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INTRODUCCION

Se entiende por devaluacitn la modificacién del tipo de
cambio ‘de una moneda, que reduce su valor con respecto a

“otras  divisas. En la practica una devaluscidn supone una

#

¢levacifn del tipo de cambio oficial, es decir aumento del

nfirero de monedas nacionales gue habrid que entregar para

conseguir uha unidadmmonetaria extranjera en el Banco Cen

“trali

Tales devaluaciones se llevan a cabo por disposiciones de

- las Autoridades Monetarias ¥ son importante respecto a la

colocacidn de nuestros productos en el mercado internacio

nal, - ’ .

De ahi gue es importanie para los diferentes sectoyes eco

- £

némicos conocer el ritmo que sigue. dicha evaluacidn y asi
roder establecer unas politicas coherentes al respecto vy
trataer de sacary las maycres ventajas que brinda el proce

5C. -
:
a3

¢

Ademis, es interesante coneccer los factorss que en un .mo




car. casas

mento determlnado se constltuyen .como elementos que fﬁ 1o

restringe,o lo incentlvan. ,' L

,Nueﬂtro traba3o se concentra sobre el prQCBSO'devaluatiVo

de los Gltimos diez anos, para lo cualconﬁamoq con datos

disponibles de fuentes institucionales y privadas.

—

En el primer capitulo‘trat@rémos.aspectos generales . ya

qué‘este tema estf lleno de términos que en lenguaje  CcO

" rriente permanentemente s¢ confunden, a pesar de signifi

.'

H-

stintas. Comenzaremos dando definiciones cla

ras sobre ellos, para luego Rhacer una resefia histdrica de

‘10'que ha ocurrido.a través de los afios en materia de sis

¢

temas moneLarios internacionales y ta forma en que elpais
' ha manegado su politicsa canblarla "para adaptarla a . 1as

;nece51dades mundiales. o

En el segundo capitulo "‘anzlizaremos el Decreto 444 de 1967
el cual. le dis un vuelco total a 1a‘politica cambiaria co

losblana ya que se auoptﬁ el sistema de devaluacifn gra

dua~ que ha funczonhdo en fOlmd mpy- satisfactoria desde

eni‘.oz';.c:eﬁ .

Ern el tercevr capitulo veremos lo que ha sido 1a eXperienc
cia colombiana en el manejo de ls tasa de cambio en los

Gltimos diez afios, as? sabremos si realmeitu esta medida
’ .




- se ha orientado a fortalecer la posicién competitiva

confmica ya que la devaluacién es uno de los instrumentos.
con que cuenta el Estado para regular su comercioc ' exte

. rior, adem#s que es una de las de més delicada aplicacifn
‘guroso escrutinic-de la opinibn pGblica.

h En el quinto capftulothablaremos de los efectos de la de
'valuac1on pues ésta se visualiza como una variable de . a
jUate del sector extcrno ¥ tambLCn tiene una funcidn ma

;CT06~OH5?1CH que le” permlte 1nfiu1r en la actledad econd

nica, La 1nflac10n, la Jnver515n, la deuda externa y . °

del

pais f cual ha sido su capacidad para afectar diferentes

variables en la economia. ' . . : K

En el cuarto capfitulo haremos referencia a la politica . e

por-cuanto la generalidad de las veces es sometida al ri

£ros.

En el fltimo ¢apftulo trataremos lo referente a como la de
valuacibn es uno de los factores impulsadores de la econo
mia y como ella se constituye en,una‘parte”imporﬁante de

los planes de desarrollo.

-
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0.1 PLAMVEAMIENTO DEL PROBLEMA

po perdido en busca de una tasa de equili

-

- La devaluacidén es un proceso complejo sujeto a otros pro

cesos de Indole real y monetaria. Como estamos en una - e

conomia inflacionatria la tasa de cambio no puede permane .
cer rfgida,'el problema se presenta cuando hay que- deci
dir de que magnitud debe ser el ajuste y a que velocidad

se debe lograr.

i e o e

"Desde 1967, cuando entrd en vigencia el Decreto 444, la'po

19tica cambiaria ‘cclombiana experimentf un mejoranmiento ,

el nuevo sistema de devaluacién funciona en forma muy sa

o tisfactoria perc hubiera trabajado mejor si hubiera mante

nido eoherencia con €l crecimiento de los costos internos

_de produccién (inflacibn) para que asf el comercio exte

rior se desenvolviers mejor.

= - -

Las dificultades comenzaron a presentarse cuande la polfiti..

ca cambiaxiz se manejé con criterios de contraccidn nmoneta
ria y se desacelerf ¢l ritmo de devaluacifn, dejando el

comercio exterior sometido a peligrosos desajusies. El

problema hoy, radica en como se elimina el rezago que se¢

ofn

scumuld en la tasa de cambioc real y como reduperar €l tiem

Bhrio.
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Otro de 1los problemas es - que hay factores axternos que se
salen del campo de 1n£1uenc1a de nuestra tasa -de camblo

como la r659516n mundlal la depr6516n doméstlca y el dde

. terioro notab]e de los térmlnoa de 1ntercanb10 : Bl cam

bio en la polftica monetaria de los Estados Unidos ha ‘ge
nerado TGValuaCIGH de dolar frente a las monedaq europeas

vy del Japln, orlglnanao releu3616n real del peso. Tam

‘bién Ta grave recesifn por la que atraviesa todo el mundo

occidental hacen dificil la situacién del sector externo

: 'de1 pafs,_la:violehta.caiéa de los términos de intercambio
‘ydEIJpais y~ei estancamiento de las exportaéiones mneneres
’han hecho que la Balanza de Pagos @resenté‘déficits>(que
'én'qi“casq particular de Colombiﬁ, lo tradicional ha sido

‘el ajuste frente al déficit).

"Las reservas internacionales cayewon y cllo se debil de s

“cuerdo con-la Balanza Cambiaria, al d€ficit en l& cuenta

' corriente de la-Balanza de Pagos.

Para tarmlnar as convcnlente resaltar que las 1urorzdades

monetarlaa noe han podléo alcanzar una tasa de cambio que

poaamos considerar de equlilbrlo, es dec1; une tasa - que

glcance un valor de paridad- rdzonatle pués siempre la  ta
sa de camble se ha convertidec. en un meroe 1ﬂ%t¢UﬁLntO de
control inflacionaric ¥ no ge ha msnejadc como una herrs

mienta en la polfitica de comercio exterior.

' 22




- de la devaluacifn ha contribuido a la estabilidad econfmi.

ca y monetaria ?

ﬁbarca todo el tGTrltOTlo nacional puﬁc es un problcma que.'

.afecta-toda 1a ecmnomia nacional.

‘0{2.1;2' Tiempo

0.2.2.2 Varlablc Inaepondnente

-Politican Econémica

' 0.3.1 Objetive General

Analizay el procesc devaluvativo de la woneda nacional enla

Por todo lo snterior nos preguntamos si el comportamiento.

iy

0.2 bezm1rgazek “Eu PROBLEMA

0.2.1 Formal

0.2,1.-T ESpac1o

Ultimos. diez afios (1975-1984)

,GHZ;ZWQ_ Variable Dependiente

‘Dificultar el proceso de devaluacién gradual

especte al proceuo de eatdbliJZdClQn : L
monetaria, - S e s

G.3 GEFE?“E@ W% L& FNV?SEF&% OF

“




tos econfimicos, sino que constituye preccupacidnp diaria de

oy
i

"

Ult1M¢ década (1975 1Q84), examlnando 1as causas quef01 gir.

nan su var1ac16n asi como los efectes que provoca en la e -
conomia del pais;
. . 1
0.3,2 Objetivos Especificos _ : L R
- E1 presente estudio pretende demostrar como la devaluacién
es uno “de los prnncnpalcs mecan:smos de ajuste de la = &co
"nomia? Qué estd :ometlda a mtltnples variables, - S
- Sefialar el verdadero aporte de la devaluacifn en el desarro
1lo econtmico del pafs. ;
"Analizar las dJdiferentes polfiticas que las autoridades Moine .
tarias han optado. E :
0.4 IMPORTANCIA -
El tema lo consideramos importante porque serf de gran uti
1idad tebrica en materia informativa para la facultad de
Cienciszs Econémicas,-ya que recopilard unaz serie de aspec )
tos referentes al trato dado en materia econbmica al proce
.50 de devaluacifn de la moneda en el pals. . ' , -

El tema d¢ la devaluacién-se ha convertido en un debate de

actuslidad, no o 1u en los cfrculos especializados en asvn




R Coena b . vy

tede ia mayoria'de la gente, ya que una eventual modlflca

csén de la pal£51ca camb1ar1a, SUSClta siempre la “aten

ci6n y el inter8s de la ciudadanfia, puesto que a todos

. afecta.

z'ia experiéncia.del péis en mate¥ia de ajuste internd y ex
o terno duranﬁe los ﬁltimoé diez afios ha sido'muyfinterésén;
te. FEl esquema de poiitica general que se esté aplicéndo -
RS enuej pals en este momento ha sido ejemplo para otras na |

ciones en 1ac cualcs se han ddoptado alghnas de sus concep

“tog.'

