantenian al término de ese
ano .reservas o disponibilidades por este concepto de
$35.869 millones, superior en $9.694 millones a los de

1976,

Para 1978 y 1979 Conéinuaba:registréndose por parte de los
bancos un aumento en las disponibilidades para encaje, las
cuales en 1979 se elevaron en $17.992 millones, totalizan
doc para ese ado $68.595 miilones, ese nivel de reservas es

producto de los mayores encajes, especialmente marginal.

Para 1980 se modificaron algunos controles a la expansiédn
de liquidez, con miras a una liberacidn crediticia. La
nueva estructura crediticia la determind la congelacidn
del encaje marginal del 1007 al saldo existente de Enero

31 de 1980 y la fijacidén de un 45%Z para el requisito de



encaje ordinario sobre el incremento de las exigibilida
des a ia vista y antes de treinta dias del sistema banca
ric. Para 1980 se‘registra una menor participacidn de
las reservas del sistema bancario en el emisor al llegar
éstas a $94.449 millones con un porcentaje de participa
cién del 22.5%, tendencia légica dada.la reduccidn de la
tasa promedio de encaje operada en 1980, concre}émente la
congelacién del encaje marginal del 100%, permita que en
la medida en gque las exigibilidades a la vista vy anpes-de
treinta dias de la banca crezcan por encima del nivel re

gistrado en Enere 31 de 1980, el reduisito de encaje pro

medio sea cada vez menor.

Para 1981 las disponiblidades para encaje al término del
periodo disminuyen su participacidn sobre el total de ac

tivos como consecuencia de las medidas tomadas en 1980.

Para 1982 y 1983 el comportamiento de la reserva bancaria-
era el siguiente: Para 1982 el efectivo en caja del sis
tema béncario era de $7.332 millones y para 1983 de 7.9&6
con una variacidn absoluta de 614 milliones y una variacion

relativa de 8.47%.

Los depdsitos del sistema bancario en el Banco de la Rept
blica para 1982 eran de 106.342 millones de pesos y para

1983 de 101.614 millones de pesos con una variacion abso



luta de -4.728 millones de pesos y una variacién relati

2,
va de -4. %.w/

No cabe duda pues, que esos altos niveles de encaje que

han permanecido en reservas como consecuencia de esos en

cajes, y gue por la carencia de una politica planificada

que pudiera hacer mejor uso de esos recursos, contribuye

ron notablemente a la crisis industrial Colombiana.

3.1.3  Conzrol del Circulante para detenar el Procésp_In

flacionario.

El proceso inflacionario Colombiano, tiene sus raices en

““la estructura misma de la economia, es decir que no se

trata de problemas'tfansitorios que vueifan a equilibrar
se con lé'ofertaw}edcéidﬁa%desbués'de uﬁJaeSa§ﬁété;“SinUL
que se trata de la incédpacidad dé la produccién‘nacionai,f;
para hacerle frente a los requerimientos c¢recientes y cam
biantes de la demanda, dado 'la incapacidad de la oferta.
No hay pués, un problema tan dramdtico entre la estabili
zaciodon y el crecimiento. Somos de los que comparten lLa

opinidén de que la inflacidén tiene su origen bésico en fac

Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva 1975-
1983.
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tores de oferta cinvulados con la rigidez de lg agricultu
ra y no en excesos de crecimientoé de 1os medios de pago,
Yy no creenos que una mayor laxitud en el manejo wmonetario
tenga efectos importantés en las presiones inflacionarias
perol}n cambio si sostenerse en medidas contraccionistas
monetarias o‘fiscaies (como ha ocurrido en este perioda)

va a continuar incidigndo negativamente sobre la activi

dad industrial.

"La inflacién en el periodo ha sido manejada a tasas acep

tables, pero ese control de la inflacidn ha obedecido a

controles monetarios sobre la demanda; nos atrevemos a de
cir que el coatrol de la inflacidn en Cclombia ha sido a
expensas de mejores niveles de vida de la poblacidén Colom

biana.

Basta con meditar sobre lo que ha sido la politica sala
rial de los gobiernos. Indiscutiblemente esta politica
ha conllevado a una pérdida de participacién de la capaci

dad adquisitiva de nuestra fuerza laboral.

El Cuadro 8, muestra la evolucidn del salario minimo nomi
nal (tomamos como salario minimo nominal: Al final de cada

afio anotamos el vigente en primero de ENero).

Como se aprecia en el Cuadro, sigue la persistente desme
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jora en el salario, des@-’ejora-qué empezd a ._par't;r-'dle: 1_963, : @j
¥ que empezd a revertirse a.prinéiﬁfos del décenio de los

7G, sin que en 1974 se hubiefa,récupérado el.ﬁivel de.-

1963, Adn en 1977 afio del paro civico‘nacional el salarid

real. era de apenés $32b, constantes de 1963.

Siibien es ciert0‘que a pé£tir.d¢ 197B hay una'mejora del

salario feai, s1i ﬁiramos la_cépacida& édqﬁisitivé del sélé

rio minimo nominal apenas puede comprar un 5.7% mas en Cér

minos relativos de la caenasta familiar obreéera.

..No cabe duda que é1 control de la inflacién con medidas

restrictivas, como esta del salario que pretende retener

la demanda, comoc veremos mas adelantée han incii%do-en al

'\

comportamiento industrial del periodo; ya que-la industria

no produce, si no tiene a quien venderle la produccidn.
. . “\ ) .

3.2 ANALISIS DE LOS CREDITOS DISTRIBUIDOS POR ACTIVI

DAD INDUSTRIAL.

El sector industrial cuenta hoy con dos tipos de entidades
crediticias gue le suministran diversas lineas de crédito,
la mayor parte de sus financiaciones: Los bancos comercia

les y las corporaciones fimanciera.

La cartera de los bancos destinada a la industria constibtu



yen aproximadamente un 18% (1980) del total de las coloca

ciones.

La industria colombiana estd dividida en las siguientes ac

tividades industriales:

- Productos alimenticiog.excepto bebidas
- Industrias de bebidas

- - Industria del Tabaco

- Fabricacidén de textiles

- Fabricacidn de prendas de vestir, fabricacién de calza

do y sus partes, excepto de caucho y plastico.

- Industria de la madera y productos de la madera y del

corcho, excepto muebles.

- Fabricacidon de muebles y accesorios, excepto los que

son principalmente metalicos.
- Fabricacidén de papel y productos de papel

- Imprentas, editoriales e industrias conexas




-~ Industrias del cuerc y productos del cuerc y siceda

neos del cuero vy pieles, excepto calzados y prendas de ves

tir.

- _Fabricacidn de productos de caucho

— Fabricacidén de sustancias guimicas industriales, fabri

*.

cacidn de otros productos guimicos.

-~ Refinerias de petrbléo, fabricacidn de productos diver

sos derivados del petréleo y carbdn.

— Fabricacidén de objetos de barro, loza y porcelana, Fa
bricacién de vidrio y productos de vidrie. Fabricacidn de

otros productos minerales no metalicos.

- Industrias basicas de hierro vy acero, industrias basi

cas de minerales ferrosos.

- . Fabricacidén de productos metdlicos exceptuando maquina

riay eguipo.
- Construccién de maguinaria excepto la eléctrica

- Fabricecidén de maquinaria, aparatos, acceseorios y sumi

nistros electrdonicos.