S Una de las razones por las cuales ¢l proceso de ajuste’ es

T .- - P -

odeér mihal Lﬁk ortancia es que debe evitar tr&umaticos ¥ a-

brupLQb cambios en los compohentes de los sectores intermo . P

y £X terno.de ia ‘econonfa. ~Como el pais no puedw controlar

a ocurrencia de cambjos de origen externo, debe tener u.

B X:3 clarv idea dci efecto que ¢llos-tienen sobvre la econo

I ~mfa, para asi estar preparadca para dlrlglr {no solemente. T

?5‘1 - © . pare acomodar) el proceso de zjuste que ccrresponda. Debe - _ifﬁ

. f":fténerse combién una clara idea de como, independientemcnte -tf;
;deria ocurrencla de canbios de origen éxterno, la ﬁolitica

'_econﬁmica‘ylén @artiﬁﬁigr.el manejo de la  oferta moneta

nl

ria, puede originar agudos deseqguilibrics con el resto del

mundoe y originar en consecusns ?’,:10305 procesos de &
jtsfi

&




0

Es por estas Tazones que jUStlflCﬁﬂOS este est tudio, toda

R

" vez que nos permltlra, basados en cifras estadistlcas,-a'

en el pals.

nallzdr el proceso de devaluaC15n grauual que ha operado

0.5 FORMULACION DE HIPGTESIS

—

0.5,1 -Hipftesis Ceneral

El_proCeqb dé devaiuaciﬁn gradual de la morieda ha sido el

‘mecanismo de aJthe ap10p1ado a segull para logray unz es

“la economia.

. 0.5.2 HipGtesis de Trabajo

abil“ 16n monetarla .permitiendo una react ivacién‘de la

act1v1dad product1va y .en general de tcdoa 1os sectore de

~

La politica econdmica, rospec?o al proceso de esta b;lmza

¢citn monetaria ha sido ‘menejada aplicando tasas de cambio

“sebrevaluadas, lo cual ha dlflcultadu el prC@SO de ana

luacibn gradual. .

~

G.6 QFERﬂG¥ﬁwGMFZ CEOE o HEIPOTEGLS

gnes Conceptuales

209

: _Conjunte de medidas y acciones lleva

Fgtado pars fomenta

r, regular, modificar

¥

+




.

restringir o prohibir determinadas actividades econfmicas.

devaluacifn en términos porcentuales.

Devaluacién gradual : Es la modificaciénrdelrtipo de cam

3

Tambifn para optar entre objetivd§ econfmicos alternativos
y~1uégo elegir los medios o instrumentos mas aptos para al

canzZarlos.

m‘Estabilizacién-Monetaria : Utilizacién de instrumentos-de

politlca econdmlca con la flnalldad de evitar o xeduc1r}os

desequilibrios coyunturales que'se producen en unad econo

mia;”paxa mantener constante el poder adquisitivo de la mo

neda, evitando las tensiones en. lgs precios.

Tasa de Cambio sobrevaluada : Cuando el valor externo. de.-

la moneda nacional se conserva a un nivel mis alto que su.

noder adquisitiveinterno. La scbrevaluacifn de una moneda

puede ocurrir cuando la inflacién doméstica es menor que la

bio a una forma mds flexlble y pcrmanen*e desistiendo ~ de.

mantenerla constante du*qnte pro]ongadoq lapsos de tlempo

& una paridad fija. .

0.6.2 Definiciones Operativas

Variable Dependiente . , Indicadores ' : Fuentes
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0.6 MARZO TEORIGO - T 0 o Lo

El tema cdel mecanismo de la devaluac16n tiene una larga
~tradicidn aca"ni a,. Entre los prlmeros que formularon

un esquema teérlco del proceso devaluatorlo se ndestaca

David Hume, quien a mediados del Siglo XVIII, formulS el

ehfoque Price Spetle Flow Mechanism, para. explicar co

"moTse ajustaba una economia o supera\ntq o a déficits.Es

te egquema dentro de la tradJc16n clésica, suponfa : a.

la v1genc1a del patrdn or0° E. la teorfa cuantitativadel
dinero ¥ c. la movilidad, hac1a arrlba y hac1a abajo_ de
prec1os de exportac15n yAsalarlos._ Al reglstrarse un de
flClt se or1g1nabu una. enportac16n de ore que, por defini

c:ﬁn re cfa la caﬁtzdad de dlnefo pués la moneda dome:tl

_Ca estaba Jtada a las reservas internacionales, lo- cual

‘

e

precipitaba una caida en los precios ya que, dentro derla

~ teoria cuantitativa, a mencs cant tidad de dinero los pre

“¢clos se verian forza&os a descender. La reduccidn en los

precios detendria el défic it, haciendo atrsctivas las eX

. &....

portaCLoned y 1levendo la economia a ajustar su posiciﬁn

Con el sector externo.

Bste esguome oporahu automdtic amontc y dentre de paridades
fijas, es decir no hacis falta la_intervenClon de la polif
tica econtmica ni era necesario ajustar, la tasy de cay pl i

Pero Finzalmente ¢ stc esguema clisico adolecia de una i

P
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Jla fundamenra] no tenfa en cuenta los efectas-de cambia

en el ingreso y en el gasto sobre el proceso de ajuste.

- . . ' - - N .- - ’

AP Coﬁ las restricciqnes’@ndiéadés1a teoria del ajusté Jin
u tefﬁo_ﬁo.se producia aUtomﬁticaﬁente comb.éoétenian - los
1;{?’ .- clésicos;'éino que'eré indispensable la accién directa de

| la pOJlElLa econfmica. En 1944 se acordS en Bretton Woods .

k':el sistema de parldades fljas que rigib durante varios ia -

ﬁosly que comenzd a dar muestras de re;quebrajgmlentor‘ha-
. ciarfinalesfée la-década del 60, cuando comenzaron a pre

' $entarse ?asés'dé inflaciéﬁ,“ﬁo solamente elévadashsinocgm

adenfls ddivergfen en forma notoria entre las distintas po

‘ten ’?c.'ndﬁstriales fue precisamente cuando se volvié evi
e dente la 1nw»1tab111dad de alyunaa dLva1uac10nes En es8
época - apa eren los trabajcs de N11t01 Prlednan en def

'1~"7{;de las tasas de cambio flexibles y entonces sec plantea 1la

v controversia entre los dos sistemas; tasa de cambio fijas

= . - . o i

o graduales. =~

“Por 20 afios. el enfoque monetario estuvo a la sombra de la

- -

yooo. teoria predominante que era la que buscaba-explicar el ajus

¥4

“te a nivel inteinoc.

En baihr ce se puede decir que el enfogue monetaric ha veni

- oL 4" - ri

do rapiéament--gaz?nao Patellas  académicas y de politica e
et con6mica. Propugnd, pory ejemplo, por el establecin Aeﬂte ae




un sistema monetario internacional basado en. las tasas de

cambio flexibles y, como se sabe, el mundo ha abandonado

- las parldades fijas. Dentro del nuevo régimen de tasas de

v cambio flexiblev, 105 dofcn;ores del enfoque monetario ven

la balanza de pagos como un fenbmeno estrlctamente moneta

_rlo determlndda por la relac16n entre el total de pagos y

el total de ingresos de los residentes de una determlndda

_economia, Cuando se presenta un déficit én la balanza de

pagos unoc de los mecanismos para corregir este dé&ficit es

preclsampnte 1a dﬁvaluac16n. Y para determinar cuando ¥

.Cono devaluar existen a_nivel te6rico tres enfoques :

aa'El Enfoque de las elasticidades : Este enfoque recibe

_este nombre por sus &nfasis en'las condiciones de elastici

JaﬂhpTOClO de 1a demanda por Importacxones Y bxsozdeJopeq

'uque-enfrenta el pals que hace la devaluaczﬁnv Tawbidn se

le llama enfoque Marshall por su atencidn al comportamien
to de'las curvas de Oferta y Demanda bajo condiciones de e
quL“ﬂhrio par61al En sfintesis se reculere gue se cumpla

la Llamada ”condzcxﬁn de ?arahall y LELnPT” seglin la cual

para aue una devalua Clun tenga efectos “PO ‘males’ se re

qti&}e que la suma de las ela t1c1dade¢-pxecso de la Deman .

da por lmpor acicneg y Exportacicnes zea superior a la uni

la zbeorcidn ;1 Lz esencia de a3ste el
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el ingreso.