\%—-'
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- Construccidén de equipo y material de transporte 69??2)

- Fabricacién de productos plasticos, fabricacién de ma

terial profesional y cientifico, aparatos fotograficos e

instrumentos ‘de 6ptica.
- Otras industrias manufactureras

Por lo dispendioso, falta de cifras, al igual que nos des
. i, PR . y i

viariamos de nuestro andlisis general que pretendenmos de

la industria, analizaremos cudl ha sido la politica credi

ticia del gobierno en el periodo en mencidn y su inciden

cia en la crisis industrial.

Antes de empezar éon el volumen de créditos hay que decir
gue la incapacidad de la banca para atender la demanda de
crédito del sector industrial ha hecho que éste recurra al
mercado extrabancario en volimenes cuyo monto es dificitl

estimar.

Los intereses extrabancarios han superado el 36% anual

(1980).
3.2.1 Volumen de Créditos

Bl volumen de créditos en el periodo fué el siguiente:



Como consecuencia de captacién‘de)recursos de corto p;azo

en su mayoria, la composicidédn de la cartera segin destino

econémico disminuye para 1975 (Ver Cuadro 9) la participa

cidén de la agricultura, la igdustria y los servicios publi
cos, en razdn de que dichas actividades demandan en buena
parte crédito de mas largo plazo.

Por el contrario los recursos canalizados hacia el comer

cio, hacia el consumo vy otros secteores que utilizan crédi

‘to de corto plazo aumentan su porcentaje dentro del total

de préstamos y descuentos.

Fn 1976 1a cartera total de los bancos crece en un 22%,fpa
ra 1977 ern un 44%. No obstante, para una correcta compara
;ién, es preciso tener en cuenta que en el avance de este’
ano influye la refinanciacidon de operaciones al IDEMA, a

ECOPETROL y al sector eléctrico.

La carterajtotal de los bancos en 1979 crece en un 12.3%,
tasa qhe si se compara con los obtenidos en los afdos 1977
y 1978: 43.9 y 227 respectivamente, reéulta ser muy.iqfe
rior; El menor crecimiento relativo de la cartera durante
1979 es el resultado de las medidas restrictivas impuestas
desde Enero de 1977, que limitaron la capacidad de expan
516én secundaria mediante el establecimiento del encaje mar

ginal del 100%.
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El monto de la cartera al finalizar 1980 presentaba un va 6@}9\3
lor_de $1£8.061 millones, su tasa de crecimiento muestra |

un claro ascenso, como resultado de la modificacidn de me

didas restrictivas a la expansidén crediticia, existentes

desde 1977, tanto las medidas de liberacién de las tasas
de interés y la congelacidén del encaje marginal ya comenta

do.

Para 1981 la cartera presenta un crecimiento-del 43%Z infe

‘ridor sinembargo, al mostrado al afio anterior cuando Llegd

a S54.4%.

Para 1983, dentro del c¢rédito otorgado éor los bancos, la
cartera representa el 93.1%Z al llegar a $426.204 millones,
o sea, 107.679 millones de pesos, 33.8% mas que el saldo

de diciembre de 1982,

Hay que anotar que las deudas de dudoso recaudo ascendid

a 40.164 millones de pesos en diciembre de 1983, debilita

ron la rotacidn de la cartera, la liquidez vy la rentabili

dad de las operaciones.

Lo anterior en cuanto al crédito ordinario. Fn cuanto al
andlisis de los créditos de fomento (especialmente indus
trial) requiere especial importancia el de los fondos finan

r

cieros, ya que la paralisis de este crédito al igual que



A,

\

ordinario ha sido uno de los problemés que ha afrontado

la industria.

Los-fondos-financieros surgen en Colombia cuando 1 estado
decide participar de una manera méds profunda en el fomento
de los sectores productivos y presentar alternativas de
orientacidn alﬁcréditg (aﬂte la inexistencia de un mercado
de capitales) ﬁue dotara de recursos a mediano y largo pla
zo a los sectores productivos. Nacen también los fondos

con la concepcidén de que al estar financiando con recursos

propios, se limite el endeudamiento externo para financiar

la inversidén phblica y el crédito interno se destine a la

inversidén privada.

La intervencidén dele stado en la poiitica de fomento a la
economia hizo participe al sector de intermediaciédn priva
do, al aprovechar su capacidad instalada e infraestructura
existente, pero centralizando los lineamientos de la poli .
tica crediticia y las actividades financiables en cabeza de
las autoridades monetarias. La actuacidén de los fondos fi
nancieros ha estado, por consiguiente, ligada a la politica
financiera que los distintos gobiernos han impuesto como un
mecanismo contraccionista o expansionista de los recursos

monetarios.

Conviene aclarar que cuando se habla de Ffomento financiero,
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en este caso el que llegd a cumplir el establecimiento de
los fondos, representa el caracter selectivﬁ'del crédito
hacia sectores que requiergn dei auxilio (de recﬁpsos).@
que se guieran especificamente incentivar o protéger por
el estado, donde la ayuda prestada se reduce a la finan
ciacidén de las actividadeé que desarrollen los sectores -
productivos en particular, redistriﬁuyendo los recursos de

la economia.

Fl mecanismo de funcionamiento de 1los fondos financieros
involucra los siguientes participantes: Junta Monetaria,
Banco de la Repfiblica, Intermediarios Financieros y Usua

rios del Crédito.

En 1la Junpa Monetaria quien traza la politica global de
ios fondos financieros, establece la orientacidn del cré
dito, detefmiﬁando el éector vy la actividad por Ecmentar,
las condiciones finaﬁcieras, las obligaciones de los en
tes participantes en la operacidn crediticia, el origen de
los recursos y la prégramacién de los desembolsos del cré
dito. Cualiquier cambio en el manejo de las lineas de fo

mento dependeré de la autoridad monetaria.

Los intermediarios financieros (Bancos y Corporaciones Fi
nancieras) son los enlaces entre el Banco de la Replblica

vy los usuarios del crédito. Son ellos los encargados de



analizar las solicitudes de crédito para que se adectuen a |

las condiciones de los fondos, hacen los desemboisos_épro
bados por el Banco de 1a Repﬁblicq, realizan elrcobrq'y_

son los responsables directos ante éste. por el pago~derla
deuda. HRecae entonces sobre el banco o corporaciéﬁ finén:
ciera privada, el grueso de la responsabilidad de la tran

sacciodn, al encargarse del cuidado de

la garantia del prés
tamo y del cuﬁﬁlimiento de la obligacién contfaida. Viene
agqui a juzar vital importancia la responsabilidéd que asu
me el intermediario, pues el Banco de la Republica le de
bita automaticamente las sumas corréspondientes a intere
ses o abonos a la deuda por concepto de la parte redescon
tada. Es entonces la enfidad financiera quien con caracte
ristica inmediatista atiende la obligacién contraida asi
el usuario se demore en la amortizacidn de su deuda; Es
este uno de los puntos de discusidén y de queja de los in
termediarios, &l tener que asumir la carga de la mora en

la cancelacidén de las obligaciones del usuario.

El Banco de l1a RepGblica. es el responsable de administrar
los fondos, se encarga del manejo de los recursos prove
nientes de fuentes internas, externas o emisibén. Es quien
acepta o rechaza las solicitudes de crédito presentadas
por las entidades, teniendo comoc base las condicicones de
los fondos y de las linéas respectivas, procede a la opera

cibén de redescuento a los intermediarios. Vigila su cum

Zc



plimiento.

El Banco de la Replblica es en Gltimas quien aprobari el
crédito dadas las garantias gue presente la operacidn.,

Y es aqui donde comienzas las criticas a la actuacidn de
los fondos, pues éstos solo financian proyectos que segin
el criterio comercial de .los intermediarios, resulten
atractivos, desprotegiéndose a los pequeifios empresarios
que no cuentan con suficientes garantias y vinculaciones
con el sistema financiéro,“el criterio de asign;cién puede
resultar ea muchos casos no el mas equitativo al dejar de
lado Euena parte de usuarios potenciales, a merced del cré

dito extrabancarios, mads onercsoc pero menos exigente en

materia de requisitos y garantias.

Tampoco los fondos han cubierto el campo de la asesoria en
el uso del crédito y la politica en que se han articulado
obedece a planes generales mds que a una actividad conjun
ta con el sector financiero y su actuacién es resultante
de las decisiones de la Junta Monetaria y del comportamien
to del sistema bancario que se modifican segin la coyuntu
ra, sin gue sus resultédos cuantitativos y cualitativos

sean una meta en si de una politica macroecondémica.

Un analisis del papel jugado por los fondos acrodes con el

modelo de desarrollo econdémico, es el trabajo realizado

A0
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por Carleos Jaime Fajardo, el cual estableceﬁtres épocas de /WD&
la estructura institucional de los fordos: La primera

(1963-1966) en que se ubica la transicidn entre el modelo
sustitutiveo de importaciones por un modelo exportador que

fomente €l crecimiento de la economia, es en este periodo

cuande los fondos creados (FIP y FFA) manifiestan un inte

re$ en la promocidén de exportaciones, pero no como objeti

vo exclusivo, sino que también se fomenta lé agricultura
comercial y la inversién privada,len un intento de cumplir

"La triple funcidn de productor de insumos industriales,

alimentos y bienes exportables".

Es en la segunda época donde la intervencidn estatal orien
ta claramente el sector exportador, son agqui los fondos fi

nancieros PROEXPO-IFFAP el reflejo del nuevo modelo exporta -

dor-exportaciones menores— en este periodo se funda el
FIFL, el cual no muestra una correspondencia con el modelo
de desarrollo imperante, pero se inicia con el fin de ampa
rar un sector desprotegido como lo es la pequella y mediana
industria, usualmente marginada de acceso a crédito insti
tucional, su fomento reducirvria el desempelo debido a su ba
ja intensidad de capital. En el tercer periodo 1974-1980
se enfatiza el caracter exportador de la economia, se redu
ce la intervencién oficial dejande que los sectores mas
. .

productivos marguen la eficiencia del mercado y la prepon

derancia significativa se asigna al sector financiero.



Aqui se fortalecen PROEXPO y el FFAP, reduciéndose la im
portancia de los fondos financieros industrial vy de inver

siones nrivadas.

Los fondos al comienzo con la dotacién de recursos hacia
sectores que tenian 1imitaciones crediticias y muchas ve
ces mantuvieron utilizaciones por encima de las disponibi
lidades financieras. EI Cradros 10 muestra las disponibi
lidades y redescuentos para los fondos: Financieros Agro
pecuarios, FIP, FFI, a partir de 1975 hasta Enero de 1983
se observa en é1 la proporcidn de recursos excesivos gque
ha dispuesto el FFAP en comparacidn con el de los fondos
inaustriales,_ocasionado por la utilizacion que los baﬁcos
dieron a los recursos congelados por el eppaje marginél,
el cual se permitid sea computado siempre y cuando los re
cursos se hubieran aportado al rédescuento de las opera
ciones de fomento. Lo destacable en el transcurso del

tiempo es el tamafo marginal de los fondos que financian

las necesidades de los industriales.

5i los recursos no han sido tan cuantiosos para la indus

tria y ésta en muchas veces no ha estado en capacidad para
demandarlos, con vendria entonces pensar en establecer una
politica sectorial que incentive vy mejore las condiciones
de acceso a los recursos para gque se adapten a la realidad

coyuntural. Fs decir que no solo se piense dar crédito si

4
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no que también se brinde una asesoria a los usuarios res /VO

pecto a los cambios de situacidn econdmica.

Ademas si los entes privados de intermediacidén no se en
cuentran interesados en participar en el fomento financie
ro, la banca oficial se encuentra con todo un horizonte
de accién conjunta con ios fondos y los sectores contrai
des para asl realizar una adecuada labor gue facilite al
estado su labor coherente de‘desarrollar la inversién pro

ductiva.
3.2.2 ’ Intereses

Los altos intereses en Colombia se han cogstituido en un
indispensable y amargo remedio que acompaﬁa:la politica de
restriccidn monetaria para controlar la dinflacidén. Sinem
bargo, los altos intereses gue se establecen para contro
lar la inflacidn, causah a su vez una reduccidn en la in
versidn y por ello la demanda de bienes y servicios dismi
nuye y crece el desempelo. Segun algunos economistas esa
recesidn resultante hace flaquear la economia general y co
mo consecueﬁcia disminuye las preéiones alcistas del nivel
general de precios. Muchos otros economistas no aceptan
que las altas tasas de interés, sean una cura, a través
del receso, de 1as.fuerzas inflacionarias y afirman, por

el contrario, que puede ser una de las causas de. la infla



cién, porque el costo del interés afecta a la produccidn
y 10os costos mas altos necesariamente inducen a precios

mas elevados de los productos.

Fl interés afectivo bancario en Colombia fluctda entre el
40 v 457 anual, en tanto que el extrabancario y el de mo
ra supera el 60%, en estas condiciones,no sclo la tasa de
interés un factor de incrementos de precios, de descala
bros pfoductivos y de aumento de desempelo, sino de muchos

fracasos empresariales.

Si swuponemos que la tasa de interés en Colombia deberia te
ner cocmo base la inflacionaria, ya que de otra manera se
perderia dinero en la colocacién de los ahorros y si acep
tamos una inflacién moderada del 25% anual, el interés ban

cario en Colombia no deberia superar el 35%.

La verdad es que no se puede esperar recibir dineroc a. los
niveles igdicados o mds bajos si aceptamos, que los inter
mediarios financieros se encuentran hoy dia totalmente con
gelados por el receso que atraviesa nuestro pais. Seria
necesario entonces, de acuerdo con los bancos, otros finan
cieros, utilizar una baja de encaje para utilizar esos di

neros en créditos.destinados a la preoduccién limitando la

- “
.

tasa de interés a un porcentaje razonable por encima de la

tasa de inflacion. Infortunadamente en Colombia durante



el periodo en andlisis se mantuvo una politica econdmica /FU&7
que parece fué dirigida a sostener una tasa de interés so
brevaluada que conduce a reducir la inversidén y a desani
mar la inversidn. Ha existido y existe,‘dentro del mismo
gobierno, un enfrenamieﬁto de tasas de interés para conse
guir y obtener el mayor volidmen de ahorros del pais, como
es el céso de las entidades descentralizadas y del p;opio
gobierno, de los certificados de cambio y titulos caﬁjea
bles, de certificados de depdsito a término, de UPAC y mu
chos otros. Se hace mucho mas difficil la situacién y la
posibilidad de reducir las tasas de inferés_por las res.
tricciones que impone el mismo gobierno, en relacién con
los depdsitos que deben mantener los organismos financie

ros en el Banco de la Republica.
3.3 LAS TASAS DE INTERES EN COLOMBIA

Aqui vamos a analizar un factor que ha incidido en las al
tas tasas de interés en Colombia, como lo es, los altos
intereses del ahorro financiero, éstes han desestimuiado

el ahorro real de la inversidn.