» f

to 444, Durante este pericdo se presgnta?on

"que cons 1ste en que un oesequlllbrlo de balanza de pagos-es’

_ tratado COmo una diferéncia entre el 1 reso y el gasto, la

absorciﬁn total. La balanza comef01al siempre resulta '.'i

gual a la diferencia entre el ingreso y la absorcibu., Serd

ncgatlva (déf1c1t en la balanza) cuando el pafis. "absorve"
- mAs que su ingreso. Serd positiva o tenderﬁ a recuperarse

cuande el ingreso crece mis rapidamente que la abs@tlﬁnusDeA

esta manera, el efecto de la Devaluacifn se traslada sobre

-~

c. E1 anoque monetario : Como ya'se vi6, este enfoque sos

tiene que la forwa de Lu;reglr un déficit o superaviﬁ es a
1

través de polLtlcas que actuan sobre la oferta- monetarla s

SDbre‘la creaciﬁn del crédito y sobre el casto total.

Para elrcasé éolombiénqs -liﬁxamep de la cvoluc1€u cambisgw
ria dél péfs a partif de la segunda guerra mundial (ung pe
rJodo de aproxima adamente 30 afios) revela im fascinante'pfo-
ceso de aprunéz*aje, tratdﬂdﬂ de ajustar el sector externo
del pafs al resto dPl JAUNGo . | | |
La prlmeza etapa de la hlrtofia Cambidria ronﬁemperﬁ1e" de

Colombia po drla decirse que cubre un perLedo gPlOXlW&OU dr

20 sfios entre 1948 y 196/.f Se inicia comn 1a Ley 80 d 19

48 v culmina en marzo de 1867 can la expedididn del Decre




'cionﬂ" of'cialesfa,modificaciones en la paridad'fija entre

el peso y el dolar, ¥y d1f1c11mentc este manejo cambiaric .
‘autoridad monetaria y cambiaria resultaban infructuosas - - s

" ban sobre el peso. En ningOn mémento se logrd suficiente - . - ' 1.
quizis debe ser considerado como uno de aprendizaje y pre
‘vio'a un manejo con=mis respaldo polftico con més conviccidn

“por ello el Decreto 444 ha sobrevivido desde entonces y su
sistiera de mantener QOﬁSﬁdn“C durante prulongados lapsosde

) camblarlo basado en devaﬁuacloned graduale casi permanentes,

puede ser enmarcado dentro de uno de los enfoques Teﬁrlcos

‘ya descritos. Fueron 20 afios en que los esfuerzos de - la’

frente a las abruptas variacicnes de los precios externos

del café y frente a las crisis de confianza que se presenta

estabilidad para organizar W esquema global. Esteperiocdo

et

y con més conciencia de.los riesgos. : ;

desempeﬁo ha sido muché-maé'afortunado, 1lev6 a que se .de

,tlempo a una parldad fija. Desde 1967 se aplicﬁ un sistema .

por medio de las cuales el Banco de la Repﬁblica,ajustaba
la tasa de cambio de acuerdo com un presupuesto de devaluz

“

ciGn incluido en el marco glebal de:la polftice monetaria y e

" econfmica general. ' - ' L e

Dentro de los distintos endfoques’ a que hicimos refpzen ia e

la estyatepia de ajuste que se siguid no corresponae bhasica

mente z ningtn modelo, sino que se buscéd la comchmc“r 1Tl

o
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dad entre el enfoque'ménetarib:y él_de la absércién. L‘En
la'décadarde_los ochenta,.&ada la modificacibn operada-en
1aréstructura internacional, se hizo necesario'superar elz
:-atraso camb:arlo derlvado del - 1ento ritno de devaluaC16n,
A-meélante la puesta en préctlca de agustes graduales  a
un ritmo maS'dlnamlco, De estemodo, la intensificacidn.
'dei ajuste en el tipo'de cambio nominal, conjuntamente con
:un csfuor?o decidido para reducir la inflacién interna pre.
tend16 mcjorar la capac1dad competitiva del pais. Pero
-realmente esta metm—ﬂo se ha logrado ya que para eilo 'eé

necesaric una gran coherencia entre las politicas macréeco

némicas generales'y las del sector externo.

0.8 BISEEO BISLIOCRAFICO

¥l método que se utilizafé;es el descriptivo, por contar
~con el ﬂitgrl 1 sufici ente, tomaremos para nuestrc estudio
revistas esyecializadﬁaé3 libros, entreﬁistas a pefsmnas ver
saaas én el ;ema, periddicos, boletines ét;? es deéir' &5
uns investigacisn documental. ) |

Intentamos nreqenudl ‘un sndlisis de las de vdluarlone ocw

T

-

rridas en la Gltima décads (1975-1084), sujetas a-ia efl
ciepcia v calidad de los datos., Analizaremos el rvzho g e

neral de tal devaluscifn a nivel nacional y sus conseouen







utiliza unidades monetarias diferentes, esto hace que exis

1. ASPECTOS GERERELES ﬁE'L&,DEVALﬁEﬂEGE-

Ninglin.pafs es econGmicamenté autdsuficiente. Unosmmés qUe

otrop, todos compran o venden mas. alla de sus frcnterao. To

dos prascan 0 se. endeudan ‘con deudores o acreedores extran
jeros. FEn fin, todo pais 1nev1tab]ewenﬁe tiene una rela’

cidn econdnica externa. El problera esté en que cada pais

ta la mecesidad de un Jercado de cambio extranjero pués hay
. - ' ¥ ,

tantas mo‘edas como ngcibnes 'coberan as .

~

La muJthud ae monedas provee una dmmens 6n adicional a to

da transaccion ecogﬁmlca 1ntejnwclonsl toda tr:nsacc i6n in
ternacional requiere 1a conve rsifn de una moneda & otra ¥
esz es precisamente la pTlPFlﬂdl funcién del morcddo de can

bioc extranjero. Para poder hacer ess conversidn es necssa

rio establecer un tipo de cambic o cotizaciﬁnﬁ gue ez ei nii

s preciso entre

(O

mero de unidades monetarias nacionales gue.

o

gar para adeuirir una unidad de moneda extranjvzaa

AL}

Cuande decimoes qve ‘un dhld) es dgual a $160.00 lo que enyea

1lidad cat amos haclendo es fijar-el precio de wna moneda  on




t@rminqs de otra,. Estééetipo éé'céﬁgib no permanencen
fiff;gi H ; constantes-y sirven pafé corregir -desequilibrios en €l

'sector externo y1en Colombia es la Junta Monetaria . la

encargada de dete*nlnar su porcentaje de modificacidn. Y

por 1o general con esta mod1£1cac16n se buscan ajustes de ' .

1a balanza de pagos, es dec1r, se busca un eau111br10 en

e tre-los ingresos y los gastos.

Cuando los gastos son mayores que los ingresos se producen

los d&ficits y una de las herramientas cconfmicas enplea

'das~p0r las éutoridades para corregir éste desequilibrio
<

es prec;samen+e ia devaluacién, de la cual hadezeumq més

fdetalladamente en los slgulentes pftu]os ' .

SO 1.1 IERINICIONW - . -~ e
| ‘Devaluacidén : Es la reduccidn del valor de la moneda de ,
- un pais en relacidn con las demds wmonedas realizadas poY

£ ]
IR

las autoridades monetarias de unppais. Una devalvacién s

ff%,r”i¥;' | pone una elevacidn del tipo de caﬁyio oficial, ya que su
pone aumentar la can ii;c de pesos querhabré gue en*“eaar; _
$e para CONSeguil una unidad monetaria extraﬁjeraﬁ_ Si a -
yer un délar estadounidense se cambizba por $160.co pesos | —
y'hoy,ga‘cambja por $1706.00 pésosg diremos que ¢l peso se | :ij

he devaluado con respecto al dolur estadeounidense.
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Desde el punto de vista técnico; se pueden distinguir tres

categorfas en funcifn de la situacifn existente en el . mo

mento en que se efectuan la devaluacién y seglin las  razo

.