Los altos intereses se establecieron por la pauta de los
titulos de ahorro financiero del Banco de la Reptblica
-Certificados de cambio y titulos de participacidén- que
son documentos de tescoreria para recoger dinero circulan

te

2

para combatir la inflacién y no para crear inversidn.
Ed



Gran parte de este dinero circulante pfovenia ne solo de
los saldos favorables de la balanza cemercial hasta 1979,
sino en buena parte del capital especualtivo gque llegaba

a Colombia a disfrutar de los altos intereses.

l.os altos intereses se pueden bajar si los que montaron
la teoria de los intereses inflacionarics la desmontan, f
si los que montaron la moﬁtaﬁa del ahorro financiero la
desmontan v vuelven a.mirar'hacia los canales olvidados

del ahorro real para la inversiodn.

,

Asi .como la fantasia mercantilista consistid en generali
zar a todos los paises del mundo a Buscar una balanza co
mercial.positiva o sea universalmente imposible, la fanta
sia monetaria‘contemporénea.pretenden que todos los péises
acumulen capital financiero, empujando sobre el hilo deil
dinero; en lugar de acumular primero capital de inversién
empujando sobre las bases de 1la broduccién real cue sos

tengan en forma segura su propio desarrollio econdmico.
Confundir el ahorro financiero con el ahorro real ha sido
uno de los grandes errores que ha ayudado a la situacidn

actual de la industria.

3.4 OTRAS POLITICAS MONETARIAS CONTRACCIONISTAS

En materia de control, los tradicionales encajes parecen

o7



haber llegado a un punto de maxima utilizacidn, que si se
rebasaba, l1a economia en conjunto empezaria a resentirse
por defecto de liquidez. No habia entonces, posibilidad
de exigir .una nueva y mé§ pesada carga a costa del creéedi
to, decidiéndose ampliar el uso de las operaciones de mer
cado abierto, que venia perdiendo importancia con la sus
pensidén de la emisién de los PAS (Pagarés de Emergencia

Econémica) y el desarrollo de los titulos canjeables,

Como se recordard las operaciones de mercado abierto (OMA)

-en esencia son las intervenciones del Banco de la Repabli

ca mediante la compra o venta de papeles de déuda con fi
nes de regulacién monetaria. Si vende titulo recoge liqui
do, restandole asi fuerza al impetu del circulante y vice
versa en el caso de ia compra. La situacidén del periodo
muestra la existencia de mds de 15 distintos activos finan
ciercos con tasas que han oscilado del 19.2%‘en los depodsi
tos de ahorro, hasta los certificados de cambio y los titu
los de participacidn con rendimientos antes de impuestos
cercanos al 567Z. A diferéncia de los certificados de cam
bio, virtualmente eliminados por la limitacién de sus con
dicioneé de negociacibn;.los titulos de participacidn re
presentaron un éxitoso pero cbstoso sistema de contraccidn
monetaria en que se paga emitiendo 36 centavos por cada pe
so captado y veinte centavos en impuestos dejados-de reci
‘

bir. A esta tasa promedio el sector de la produccidn ha

pagado en el periodo miles de millones de pesos.
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4, LA CRISIS DE LA INDUSTRIA EN COLOMBTA

La industria en Colombia atravieza por una de sus peores

crisis en su historia.

Este "'sector que tradicionalmente habia mostrado un gran
dinamismo, es a partir de 1974 cuando empieza a mostrar

una recesidn prolongada vy persistente.

La industria que habia crecido a tasas anuales enormes du
rante los treinta (10%) y (7.6%Z) entre 1940 y 1955, per’
dié6 dinamismo a particr de 1955 éero registrd tasas de cre

cimiento relativamente satisfactorias a(n durante la difi

_Cil década de los setenta (5.7%). No obstaﬁte, tras un

repunte entre 1968 y 1973 entrd en crisis en 1974.

Lo gque parecia un proceso industrializador vigoroso y
constante, que iba a constituirse en una de las grandes
bases de la transformacidén de nuestro sisiema p;oductivo,
se convirtid en cambio en un conjunto de empresas con gran
des dificuitades financieras, con haja productividad, sin

iniciativa, con una presencia disminuida v pusilénime.

F
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La Industria Colombiana habia llegado a los primeros anos
de la décda de los setenta mostrando realidades cada vez

mAs promisoria, de ahi-en adelante parecid quedarse atrés.

La . produccidn industriél en el periodo 1974-1983 descen
dio salvo en 19%8 éue se muestra como una excepcidn al ci
clo depfesivo. Mas de cuatro afios de descenso continuo
en el crecimiento industrial, una contraccidén del produc
to que no se localiza va en algunos sectores estratégicos
sino que se generaliza, al punto que si en 1981, die=z y
seis de los veintiocho sectores tuvieron un crecimiento
negativo en 1982 y 1983 segin l1a ANDI, l1legaba a 24, jun
to con una disminucidén del valor agregado industrial que
ccurre por primera vez, en la historia de las cuentas na

cionales, son una muestra patética de la dificil situacidn

que atravieza el sector industrial Colombiano.

4.1, EFECTOS DE LAS POLITICAS MONETARIAS EN LOS INDICA

DORES INDUSTRTALES.

Cuales son, especificamente, csas sefales de decaimiento
de la‘industria gque nos debe preocupar vy cual ha sido la
incidencia que han tenido en esos indicadores industria
les las politicas monetarias contraccionistas; para eso
mostraremos la cri;is eé sus indicadores, basidndonos para

ello en el Capitulo "La Crisis Inudstrial y sus Alternati



-

1téuinféri6r al &él'pefioao‘pgecedeﬁte.;lSu elastididad

vas" del-libro del Dr.Jesds Antonio Bejarano, ‘Historiag,”
B . . \J R

Econdmica Colonbiana.

*

4,1.1 Crecimiento Industrial

Descde mediados del decenio de los sesentas, la industria
muestra un vigoroso crecimiento que se quiebra en 1974,

afio en el cual comienza a experimentarse un movimiento ci

clico de la produccidén, que en promedio resulta claramen

“r S

sectorial como se muestra mas adelante en el Cuadro 14, -

‘muestra un crecimiento en promedio en el period0.70—75 de

—0.4; 74-89 de 1.07 y 78-83 de 0.93.

Nuestra industria crecié,'caéi 2in exéepcién, basada en
: !

la proteccién aduanera y luego en las restricciones de im
portaciones, ello credé una estructura que debia competir
exclusivamente en loswmércados‘nacionales'y entre produc
tos nacionaleg. Ademas algunos sectores han presentado
caracteristicas de monopolio o siempfe la produccidn ha
sido apenas capaz de atender la demanda, no ha existido
un problema real de colotacién de la producciéndsalvo en
ocasiones transitorias, o sea que la necesidad dg reducir
los costos no se ha sentido en la misma férma que en patl

ses donde la competencia es permanente y mucho méis aguda.

Y a ésto hay que agregarle como el lento crecimiento de 1la



.

demanda como el cambio €n su composicidén, esta expresando.

otra asimehria vy es la cbnstituida por un crecimiento in
dustrial cuya dinamica se ap&ya en la demanda de los sec
tores medios cuyos ingresos se deterioran y una demanda
que se expande relativamente mids rapido en los sectores
bajos que la orientan hacia bienes necesarios espécialmen

te de origen agricola.
4.1.2 Produccién Industrial

En cuanto a los niveles de produccion industrial, las de
cisiones empresariales de produccidédn dependeran de sus ex

pectativas de ventas.

Las expectativas a cortoc plazo de los empresarios indus
triales estan dominadas por la intensidad de la demanda

de sus productos.

La produccidén real de la industria experimentd en el pe
riodo en andlisis una fuerte caida, que se deduce pudo
haber llegado por la fuerte contraccidén que se registro
en la demanda inéerna y eih los mercados internacionales.
La relacién entre la produccidén interma bruta industrial
v la produccién ipterna'bruta total de la economia (PIB

Industrial/PIB Total) muestra el siguiente comportamiento

cictico: FEn el periodo 70-75 de -1.0; en el periocdo 74-

o
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Como no ha existido ningfin atractivo para capitalizar o . V}j
invertir en empresas productivas, éstas se han dedicado > F :
a invertir en papeles del Estado 6 en Certificados de de

pésitos a término o en UPAC que producen una rentabili

dad. mads alta.

De ahi que la industria haya mostrado una pérdida de dina
mismo en la inversidn sectorial respecto a la inversidn

global en la economia (Ver Cuadro 11).

La prdpensiéh media a invertir en la industria, que estu
Vo méé o mencs con niveles similares a los de la economia
en conjunto, comienza a rezagarse en 1974 mientras ésta
mantiene sus niveles normaies, de hecho la propensidén a
in%erti;‘de la industria pasa del 16.2%Z en 1973 que era

-

el nivel promedio desde 1960, a 12% en 1974, manteniéndo

se con ligeras fluctuaciones durante este lapsoc de tiempo . _

SIYU T
pero siempre la propensidn media a invertir en la econo”
if’ £
! - . ’ -
mia experiemtnando incrementos. L
Rl
v
Es asi como la propensidén a invertir en la economia em'k;j_ e
;\.\ w1, o h " o
- -

1975 era del 18.27 mientras que la propensidn a invertir
en la industria alcanzaba apenas el 12.92; para 1976 era
para 1la econémia,;7.9 y para la industria de 12.1%Z; para
1977 para la econgmia éeguia en un 17.9 y Jda industria de

13.2%; para 1978 de 18.5 para la economia y 14.0 para la

LA



-ron desplazar gran pdrﬁe.de ella.’ A mediano plééo.se de

79 de 6.5 y en el periodo 78=83 de 5.1 é/

.

‘De ahi que cualquier estrategia del gobierno de'reactivar

la industria a corto plazo deben estar encaminadas primor

'

dialmente a la recuperacidn del mercado doméstico, ya que

la apertura de, 1asVimpo:taciQnes y el contrabando legra

-

ben incentivar la agroindustria y,la industria de bienes
de capital con politicas definidas .y estables.

J
. .

. En 1982‘cuandb la produccién industrial sufrid una reduc

~cidn del 2.7% cifra bastante superior a las registradas

en 1981 que fué del 1.7%, el gobierno tomdé algunas medi
das para reactivar la demanda interna como fué el nuevo
estatuto de compras oficiales por medio deil cual se encau

sa la demanda del gohierno nacional hacia 1la produccidn

nacional. Asi mismo se aumentd los aranceles y se trasla

daron al régimen de licencia previa un numeroso grupo de
productos gque antes se hallaban en el sistema de libre im

portacidén.

4 .1.3 Dinamismo de la Inversién Sectorial

N,
N

Historia Econdmica Colombiana. Jestis Antonio Bejarano
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industria; para 1979 de 18.3 y 12.5%; para 1980 de 21.0

?

'y 11.5%; para 1981 era de 21.2 y de 11.2%; para 1982 de

v

21.3. y 11.3% v para 1983 de 21.1 y de 11.4%. | ;

i

Es. que lo que ha venido oecurriendo en las tendencias - de

comportamiento de la inversién industria, esta asociado

por supuesto; al ascenso de lo gue se ha dado a llamarse

1a "Economia Fspeculativa". TEste féndméno es sulficiente

. mente conocide y puede caracterizarse por el hecho que an
te el alto costo de oportunidad.'de Yos recursos financie .

. ros, gran parte d_ela‘ipdusgria ha pospueatoJsusa];Jr.a:)yec'=

tos. de inversién para movilizar un mayor porcentaje de re

cursos, hacia,actividades mas rentables en los sistemas.

de intermediacidén. Ello desde luego no puede ser de otro

modO"éuaﬁdo la rentabilidad industrial tiehde a caer- {las
gananéias brutas descendieron dél 18%7 en 1971 al 9.8% a

“principios de estd década en razdn del lemnto incremento

de la productividad, de los precios relativos desfavora
btes & la industria yhdé'la-elevacién de los costos),
mientras la rentabilidad financiera tiende a caer auspi

diada por el gobierno y la politica financiera del gobier..
S T

.

O

no. . ‘ o “&:*
. ‘: ? “‘":-N\T" '\I\ll
H
4.1 .4 | Valor Agregado Industrial v
Y R _\':'d:'"'-,‘, o ’F’
N L el
T e

El comportamiento del valor agregado industrial dentro de



i.\q‘

el costo de las materias primas y bienes intermedios uti

o- adiciona a lTas" materias primas o bienes intermediocs,

Ta estructura de costos de la industria no refleja una
posicidn diferente a la de los demés indicadores indus

triales.

Como es conocido, el valor agregado iﬁdustriai,es la diﬁe

rencia'entretel ingreso toetal obtenido por la iﬁdustria v.

]

» A !

lizados para obtener aquel ingreso. £l valor agregado és -

el valor que el proceso productivo de la industria agrega

- - . B - . - [

~utilizados, gracias 'a la utilizacidn de los factoeres de

la produccién. Por tanpto el valor dgregado industrial es -

igual a la suma total de las rentas generadas por la in ~

dustria y que constituyen los sueldos y salarios, alquile
. + j :

res, intereses y beneficios empresariales.

En una éﬁoca de crisis como la que ha vivido la industria
el comportamiento del valor agregado es fiel reflejo de

esa crisis.

Fl Cuadro 12, Estructura de Costos de.la Industria, donde
se muestra la participacidn porcentual de cada elemento
de coétb en la producéiép neta de impueétos indirectos,
nos di una idea clara sobre lo que ha sido el comporta

niento del valer agregado industrial en el periodo.

i
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1
9

4.1.5 Inversién Neta Fija

La propensién a la inversién, término empleado por Keynes
para describir la deseabilidad de los empresarios priva

dos a gastar en bienes de capital (la inversidn de las au
toridades piblicas estd determinado tanto por iﬁflue&cias

econdémicas come politicas)-.

En el anédlisis econémico Keynesiano, el nivel de inversidn
depende de 1a rentabiiidad,ﬂuna valoracidén gue -requiere

una coﬁparacién de'desembolsb necesario para produéir;este
nivel y el valor.presente de las rentas futufas, descontan

do el tipo adecuado de interés.