.nes que impulsan al gobierno para su adopciﬁn : La Devalwa

Wi,

cifén - Constatacién : destinada a consagrar una deprecia

‘ci6n adquirida provocada tanto por la inflacién interna co

mo por el déficit de 1a Balanza de Pages {y con frecuencié

por ambas causas a la vez) a fin de llevar a cabo una ope,

racién de estabhilizacién.

Lz Devaluacidén-Defensiva, mediante.la cual-un pais sigue a

la devaluacién efectuada por otro, a fin de proteger sus

intercambios comerciales y la expansién de su economia.

' La Devaluacidn ofensiva considerada como medio para estimu

lar las exportaciones y, en consecuencia, favorecer la vre

cuperacifn de la expansién (ejenmple  devaluacién del. dola

en 1933} o =u continuidad.

Conviene ahora dar definiciones claras sobre algunes  tér

minocs gue, en el lenguaje corriente, permanentemente. se

confunden, & pesar de significay cesas muy distintas.

Desvalorizacion o Depreciscién : de una moneda, es la pér
dida que sufre en su poder de coaprae. El "waler®™ de  une

Cha

moneda es LdEntico & su peder de compra¥. Lo gue seo pueds

.




. -

. comprar con la unidad monetaria, és lo que le da su valor.
Este valor se deprecia o, lo que es lo mismo, la moneda se-

desvaloriza, ‘cuando los precios suben en su nivel general.

. El—gradsrde desvalorizaqidn ce mide por el Indice de pre :

‘cies. Para este efecto se utilizan los indices de precios

- },@ij" _"'al consumidor o del éosto de vida, en cuya trayectoria se
f :fffffjn maﬁifiesta_cuantn nis o cuant9'menos Lay que pégar, al @ ad
L;ﬁ. ’{f; ) . gquirir-una determinada cantidad de articulos o seincios
.m'. ! : ::pé; una determinads cantidad de dinero.

" Revalorizscifn : Es lo contrario de la desvalorizacién, o

sea es consecuencia de-una baja dél nivel germsral de precins.

] :

] Qifitff'f‘ Ravaluacifr : es lo contrario de devaluzcidén, es decir,
R i significa un aumento de la-paridad de la momeda con el‘orﬁl
y una baja de log tiposvdé‘cambia de 1asrmoﬁedqs extranje
ras. Puede tener ﬁw‘caﬁﬁa en una previa.revalorizaciﬁn de

T las

)
o

‘la moneda o en una politica que trate de neutraliz

5 N - . )
fuerzas que tienden a provocar una desvalorizacifn.

Hay situaciones ecenfmicas que pueden obligar a un pais a

-

modificar la paridad de su moneda, especificamente con la

moneda guia internscionsl, el délar americano, estas situa .
ciones se denominan con el t@rmine de "Desequilibrics fun N
“ damentales’.

Yy
ol




_encontramos :

Causas de esos Desequilibrioes. :

"Estas pueden ser tanto internas como externas. Entre ellas

P

L; Inf]écién.ihfe}hé&f_ Todos 105 pa1ses, unos més que otros
-sufren de 1nf1ac1on, 5uUs n1veles de prec1os 1nternos t1enen
‘1a tendenc1a a sub1r En estas cond1c10nes Tos pawses manvw
{jt1enen una paridad f13a de .sus monedad con el oro, o con el .
'do1ar amer1cano, se produce entonces una d13crepanc1a entre

_.e1 va1or 1nterno de las monedas y el va]or externo, que va

h

crec1endo progres1vamente ET proceso puede Ser lento o ra

:pmdo segun el grado de intensidad de 1a 1nf1ac16h A vegesr

puede durar afios e 1nc1uso decenios hasta que ta brebha en

tre ambos vaTores 1Tegue a ser tan grande que no queda ya 0

~tro recurso gue cerrar]a,_ Cerrar Ta brecha s1gn1f1ca poner

en armonTa e] va]or exter1or de Ta moneda con el vaTor wnte
r1or que entre tanto ‘ha 1do deprec1andose Para restab]ecer

una nueva re?ac1on de equ111br1o entre ambos va]ores, e1 pre

cio del do]ar, Sy t1po de cambio, deberia ser alzado en mas

o menos la misma proporc1on en que ha -subido el nivel intqr
no de prec1os, pero esto solo bajo el supuesto de que, eﬁ el
mismo perfiodo, el ddlar, a su vez, haya consefvado'sus valor
interno. Si en .vez de eso,“el'délar tambien ha 1do-desya1qri
zandbse, e]_réajuste de su precio debre reflejar el grado en

que.ha perdido su valor¥.

*MAX, Herman. F Porqué de las Devaluaciones. Conferencias
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Para corregir el de%equ111br10 es necesarlo alzar el precio
del dnlar en propo*c16n inversa a esta plaza, la moneda se -

devalua.

.Bste caso estan corriente que casi no necesitarfa explica

cién, sino fuera por el hecho de que cada vez que se presen

te, surgen discusiones y controversias acerca de si la deva

luaci6n de la moneda ha sido o no justificada. Prdacticamen.

te todas las devaluaciones que se han producido en el curso

de.los ltimos afios y desde que existe el Fondo Monetario

" Internacional, han tenido sus causas en esta clase de dese

quilibrios ‘originados por inflaciones internas.

Deflacién Externa : Aquf las causas hay que buscarlas ‘en

tendencias que .ze desarrollan en el exterier. Como Estados

Unidos hoy por hoy es el centrd i&licc, no solo para les

palses Latinoamericanos sino también para los demfs palfses

que forman el conjunto de las institucicnes financieras in

ternacionales como el IIMI y el Banco Mundial. 8i en Esta
dos Unidos hay un derrumbe: de los precios, de los valores

que se negocian en las bolsas de vaiores, de inmediato e

L

verd afectado el indice del'costo de vida, y si se acentua

tenderd apropagarse hacia los paises que mantienen una re

lac¢i6n fija con el dflar, seglin el mayor .o menor grade de

intercambio comercial que tengan, y se expondrin a bajas

en su nivel general de precios. Fn cste cqsofﬁaivﬂfrijﬁmo

- -

ey




‘trad 1mportantea monedas, se Veran ‘afect udOb 904 las  ad

d da}que ‘se puede Tomar és dejar en 11b rtad ei tlpo - §§ 1(‘
camn1o delcﬁlar para que suba hasté alcanzar el nlvel en
que se ajuste al ValOT real que ha adquzrldo esa- moneda

con la baja general de precxoq Este aﬂuste equlvale" a

la deleuaCiﬁﬂ produc1da por la prev1a ”reva101izac16n”

pero bien entendldo no por razones internas, sino deb1d0

a 1a 1nfluenc1a de factores extevnos.

F

Inflac:én Exterua }- Es una tendenc: continﬁé'al aiza déi
n1ve1 de p”ec1os en el centro cibljco Yy en 0LTOS grandeq

ent1os ilnanc1ero 1nternac1ona1es; Los pafses cuvaé_mo“
nedaJMse wantlenen en relaCJun estable con el dciar u o)

LLAS

[

‘-de precios en mayor o menor idC a travws de sus relacio.-.

ﬁes_comerciales COlLi es0s centros.r Puede suﬁeder entonces‘j

que,esoé paiéeé - afin’ €n, COPL”FLOH“S romplefamcnte nerny es
sufran las-consecuenc1aslde.un walza 1nflac10n15ta de sus 
niveTeb de precmoe en la. ﬁlcma‘Lox@a como sigge'enebnﬁraran
baJO la pchlﬁn de una &ﬁf¢ac1on 1ntevraa | | |

Las medidas~adm1nistrativas no po@zén_ﬂeutralizar los efec -

tos prcvepicntcs de las tendencias que se desarvollan en

-.el cxterior. La Gnics arma eficaz parz combatir una infla

c1€ ‘externa es la Yrevaluacién' de la woneda afectada. La-

baja ée los tipcs ae cambio de las monedss extrenjerss com .