La inversidén en magquinaria y equipo y la inversidén neta fi
ja que expresan mejor el ritmo de ensanche de la capacidad
caen.abruptamenﬁe de 16.46% anual 1971—1973 al 1.47 1974—
77 la primera y de 16.2% al 1.7%Z la segunda en el mismo
pericdo, siendo'negativo este crecimiento después de 1978
al punto que el aumento de la inveréién de estos rubros

en 1980 era aproximadamente igual en valores absolutos a

la de 1972, na cabe duda, pues de qﬁe exlste un proceso de -
reasignacion de recursos de la economia, y no es mas que
los diferentes titulosnﬁe ahorro financiero que presentan

atractivas tasas de interés.



El Cuadro 13, muestra la inversidn manufacturera en magui \

naria y equipo e inversidn neta fija 1971-1983.

E1l comportamientc de esa inversién se explica en parte,
Como deciamos anteriormente, que el ahorro de las empre
sas‘(Ahorro financiero, Ahorro a corto plazo) estd hoy in
vertido en los diversos titulos de ahorro financiero; esos
titulos de ahorro financiero (certificados de cambiq, titu
los de participacidn, Fitulos agroindustriales, etc.) lle
gaban en 1980 & 271.935 millones de pesos y en 1978 eran
de 121.161 millopes. Y entre 1980. y 1979 aumeﬁtéron‘en
62.6%, en cambio.el ahorro a largo plazo, el,qﬁe sirve pa’
ra la inversidn representado por los 'bonos de las corpora
' =)

ciones financieras, por la emisién de acciones industria
les, por las cédulas del Banco Central Hipotecario, apenas

llegaba a 1980 a 30.322 millones, y mientras el ahorro a

corto plazo habia aumentado en un 62.6% entre 1979-80,7 g“z:
- 4 !
. , /,;;,-*}f\""’ < 1‘,\3\
te ahorro a largo plazo habia crecido en 20.7. /?f' f
I{-"T? !
i
n
4,.1.6 Demanda Finanl Interna B oen
IS
N .%‘7 w 5

-t

Se piensa generalmente en las politicas monetaria y fiscal.
como politicas de administracidén de la demanda, Ya gue
versan sobre el manejo de la demanda podemos examinar sus
efectos con relativa prﬁfundidad. La finalidad de la poli

tica monetaria y tiscal, consideradas conjuntamente, con



auw(( rajuang

£7€°'68L . XA €861
RESTEYL e’ 9 7861
SI%98L . ‘ 012" ¢ 1861
6047408 ¢01°8 0861
QEEL 864 : o9%1"6 6L61
£19°88/7 ‘ . 680°6 8L61
168G LL el L A LL61
CL67C9L | 9967 L 9L61
976" GL , | | 12E" L SL61
ety elay ugrisisauyl - . odenby £ eraeuTnbay ouy

(GL6T~-5083d @p SAUOTTTH)
EE6T~GL6T VIIJd VION NOISYIANI & .50dINDA A VIAVNINOYN NI VITANLOVAANYW NOISHHANT

€1°ON 0¥avno

s



~

siste en conservar 1la demanda

tgual aproximadameéente a la E &jl

oferta en la ecohomia y eﬂ sostener el nivel de'precioé‘

exiétente;> La apariciéﬁ de un exéeso de demanda produci

ra probablemente inﬁlacién,‘o‘al ﬁehés temporalmente, de .
sempleo y deflacidn. .- : -‘“ A ' .

Vamos a mosfrér toyd un g@bierno puede éambiar la cu;va
de'demqﬂda de la'etonomié manipﬁlgndé sus'inétrumentos

de politica monetaria .y fiscal.

r o= S = R . s . R N T LT . -

.

Supongamos.que la ecurva de demanda de la ‘economia (Nivel

‘de equilibrio del producto demandado para cada ﬁivél_dé'

precios) se muestra como DoDo en la gréafica No.l. Asi si

el nivel in&ciaﬁ'de precios. es Po él prodﬁcto demandado‘
de equilibrio sgré Yo, 'Spﬁoﬁgamos\luegofque:la economia
tiene un nivel de productdé. de pleno emﬁleo,‘Yf; que eété
determinado por lé fuerza de:trabajb y.el stdck de Caﬁi

tal.existente; Si, como ;e indica en la grafica No.l el
producto_demandado de. equilibrio, Yo, es superior al de

hahfé un excéso de deﬁanda en la econo

pleno empleco, Y£

L)

mia, medido por Yo-Yf y el nivel de precios ascenderd ge

‘nerando inflacidén. Fn este caso el objetivo de la politi .

ca (monetaria o fiscal) de administracidon de la demanda se
ria trasladar la curva de demanda hacia bajo hasta D1DI1,

para suprimir el exceso de demanda sin que haya




El caso de una demanda deficiente se presenta en la Grafi !\%/
ca No.2. Asumamos que la curva de demanda DoDo se encuen
tra inicialmente méas abajo que como se mostrd en la Grafi
ca No.l, debido, quizds, a una demanda menor de inver
sidn. Entonces el nivel de precios Po, el producto deman
dado de equilibrio podréa ser menor gque el de pleno‘empleo,
Yf, originando un exceso de 6ferta ¢ una demanda deficien
te en la economia. Esto propenderia a abatir los precios
¥, al menor temporalmente, a provocar ﬁn desempleo con
gruente con la insuficieacia de 1la déménda medida por Y-
Yo en la gréafica No.2. FEn este caso el prdpésifo de la
pol}tica de manejé‘de la demanda éonsistiré en trasladar
la curva de demanda hacia arriba hasta D1D1 eliminando la

brecha inflacionaria y conservando el pleno empleo.

En el caso de 1a demanda insuficiente en la Grafica No.2,

la curva de demanda puede trasliadarse hacia arriba por:

- Un aumento, de politica fiscal, en las compras del go

bierno, g.
- Una rebaja, de politica fiscal, en la tasa impositiva

- Un aumento, de politica monetaria, en la oferta de di
nero, M, o alguna combinacidén de movimientos en las com
pras, impuestos y oferta monetaria. Por lo tanto en este

analisis el instrumento de politica monetaria es la ofer

3
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«;ﬂf ’ " ta de dinero y los instrumentos de politica fiscal son el f{p

nivel de gastos del gobierno y la tasa de 1lmpuestos.

: 'GPA#;.‘CF\&- o o _ 6-;-,.;:{_.‘(;):3\2,

Hay que destacar en Colombia la precaria dinamica de la.
démanda finai interna que ha esfado bésicamente sosteni

dé ﬁbr el gasto pablico, mientras que el consumo tinal

de los hogares ha perdido iﬁportancia como eiemento dina .
mico -de crecimiento de la de&anda tocal. Este es el pun

to central yaz gque el consumo de los hogares ha perdidao

importancia (Ver Cuadro 14) porgue en la estrategia mone

- . - ;- - T
taria contraccionista en este periodo estan factores am@Z.gy s =
_ o (VST

PN [ -,
Fi "

pliamente verificados como el deteriocro «de los ingrésos Y
. S # .
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familiares, salariales vy no salariales.

La informacidn estadistica del DANE sobre el ingrese ha
cional comprueba que durante la mayor parte del decenio
anterior se produjo un empobrecimiento relativo de los

asalariados.

La remuneracidn de 105 ‘asalariados como parté del ingreso
nacional disponible bruto disminuyd del 39.9% en 1970 al
37.6% en 1974 y al 37.5% en 19%7, yazen i978 esté partici
pacion se recuperéd al 40% en 1980 al 41.7%Z, en 1982 en
44.ZZ'y.otro tanto similar en 1983. Esto llevo a gue el
consumo de los hogares residentes en donde el mayor ?eso
corresponde a los hogares de los asalariados, disminuyd
COomo utilizacién del ingreso disponibple bruto del 73.8%

en 1970 al 727 en 1974 al 70.3% en 1977. A partir de ese

afio comenzd a recuperarse con tasas promediocs entre el 70

v 757%.
4.1.7 Indice de Industrializacién

Indicador este mAds adecuado para medir la relacidn entre
la dindmica industrial y el contexto global del desarrollo
econdémico, muestra un significativo descenso (Cuadro 15)
de suerte que se iﬁvierte una caracteristica esencial del

proceso de industrializacidn, La industria, que tradicio
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nalmente habia crecido por encima del produacto toral, ¢o - ‘
_ )
mienza a rezagarse desde 1974, lo cual sugiere que desde -
entonces dejbé de ser el factor dindmico de crecimiento,

en este sentido, el afio de 1978, en el cual la.industria,
como se sabe, tuvo un desempefic excepcional, no puede 1in
pgrpretarse como la culminacién de un ciclo expansivo si

ne comolla excepcién a un ciclo depresivo., El notable de
saﬁpeﬁo de aquei ano resultad-de la favorabie coinciden

cia en el aumento de los ingresos cafeteros, dé un adecua

do comportamiento del sector agropecuario, que permitié
amortiguar la inflaciéh y al aumento de los gastos del go’
bierno, factores gue activaron coyunturalmente la demanda.
Con todo, lo esencial ae.retener aqui, es gque la industria
respondiéd al igual que en 1976, mediante un aumento del

uso de capacidad instalada, cuya utilizacién llegd casi al
90% (otro hecho excepcional) sin que hubiera un ensanche

de la capacidad productiva y de la inversién,les decir,

no se modificdé el comportamiento basico del sector indus
trial. Ep el periodo 78-83 la relacidn PIB Industrial/

PIB Total crecid en 5.1%.mientras que 1la elasticidad sec

torial crecid en un 0.93%.

4.1.8 Otros Indicadores Industriales

5

Durante la década del setenta la productividad manufacture

ra crecid apenas el 0.97%Z anual debiendo compensarse con
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aumentos en el emplo, la obsolescencia tecnoldgica amena’
za la mayor parte de los sectores industriales,'el sector
de bienes de capital cuya dinamica depende de la demanda
de maquinaria y equipo, estéd descendiendo el ritmo de
creaéién de empresas, y en fin, la formacidn de capital
rgal estd sufriendo un alarmante deterioro y todo ello,
no es un probiema de coyuntura sinolun cambio en los pa

trones de acumulacidn de capital que compromete en extre

mo las condiciones de desarrollo futuro del pais.
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5. ALTERNATIVAS NECESARTIAS PARA ASEGURAR
' UN CRECIMIENTC INDUSTRIAL

5.1 CONTINUIDAD DE UNA POLITICA MONETARIA Y ECONOMICA

Para que las. politicas monetarias incidan favorablemente
sobre la actividad econdémica vy en especial la industrial,
se hace necesario que ese control al crecimiento de la
oferta moentaria sea en forma planificada e integral, es
decir que las medidas estén orientadas a cubrir metas a
corto, mediano y large plazo, cubriendo e interrelacionan
do todos los sectores de la economia. De ahia que se ha
ce necesario que renazca esa alianza gque existia desde
mediados de los afios setenta entre el gobierno vy los indus
triales privados respecto a la necegidad de impulsar la in
dustrializacién y que se acabd desde cuando el gobierno
adoptd una actitud de desconfianza respecto a la necesidad
de que el pais se industrializarz, sobre la c;eencia neo-—
liberal de que la industria Colombiana era anti-econédémica
dentro del concepto clisico de la ventaja comparativa.

Y

La vieja polémica agricultura vs. industria, tiene gue ser



replantgadé ya que no se trata de escoger entre alternati
vas excluyentes, y una estrategia sana de desarrollo debe
réd considerar la interrelacidén entre ambos sectores. EI
crecimiento de la oferta agricola permite disminuir el
précio relativo de los alimentos (y por lo tanto aumentar
el-poder adquisitivo del fondo salarial urbano y de 1a de
manda efectiva por los bienes manufacturados), lleva a ;na
mayor oferta de aquellos insumos esenciales para la indusl
tria, e implica un crecimiento de la demanda por bienes in
dustriales de consumo en el sector agricola. -Ademés un au
mento en el ingreso de la poblacién rural genera ahorro'y

contribuye asi a la inversidn global en la economia.

Se hace necesario que las medidas monetarias que dicta la
Junta Monetaria, no sean resoluciones de momento, para con

trolar desequilibrios monetarios en algunos de los secto

res, como el sector de comercio exterior, crédito primario

¥
¥y secundaric, sin medir los efectos gque pueda producir en
la economia, ya sea por la restriccidn del crédito banca
rio, que es la principal fuente de financiacidén del sector

industrial y demas sectores.

I

5.2 UNA POLITICA CREDITICIA FAVORABLE

»

-Ademas de una politica monetaria continuada y planificada

que, ctbra todos los sectores de la economia, se necesita

2



aherro. Se lograria si el gobiern

una politica crediticia queiirradie créditos hacia el sec
tor industrial, gue le permita dotarse de tecnologia y

produccidén en forma mids barata al igual que la creacidn

de nuevas emprésas.

Naturalmente para que este crédito sea positivo se necesi

a

.ta -que sea barato, se necesita que las tasas de interés

sean bajas y éstas se pueden reducir uf poco si el gobier

no se empefiara en ello v sin que se afectara el deseo. de

- aa - B

o estableciera créditos

a tasas mas reducidas a“base de bajar el encaje o de redes

cuentos “dirigidos para aumentar la produccién,

@

. Se entiende que el mecanismo esencial del desarrollo eco

némico es la inversidn, financiada en su mayor parte por

el ahorro interno del pals, aplicada con cuidadosos crite’

rios de maxima productividdd y de 4ptimos beneficios so

ciales.
5.3 OTRAS POLITICAS MONETARIAS

Una politica fiscal que pueda propender por un aumento sig
hificativo del ingreso por habitante con el fin de mejorar
el nivel de vida de la poblacidén (mas consumo), sino tam

bier para favorecer !a tasa de ‘expansidén del ahorro inter

ho y su canalizacidén. al sistema financiero.
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En este proceso, la politica econdmica puede recurrir con /I%
flexibilidad al instrumental fiscal y monetario para en
conjunto, movilizar un_adecuado volumen de recursos al
sector industrial sin desalentar la formacidén de capital

por parte del sector privado.

La polifica fiscal es un factor decisivo ya que se puede
lograr un equilibr;o dindmico entre la tributacidén y el
gasto'pﬁblico, para favorecer la inversidn con fines de
acumulacién de capital real.