-

.pensan 1&5 icncexci alcistas provenientes del exterior,

de modo que no pudzan causar efectos sobre los procios in




?Mhﬁ,{lk””_.ternos,-“ﬁn un-pafs cuya moﬁeda'hd esti atada a uné.deter
minada paridad con el d6lar la revaluacifn se produciria
"t 5"?-_ ' automiticamente, - R -

Deflaci6én Interna : Serfa una baja general del nivel de

precios, serfia ﬁna."revalorizaciﬁn" de ‘la mbneda, a la que

seguirfa también una correspondiente 'revaluacidn'. E$
~ . muy dificil que este caso,sé preéente‘en la préctica, pgf
qu; sclo seria posible-como coﬁsécuencia de una‘politica
f*f'j.lf' exﬁremadémente severa de restricciones y ﬂé austeridad,qdé
podrian ocagionar una crisis ecenﬁmicalinterna muy giave,

incluso para el propio gobierno que patrocinard tales medi

'
]

das. ~ Esta politica podrfa surtir efectos cuando se trata.

-7 ra de modsrar la tendencia ascendente del cicle econdmico,

Lo . para prevenir excesos © exageraciones en la expansifn eco

[}

. nfmica que 1lleven al desarvollo a un colapsc inevituble.

La conclusién que podemos sacar es que la causa de los Yde
seqliilibrios’ fundamentales"  reside en la discrepancia

gue se.produce entre ‘el valor interior.de una moneda y su

o T valor exterior; y esta discrepancia a su vez, 3e crigina
vor el hecho de que frente a variaciones del nivel general
de precics, debidas a influencias de factores tante inter -

. nos come externos, se mantiene estable la paridad de la mo

neda gufa que, como el délar americano, es también moneda

._‘1'2‘;- . —77.- .-‘.‘ V - * ] - ) ’ - ‘ - 26




la economia de un pais puede comprenderse mejor expllcan.

' eia de una progresiva "desvalorizaciln' de la mensdsa gu:as

‘FﬂfLa fOde en que los de cquilibrics“fundamentéles‘afectan‘

:fdo e] szgnlﬁlcado de dos térmlnos qve en’ loc ﬁltlmos  'a
.u'nos se hqn Jncorporado al lenguaje monetarlo que caracte
7r12an 13 51tuac1ones cuyo reconoc1m1ento y clara 1nter'q
pxetac16n son para las dutorldades monetarlas de trasncenQ

%dantal importanC1a. Seztrata de la moneda "subvaluada" y

W i

Ela:moﬂéda,“sobrevaIUadaﬁ..TMoheda3subva1uada €s. una. mone .

.;‘da Luyo valor cs dem351ado bajo en relac16n con el o0 .0

s Ta

lalmeneda guia 1niernac1onal.‘ En.La_practlca, esta 51tua'

‘3c36n se caractﬁrlza porque el Llpo de camble a que se ne .

B

”'g0c1a 1a mopeda guia, se mantiene a un njvel reldtlvaﬂente

alto; par 1o que el poder de compra de la moncda nacional

7|f1 nte a la noneda guia-es relatlvamente bajo. De ahf su’

;isubvalu%CLéﬂ B

E

' - L . - . - L . n

-thoneda éébré&éluéﬂa'ﬁ Es una nonedaua laloue se-atrlbuye
‘un valor demasiado alf& en relac16n con - el oTo Y lg mone

: da‘guia.‘ El flgo de canblo dae esta ﬁ¢tjm9 5¢ mantiene. a
‘un wivel demaszadc bajo, de modo que. el paue1 "de LGNFT?

de la,ﬁanéda naéionallf@ente a la moneda;gu¢a es demasiado

calto. - . e -

Mon eda oLb?n vada : La subvaluacifn de una moneda- puede

‘tencr aJ{eion es causas.. Puede preducirse come comsec e




4;L§5n qun és;a camble 1a parLdad bon el,pro (caso de 1a'

Coderfa. . - T T

fiac10 ﬁtﬁrna) Puede tener su’ causa en un proceroﬂ;

_fuérfe “ac1ona11za016n de la producc:én con el. Ob]etO‘ dé

-

freduc11 iOS‘COStO‘ a niveles nés bajos que-en otres  pail

.;”368°  T?F Libn es pOalblO que después della‘devéluatién”

de una moneda, se flje un .nuevo txpo de cambio de la mone.

da guia a un. nlve} més alto que el que realmenté correspon

.

Lna mcnoda subvalboda produca loc siguientes efectos : fa

VOTGC& las exportac1ones Deb:do al nivel relativamente

alto €n que se mantiane 1os_tipos'de cambio de las  mone

ddS extrs ngnras los exportadores pueden contar con bue
nos precios. Su capacidad de competir en los mercados ex

tranieros es fuerte. No es tan faverable para las impor -

taciones, que tienen que pagar con diviszas a precics rela
 tivamente altos, &in embargo no por €so van a bajar.
Pueden mantenerse a un nivel ncormal. o incluséoaumentar pe

ro a una intendsidad menor que las exportaciones.

8

La balanza comercial sé tormarf activa, o experimentard .

v

’

por lo menos, un mejoramiento. Un pafls con monedsa subva

-luada es de gran atracc161 para turistas extranjeros. El

equivalente relativamen te fam rable qgue reciben

diviszs., les causa la impresidn de= que es un pals relat

e

" vamente barato. No sucede lo mismpo com los nacionsles. Po



)

*
L)

ra ellos viajar al extranjero resulta relativamente caro.

©

Esta situacién también favorece inversiones de capitales
extranjeros, tanto en forma de capitales reales para la
'pro&ucciﬁn, como en forma de capitales financieros, que
se invierten en valores mobiliarios o que aﬁn'solo incre

menten los dep6sitos bancarios.

Moneda Sobrevaluada : La sobrevaluacién de unaAmoneda-,

en la mayorfa de los casos, se produce como consecuencia
&

de una inflaci6n interna que desvaloriza la moneda, mien

tras que su paridad con el oro y la moneda gufa se mantie

ne .inalterada. Puede tener su ﬁausa también, en una de

flacifén externa, durante la -cual se mantiene la paridad

de una moneda con la moneda guia, artificialmente estable

pero que no esti en relacidn con las condiciones reales

del mercado.

Los efectos de esta moneda sobrevaluada se manifiestan en
el comercio exterior del pais respectivo. Las importacio
nes se verin favorecidas por el bajo precio de las divisas.
Las exportaciones se resentifén, no encontrarin estimulo

'Y poco a pdco disminuird su capacidad de competir en 1los

mercados internacionales. La balanza comercial tenderid a

desmejorar y se tornarid pasiva’.

*MAX, Herman. E1 Porgué de Tas Devaluaciones. Conferencias

29.
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Un gran estfmulo experimatarf el ‘turismo ' hacia-afvera. .. °

3
.

Puede que'con los bajos precios de las divisas resulte-
. i ' C o ' . . ,ooz . P
'mfs barato, pasar las vacaciones en el exterieri Y pa -
. - IR L. . ' _"‘. : - ‘."- '
ra los turistas extranjeres la visita al pais le resul

tari cara. A B -

Tampoco es faﬁorablé esta situacidn para atraef“capifales
 .5;jﬁ . extraﬁieroﬁ, 105'capinalés financieros comenzarin a reti; 4
| rarse y la situéciénpodrﬁﬁagravarse, si entonce$ también
Jgf.‘“_ff. JlosAﬁacionales comienzan a invertir en monedas duras._.

Tip&s de Cambio

Si heros definido ‘el desequilibrio fundemental como la re

“sultante de una disparidad ematre el valor interior y =~ el

valor exterior de una moneda, tenemos que entender peor e

‘ quilibrio una situacién en que ambos valores se mantienen

en perfecta concordancia . BEsta definicién es estftica

- mientras que los elementos cue condicionan ambos valores
son dindmicos, por eso seria mejor hablar, no de situacidn
de equilibrio, sino mis bien de un Ydesarrollo equilibra

.do* en el que awbos valores tiende a ajustarse mutuamente
e L a las variaciones que experimenten uno a otro. La verda

dexa mets de la polfitica serfa mantener este equilibrio di

I4

'nfmico entre los dos valores. Esto es un problema de po
U  1fticasde cambio, y-a continuaciln analizaremos
30
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Tipos de Cambio Fijos

_s0s tipos de cambio.

+

by ?

]d Gctdbllldad de cambios ‘fue el principio b531co del régi

‘men monetario que p18d0m1n5 en el mundo hasta la cuarta dé

Cadd de .Este 51h1o,_cuando sufri6 su derrumbe completae Ra

jo.el régimen delipatrén ¢~ .oro, los desequilibries eran

condicidn indispensable para el buen funcionamiento  del

'Sistpn ﬁe'aéﬁerdo-con las variacicnes de la balanza de

“pagos debian producirse Jmpulsos 1nflac1onlstas o deflacio

nistas, y como al sistema era autmmatlsca llevaba en' si

- los correctivos para la inflacién pero no pera una defla

cidén. TPor eso se dery umbo en 1929 y se dehid en el fondo’

joidez o falta de flexibllldad del sis tema de las

o
%...A
s3]
g...lc-

g

Tipos de Cambio V f-"bleﬂ

.

Fr. ¢1 Tonds Monetario Internacional iuviQTOﬁ en cuenta el

P

grave defecto del patrdn o0ro ¢ 1ntxodu1e on esta importan

te innovaciln, que las paridades acordadas pueden zer mo

3

-

dificadas con el fin de COchng un deseguilibric fundomen

tal,

Con sstas disposiciones se evitd que una deyaluacion,sea

A
—



v

1nterpretada como, un fraca o del fisteﬁa.' Se trata puds,

1de un evidente pr0greso en comparac16n con el fegimen an -
“ ter1or.» Sin embargo el sistema padece también de serios
-,defectos o'deéventajas-ﬁomo las siguientes :"El,siétema

no sirve para prevenlr la formac16n de desequjllbrlos fun

'damentales. El correctlvo se apllca unicamente, cuando

el d?sethlleIO ya ex1st -'y_entqnces es ya muy ‘tarde

_para remedlar los danos quu ha. causado. ..’

3Cada devaluac16p dellberada produce‘un'ghggg' que, si el

'fgoblerno no logra controlar la situacién, es especulativa

¢

mente ekagPrado Y esto no deja de producir un ambiente

£ . {

;de 1nspgur1dad y desconflanza, La desventaja tal vez mis

grande es gque una devaluaC1én celiberada nunca ¢ rara vez

“ha causado.

és‘ suficiente como para COTTPgll el deqequzllb io que  Je

‘Tipéskdé canbio Flexibles

[ : ’ ) e

Se trata de un sistema en que los tipos de raﬁblb se & .

justan facilmente a los nlveles gue, la uTtOIladd nonptumLa

S te en qL3 hace practicamente. imposible la formacitn de de

estime convenientes, La idea del sistema es buscar un per

manente ajuste entre el va]or interior vy el valo“ exterior

te sistema consis

E-'J

de la m03edaﬁ La innegable ventaja de es
& .

.

sequilibrios fundamentales. Para su ceoriecta aplicaciftn,

-

ia zutoridad monetaria dehbe basirse en un criteric realis




.

" Bs la mejor solucién para los problemas de cambios de pai

frﬂn alzazs, Estas variaciohes d

, pero teSricamente fundamental. La meta de la polifica_'

- seria la de llevar los tlpos de cambio a un n1ve1 de nmneu

tralldad en que la moneda no fuera n1 subvaluada ni sobre

- valuada’ y que fuera capaz de’ mantener la balanza de pagos

en ecullibrlo.

TlpOS de Canblo 11bremenfe Fluc‘,u'mtes o 477 3"

o

-

'fses‘en vias de &esérroll¢: Su tendencia seré de alza ,
mientras en éiinterior se desarrolla una inflaciﬁn, | A '
cualguier c@mbio significatiﬁo que se pro&ﬁce en'ldé';mer.
‘qédcs'extranjeros}'especialmentejen el centro cfclico, los ,

tipos de cambio reaccionarin inmediatamente, con.tendencia

]

-al alza, cuando en el extericr se originan bajas, y con

tendencia a la baja, cuando en el exterior los precios su

los tﬂpos de Cdlb¢0 t1e

v

‘nen lag virtud de neurrallka;; sino tot 11ments,Aal menos en
gran parte, 1os efectos provenlentes del exterior y que

S sin un mecanismo compehsadar afectarfan ¢l nivel de - pre

cios internos en el npismeo sentida. -

Las ventajas de un sistema de libertad de cambics son ob

- c

vias hace iwposible la formacidn de desequilibrios fun

dﬂmentales no prcﬁuLe discry $pan"#as sustanciales entre €1

,vsiar interior Y el valor exterior de una menu Bl i

e



‘bre monvimiento de los cambios tend ra 51empre a un equ111

.brio,entre ambos valores. .lLa pojitlca de camhios puede

.

.51mp11f1ca“°e conswderablemcnte.-ﬂNo habra nece51aad‘en ca

-

‘da caso .de deliberar sobre cual seré el nivel més apropia

do para fijar el cambio dé la moneda en una situacifn da

N

da. NeULrallzs los efectos danlnos que prov1ennn de de sa

".rrollus en el exter301. El fu1c1onam1e1to del 51stema o

serd &utomatmca tot&lmente' se- debe ejercer control qabr

expo*toclorcs e 1mp01tac1cned, perc seri una ayuda eficaz

L

_“para maﬂrener la- balanza comerc1g1 sino en equlllbrjo,al
5,menos en un estado que sea convenlnnte a 1a econ omia del
_pafs. Son’ . un bar&metro que roacc1ona a cwalqu1er irregula

‘rluad que afecte a la eCOﬂomia, Ademas que es la ﬁnicaima

'nera;de'saber cual es la relacidén de cambie 3 usta entrc

. 1la moneda nacional-y la"de otro pafs u otros paLses.‘

La finica desventaja de este Sistema es .que ﬁuede'abrir puear

I~ o

tas"y'veﬁtanas-a la specuTaL16". Pero foda e¢pec1 acidn
tlone 515 Iiﬂltes, Los prec1os gue alcanzgn las monedas 
extranjeras no son avbltrau 05, se'déﬁerminan pdrgla . &é
manda dellos COmpraddres y estos na;estarﬁn &igyﬁesﬁos*ga.-
pagar mis uc lozque es tlmen CONve niénfe._ Y en este siste

na las cotizaciones son ,icnnie‘"eflejo de un situahiﬁﬁ_

.

real .




1.2 RESERA HISTORICA

1.2.1. E1 Patrdén Oro (1870-1914)

Bajo un patrdn oro internacional cada pais.liga su moneda

al oro y permite la imbﬂ}tacién-y expoftaciﬁn'de 0oro 1ibre
mente. $la esencia de este patrdn estd én que los tipos de -
cambio son fijos. Aunqué el uso de las monedas'de oro da

ta de l1a antiguedad, el patr6n oro fue un episodio:breve

~en la historia mundial. Surgid durante 1é década de 1870

Ry duré hasta comienzos de 1a primera - Guerra Mundial en 1914,

Durante estas cuatro décadas florecid en cémercio'mundiéT y
ja inversién. En estd época Gran Bretafia era la nacidn sy
prema 1ndustria1p Londres era el centro financiero del hﬁn'
do, Ta 1ibra se identificd con el oro y fue Tibremente acep

tada y usada.

E1 patrén oro no cubrié todo el mundo. Los tipos de cambio

de otros pafses menos desarrollados, espec{a1mente los 'de
America Latina, fluctuaron amb1iamente durante este periodo,
en respuesta a cambios en la demanda externa de sus éxporta
ciones. Asi como a interrupciones sGbitas de los ingresos

de capitatl.

En este perfodo ta economia mundial no experimentd pertur
baciones dramdticas. Fué& sosprendente la suavidad y velo

cidad de ajuste en muchos paises y el equilibrio externo



Sy

i

.portacifn a fin de protepgér sus reservas de oro. Los ti

.

se lograba utilizando la tasa bancaria. Aﬁte-uh déficit
el Banco de Inglaterra aumentd su tasa bancaria como . Te:
sultédo, grandes cantidades de fondos fluyeron hacia Lon
&res, fortalecieron }a‘libra'esterlina en los mercados
;ambiarios internacionales, y‘desestimularon la salida

de oro, En igual forma en preséngia de un superavit, el.

' _banco de Inglaterra baj6 su tasa bancaria, estimulando

asf la salida de capitales y suspendi6 la necesidad de

importar oro.