La poiitica fiscal debe acopiarse a los requefimientos

que demanda el crecimiento‘de cada pails. En Colombia con
vertir la politica fiscal en un instrumento para impulsar

la demanda efectiva y de formacién de capital debe ser un

cbjetive fundamental.,

La politica fiscal debe ser flexible para mantener median
te politicas compensatorias el crecimiento equilibrado a
largo piazo, Es ési como un estancamiento de la inversiodn
privada requieré acentuar la economia. Un hecho patético
de esta situacidén lo constituyen las bonanzas, cuya pfin
cipal medida que toma la Junta Monetaria es la de elevar
encaje produciendo inmediatamente un freno a la expansidn

secundaria, sin ser planificadas de tal manera que en el

momento que se produzca un desequilibrio no se tenga gque
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aplicar medidas monatarias qua pusdan afectar mas tarde /?Eb
en forma negativa 2n sectores como el industrial.

=4

Una polirica continnads gue conlileva un impuisc a la de

, Lo gque nodria lograrse an

[t

manda por bienes mnacionale
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te una mayor laxitud del manejo monetavio.

v

Una peolitica continuada que conlleve uns variacidn da la
renta en la misma proporcidén y direccidn que el aivel ge

neral d= precios, el valor real de la renta no se altzra

Gl

y en consecuencia, i la redistribucidbn de la renta no se

[

elat de los bienes siguen igua

e
»

altera y lcos precio VO

n
=

]

les, la hipdtesis Keynesiana o la de las rentas permanen

tes nog inducirian a pensar que el consumo en términos '

)]

alterado.

M-

reales no ¢ ver

0
M

La inflacidén debe atacarse en sus causas y no simplemente
o ‘ i~ - - ¢

en sus efectos. La cura de los sintomas puede ser un pa
liative temporal de la enfermedad pero solamente descu
briendo su etiologia es posible erradicarla. La creacidn
primaria de moneda por el creciente aumento de reservas-
Cuando se d4 este fendmeno- debe poder contrarrestarse por
la conversidén simultdnea en bienes de produccidn que aumen

ten su oferta en favse de los consumidores Colcecmbianos.

L=l

s claro que éste no es la zolucidn del problema inflacio

[;)

nario Colombiano. La solucg .6n estd.en conseguir un presu.



puesto nacional no deficitaric, recortando gastos infla
cionarios y estimulando el empleo, combalbiendo el desem
pleo con politicas monetarias relajadas con bajas tasas

de interés.

Todas estas estrategias planteadas para ser éxitosas, se

_hecesita un papel importante del Estado, dentro del cual

la coordinacidén y planeacidn del desarrollo simulténeo
de diferentes ramas, tendria que recibir una accidn prio
ritaria, no basta con la actitud complaciente que ha mos

trado el Estade en cuanto al‘proceso de industrializacidn.
3.4 MEDIDAS CONEXAS A LAS MONETARIAS

Todo el ﬁundo reconoce hoy, y ante todo el Gobierno, que
la libertad de importaciones, junto con el contrabandp v
la inexistencia de reglas que dieran preferencias a la
produccidén nacional en las compras del sector pdblico, in
fluyd en el estancamiento de la produccidén nacional. La
filosofia del Decreto 444 de 1967 sobre la regulacidn cam
biaria que propugna cocmo consta en muchos documentos ofi
ciales, de mantener nuestra posicidn competitiva en el mer
cado externo para fomentar nuestra posicidén competitiva en
el mercado externo para fomentar nuestras exportaciones,
debe ser una constante como avuda para favorecer nuestra

industria, en la medida que sus productos puedan competir

N2



en mejores condiciones en los mercados internacionales.

De ahi que se necesita en el campo cambiario, el manteni

miento de una tasa realista gue constituya un elemento

esencial para que las importaciones no excedan limites ra

zonables, para que se pronuevan efectivamente las exporta

cicnes v para evitar .bperaciones especulativas inconvenien

tes para la economia nacional.

El manejo del cambio internacional de la moneda y el cré

dito es atributo esencial del estado por razdn de sus in

cidencias sobre la estabilidad y progreso social y econd

mico de la naciédn.

De igual manera se necesita una politica tributaria que

réfleje nuestra realidad
ria que grave menos a la
desconocido que la doble
tida la Sociedad Anédénima

rrollo.

econdmica. Una politica tributa

Sociedad Andbnima. Para nadie es

tributacidén a-que ha estado some

ha sido un obstAculo para su desa
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6. COMENTARIOS FINALES

Ante la carencia de-una definida ‘estrategia de industria

lizacidén el proceso dctual muestra tendencias contradicto

.rias. . Si bien.en las .Gltimas-décadas se han alcanzado .lo: -

éros signifiqativﬁs en‘alguﬁos[sectores, ila industfia en
Su.ﬁonjﬁhto y ﬁrénte a sus posibilidades ha perdidé diﬁa
nismo en favor de otréé agtividades,més lucrativas, no go
Za dél‘époyo.ofigial.que debe;ia tener}y‘esté rbdeada_de
factores que favorecen'muj‘poco un alto pﬁvel de eficiehx
cia. Su estructura es Eodavia débil en los sectores de

alta tecnologia e incentivos de capital. La industria Co

lombiazna es fundamentalménte liviana.

ﬂos gobiernos, siempre han planteado muchas criticas a la
industria y de acuerdo a e¢llas se han planteado algunaé
politicaé esﬁecialmente de apertura al egterior, para so
meter la producecidn interna a la competencia externa, 1la
critica no ha profundizado en las causas reales de las alu
didas infeciencias, enuésta forma los remedios Han sido

pOCO oOoperantes.
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cos que pfeéta'el Estadot.

"

Fs necesario por lo tanto, tener en cuenta a fondo no so
lo las politicas explicitas de desarrollo industrial que

podrédn encontrarse dispersas en algunos planes, sino muy

.especialmente de las politicas implicitas, de aquellas que

se ejecutan y tienen efectos reales sin que se busque ha

cer desarrollo industrial, tales como la politica moneta
» - - - ’ - £ . ' )

ria v financiera, de precies y salarios, la politica aran

- - A . ’ - - - 7 ’ -
celaria, de gasto pablico y especialmente 1la inversion que

define la calidad de infraestructura deé los servicios bési

e

Es indiscutible gue las medidas monetarias contraccionis

tas han contribuido en la crisis industrial, va que esos

controles como la elevacidn del encaje, el uso excesivo:

dé_las operaciones de ﬁercado abierto, étg, han frenado

eL crédité, disminuido el crédito de los bancos en el Ban
co de la Republica, quitandoles a éstos !a posibilidad de
expandir su crédito a través del multiplicador ﬁonetario.

Al no disponer de recirsos financieros la industria Colom
biama, recursos que se han tornado escasos por la aplica

ci6n de medidas de las autoridades monetarias que le res

taron disponibilidades a los bancos, la produccidén indus

trial descendidé. De igual forms como los préstamos son
, ] :
escasos a los productores les tocd recurrir al mercado ex
> “\=
trabancario con las respectivas tasas de interés, impidien

do de esta forma la expansion de nuevas industrias, produ

ciendo a mayores costos, freno al empleo, menores ingresos

»
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para la poblacién y idgicamente menor consumo. Y si a

esto le sumamos el control que el gobierno ha hecho de

la inflacidn, con una politica contraccionista que ha dis
minuide la demanda por bienmes nacionales no cabe duda al

guna de 'la incidencia que ha tenido en la crisis indus

trial las politicas monetarias contracciohistas.

¥
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