RO

1.2.2 Bl Perfodo entre Guerras o o

o
5
-+
B . +

:Coﬁlélxcomiénzd de 1a'Priméra'Gﬁerré.Mundial} ¢l patrén
orﬁ llegd a su fin. Todas las naciones suspendieron la
bonvertiﬁilida& dé"sng'monédas"alﬂbrp y se prbhibié Eu ex
pos de cambio giraron en forma catica, fluctuando en for
ma violenta enwe; mertéddmﬁéAcambig extrénjero,'entonces
hubo.neﬁeéidad de feformar el sistema monetario internacio
nal, sé gquerfa entonces restaurar el patrén oro clisico
pero habia escasez de qro'ppr largue;:a.-'Para gupérar es

. : _ _ S .
ta escasez, se recomendS la adoptién del. patxr8n oro, don

de todos los paises pantuvieron la convertibilidad de sus |

monedas en el "cambio oro" , es decir, monedas convertibles

“en ore, tales come la libra. De .esta forma el orc £e con
centrd en los centros financiercs del mundo, ya que  las

s

f
(2]
(oY
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& v

autor*dades monetarlas del resto: de los paises procedleron

‘a convertlr sus tenencias 1nneceaar1as de 0YO €en . “camblo

5or0“. Asf el mundo economlzaria en el uso de oro

5
4

, ~ . T . ) '

Este sistema-se=derrumb6nen 1931, cuando se suSpend16 1la

fconvertlbllldad debldo a la reduccibn de reservas en . In-

glaterra, Yy se impuso él control de camb1os. Per -? vino-

la chunda Guerra Mi ndlal y fue necesario otrd reforma,

los pa;seb eaperlmentarOH dlferentes grados de 1n£1aC16n

-{y la mayorJa de Ias monedas estaban sobrevaluadas 0 '_subﬂ*“
f_valuagas. Londres dejo, de ser el domanante, surgleron 0.

troa centros f:nﬂncreros como Paris Y Nueva York

‘ 1.2.3" Elxsistema‘de Bretton Weods (1944-1971)

. - P

¥’

P

En 1844, se reunie eron” 44 naciones en Brettan Woodd, NEW'

Hamsphire. E1l oujetlvo pr1nc1pal era rerozndr nuevamemte‘.

el sistema monetario 1nternac1onall Los pr*nc1p100 -mis

importa ntes deWeste sistema'de'sretton Woods fueron -

c .

Creay una ageﬁtld 1nte nacwona] con funciones y poderes ’
dﬂrln dGQ, que c=1":"vzera ﬁe gonsnlta internacional y coope -

rdulﬁn oobae asuntos mone' rios .. Entonces se cred elfFOn}

. de IantLario Internacio nal, Mantener tasas de cambio fi

jas en =21 corto plazc,‘pere ajustables de tiempo en .tiem

-

" po en presencia de de¢*qu111b* 0% fUPQaMOETaAQ . De &

21

. cuerde con el convenio inicisl el do;ar 5€ ;;jaba al " oro

A
3
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a la paridad éonstante.de UsS$35 po} onza de oro'y los d6
lares manténidos por las instituciones monetarias oficia
les eran libremente convertibles eﬁ‘éro, en la medidé'enr.
-quellds Estados Unidos estaban preparados para comprar'f
vender céﬁtidadés ilimitadas de oro al pre;io'oficial,
En eSte sentido, el délax.se volvi6 la moneda clave. A
tpdos los pafses se le s gxigia deciarar el valor par
(paridad) de'SU_monéda en téfminos de oro o-del_dﬁlar de
:1os'Estados Unidos: Y que estuvieran listas a defender
la.paridad eﬁ el mércado“de cambios extranjero comprandb
' ;y_veﬁdiendo aéla:es;_por lo menos en el corto plazo. EI
dolar se volvid la moneda princiﬁal de intérvenci&n; Las
iasasfde canbic podian variar Soiémente dentro de los pun
tos &e apoyo o puntos de intervenci5n,. En

- Para el funcionamiento apropiade del sistema de tasa de

f

“cambio ajustable, los pafses requerian de grandes vollme .

" nes de reservas, en oro o monedas de reserva,  Se desarro
116 un sistema de cuotas y suscripciones al Fondo Moneta
rio, cdda pafs miembro hacia su suscripcifn de acuerdo a

su cuota que consistisz en un 25% en; oro o meneda converti

bel en oro y el 75% restante en la propia meneda del pais

fiiembro, Y &sta determinaba la cantidad m@xima de présta

mo a que tenia derecho cuande estuviers corto de reservas.

- Todos los paflses deblfan adherirse a un sistens dgg&&ao

. . . . "o . LU A L | ;e
mercio multilateral y monedas convertibles, en nxemﬁde{la

’ L.
i . |
. ct-‘ )
KB A
&Ry Ny
NN
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R
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_armonia y bienestar eéon6m1co .Todas-las monedas eran 14
bremente convertlbles entre si a las tasas of1c1ales ~Es
te sistenma resulté inadecuadec ya Que los Estados Unidos se
 convirtieron en pirncipal fuente deiliquidez internacional
a través de sus. défici{s en Ia.balénZa de pagos. En esta
'forma el d6lar se conv1rt16 en la pr1nc¢pa1 moneda de re
'se:va. Las economias europedd se saturaron de d6lares' y
;cogéniiron a. convertir sus saldos de dolarés a oros.” Esa

espééulacién en contra del délar origind a finales de 1la

‘.‘década del 3960 la creac16n de los Degs, por parte del FMI

S sin respuesta a una supuesta escasez -de llqtides 1ntern?c1o
nal, .Los Degs SOon una nueva forma de actlvo de reserva in
“ternacional. Son TeCcursos libremente disponibles para 108 -
ﬁéiséé'miemﬁros; -Estoé'provocaron exceso de dflares, f
IIOS'EsthOS'UnidoéVSéréintiéfOH re;tringidos gspecialmen
te porgue no tenfan autonomia en su tasa de camblo no po"
;dian devaluar el-dolar.. La agonia terminé en 1971, Cuandb
 61 presldepte Nixon suspendlﬁ el vxnculo entre el dolar vy
el orc y la promesa de cambiar oro por dﬁla:es. "AL decla
rarse‘el dolar inconﬁértible,_los Eétados Unidos'reCUpera
..ron su auvtoomia en la tasa de cambiply‘la era.de Bretton

—

" VWoods culminﬁ.
1.2.4 E1 Sistena Actual de Flexibilidad controladsa

N

. Todas las monedas del mundo comenzaron a flotar ]tbrcman‘v
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en el mercado de cambio extranjero. Este sistema de  am’

- plia flotdc16n fue 1ega1mente establecido en la conferen
cia de Kingston Jamaica en 1876, Caaa pais podria escoger
‘el sistema de tasa de cambio que se ajustara mpjor a sus

' propias necesidades individuales.
'iExperiencia Hist8rica Colombiana

“ColéﬁBia abéndonﬁ desde 1931, el ré€gimen del patién oT0 CO

mo ‘el resto aei mundo y fue uno de- los  primeros.paises‘éé‘
"ii:la América Latina en establecer un. control ‘de caﬁbios. Pa
Ta evitar que cont1nua1an desccndlendai Sus reservas in
;{“ternac1ondles suspena16 temporalmenbe el llbre comercio del
p}Q'% ; £;‘ :metal en el pais y emnezo 2 regular el tipo de cambio de-,

S ‘cqerdo al m91cado mundlal " La parldad of1c1al era : Un do

" lar de USA

i

$1.02743-de quomola y a la inversa un peﬁo

i

‘colombiano

US§ 0.9733.

Algunas de las modificaciones del tipo de cambio a partir

‘de este momento fueron .

. -

o 1932 1 ,;“ | | 1.05 pésés'por d61ar'
ff& 1933 o y o - 1.16 pesos pox dolar

B 1934 | " A 1;82'pesos ﬁor dolar

3il 1935 o N ' . ' 1.6 ‘pésés por dolar

f?w; 71935_  , S - 1.74% pesos por dolar
‘-




-;Estas cbtizacioﬁes las'mantuvo el emisor comprando ¥y ven.
_dlendo dolares termlnada la guerra, no se tomaron. medidas
de Jmportancma en el sector cambiario que previnieran 'el-
-r8&pido agotamlento de 1as divisas acumuladds durante lla
guerra. Por medio de la Ley 90 de 1548, se devalud el
"peso colombiano de $1 75 a 1.95 por cada d6élar. Dicha

Ley ampllé el mercado 11bre ya establecido y apérec1eron
los ”Certlflcados de Camblo" el sistema de camblos colom
vbl;hOb quodOOperando por: medic de un mercado of1c1a1 con 
~ tasas dlferenc1ales fljas y un mercado de certlfzcados de
fcamblo.con tasas fluctuantes. En 10 que respecta a’ las

L)

ventas, exist fan once tipos de cambio resultantes de la a

[pllcac16n e 1mpueqtos para cada clase de mercancia‘

En 3951 el gobiexno- reorgan;zo 1a estructura del sistema

'de camblos ¥ ‘de comerc10 exterior, decreto la 13bertad de.

exporiac1ones e 1mp01tac1ones Y el tlpo -de cambio se 1136 _'

, $2.50 por délar. Y se “cre6 1la Funta Reguladora de Can

;'blos v se elimin 1a7on - Una gran parte de 1los tlpOS de Camb*o
mﬁltlples. N; obstante la swtua016r camb;alla continu( en
deterioro y -en 1856 las medla LS cambiarias ¥ monetarlas gs
tuv1evon dlrlgﬂdac a frenar un déilClL creciente en la ba
lanza de pagos produc1das po* un desequﬂilbréo fundamental
ya gue el péso Colombiano estaba.fuerte mente jSQhr@vaAua

do. En 1957 se¢ cred el mercddo de Cert1£1cudou de Cambio,

al cuzl se le otorgé el producto de la venta de uala“e“pro



venientes de todas las exportaciones, lo mismo que de las

importaciones de capital para la egploraci6n_de petréleos.

"En 1959 se volvi6 amodificar - el fégimen de cambios-y-fue-

1a'basetpara una etapa de estabilidad legal que atraﬁo in

versiones extranjeras y restableci6 la confianza econémica

EQue-se habfa perdido en parté por 13 mora del pafs = para

el pago de sus obllgac1ones externas en 1957. Se-sentaﬁ0h~

las base de un 51stema de cambio fluctuante, pero que nun

ca.funciénéxnormalmente por temor a perturbaciones politi

!cas 'y soc1ales que podrlan producir unsa devaluac16n cons

tante y progr851va. Se preflrlé amarrar, 1as cot1z3010ﬁes

‘que dleron saltos sucesivos y bruscos afectando severamen'. ,
‘te el costo de la v1d“; en lugar de ocurrir por gradudC1o
Hes menores. El1 tipo de cambio subif de $6.7 en 1960 . a

‘5$9 00 en 1962 y a: $13.5 en-1965, Esto di6 origen a un ma

-

f-yor endeudamiento nac1ona1 fac111t6 la fuga masiva de ca

pltalms y deqmejorﬁ ias- reserVas del BAnco de la Repﬁbl:ca.

Ante el contlnuo deterioro de la Jntuac16n de cambios in .

.ternacionales el gobierno se v16 prec1sad0 a suapender‘

el sistema de certlflcaoos de camblo Y autorizd la venta

jde giros sobre el exterior por el Bancc de la Repﬁb¢1ca 1a

medida restableC16 temporalnente, el egui ilibrio y produjo

~un superdvit cambiario durante ese afie. Sin embargoe la

eailuccura de tipos mﬁltlpies de cambio ejercif presiones

sobre el mcrgado oficial. y en 1966 se prcéentc de nuevo




| ciero delrbMI.

un fuerte. deficit en la balanza de pagos.

El sistema actual, aunque con algunas modificaciones, est
td basado en las disposiciones del Decreto Ley 444 de 19
67, al cual nos referiremos détalladamente en el siguien-

te capfitulo, | - S

_Es_impdrtante insistir en el hecho de que en Colombia son

muy“ﬁoqos los instrumentos de control que han dejado de

' ensayarse, y esté decrete es uno de los puntos cruciales

en la historia del manejo de las cuestiones econfmicas en

Colombiai ‘La estructura del huevo sistema cambiario per
m1116 al goblerno adelantar una polfitica realista en mate.

rla de camblos 1nternac10nalac que merecid el apoyo finan

. En muchas ocasiones el PMI entidad Ereada.en'1944 espé

c1almente para tratar de promover la estabilidad cambiaria
y de la cual es pafs miembxo Colombla,-ha intervenido para

presicnar a fin de que se hagan a2justes a nuestro tipe de

cambic. Enlla mayoria de estas intefveﬂciénes {generalmen

te con el apoyo 51mu1t§neo de. delegac101es del Banco Mun

dlal) 5€ so]1c1to que se devaluara a fin de ev1tur pze51o

- nes que produjeran uéfl@l ts en la balanza depagos.
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2. CRISIS CAMBIARIA DE 1967

,WLOS-OfigénéS de esta crisis se remontan a varios zafios a’

tréds, ya que el sistema de cambio fluctuante que desde 1-

957 se tratﬁ de aplicar;vnunca funcioné normalnmente. De

hecho este sistema, destinado a permitir que la cotiza
c¢ifn exterria de la divisa nacional se ajuste cuande  s&

formen desequilibrios fundamentales, s¢ convierte en un

- estimulante de la'iﬁflaciﬁn sino estd acompafiddo’de una

politlca CQtablllbaQOTd e n todos los demfs aspectos :.

clrculaCLGB monetdrla 1nterna, credlto, salarios, 'y otroq

fingresos. Para el caso colomblano el funcionamiento del.

»mercado libre desemnﬂhﬁ un papel pertubador, con constan

tes mov1m1entoq especulatlvos y tcmores 0 perturbac:ones
politicas vy sociales, 'La tasa de mercado libre, casi siem
pre errétlca generaba efectos ine Vltqbl s sobre la del

v

mercado de transaccﬁones corrientes, y cuandc se la quiso

mantener estable, al nlvel de diez pescs por delar, = du

rante la experiencia que comenzS en 1963, didé origen a un

“mayor endeudamiento nacionsl, facilitd la “fuga nasiva de

L

capitales y desmejorf las reservas de 1 Banco de la Pepl



‘ ‘w . ‘blic'ao. . R . - g . i = B - B . ._‘ | | , o »,f

.La_béja de las reservas obligé al Banco de la Repﬁbliéa a
‘suspender la venta de divisas y a ianzar al mercado 1ibfer
_todas las transaécionés‘del mercado de capitales. A, par .
tir de ese momento se ?resentS una fuerte discrepancia en

'“;'m'tre la cotizacién del d6lar 1ibre;_determinada pof una'
'sfl‘ i fAi .;parte del total de las fuerzas del mercado, y la tasa ofi
| o cial de camblos cuyo t1po de venta continud mantenlendose

al-nlvel-de $9.00 por d6lar.

Ante el COHtlDUO deterioro de la 51tuac1on'de camblos jin
 ternac1ona1es, se exp1d16 el Decreto 2322 de 1965, por me
‘f]firf- ; ~.d10 del cual se suspend15 el sistema de certlrlcados de
“ S  _camb10 y autorizé 13 venta de, glros sobre el exterlor por
-el Banco de la Repﬁbllca en dos mercados :‘el preferenc1al
ﬁfgf .vy el 1ntermedlo a tasas de camblo de $9.00 y $13.50  por
o d&lar,-respectlvamente.“ La medlda restablec;6,_temporal
'eﬁte el eqﬁilibriO'y produjo un sﬁperavit cambiario du
rante el remanente de ese afio. Sin enbargo, la estructursa
_____ de tipos mfiltiples de camblo volvié: a ejezcer pre51ones ad

" versas sobre el mercado o£1c1a1 y en 1966 se presento. de -

nuevo un fuerte deflcwt en la Balanza de Pagos.

- %in. " En este afic ya se comenzb.a tener conciencia sobre la ne '

cesidad de devaluar, el punto sobre el cual se tenfan dis.




crepancias erd sobre 1a manera como tal devaluacién debe

.rfa llevarse a la préctica, ya fuere por un procedmento

gradual o por medio de una elevacién instantfnea y fuerte

- -del tipo.de cambio. La necesidad de devaluar el tipo de

“cambio oficial para 1mportac1ones hasta el nivel Cercano

a la cotizaci6n del cambio 11bre que a la sazfn se aprox1

"maba & los $20 00 por délar, obligh a la exped1c16n.de1wu=

~decreto 2867 de 1966 que restablecif el control de cam.

blOS y dispuso : a. que solo el” Banco de la Repﬁbllca PO

. drfa comprar- y vender oro Yy lelsas extranjeras ¥ b. que

1as tenencias en lelsas eYtranjeras o en titulo represen

tativos de 135 mismas quedaban congeladau c.que la Junta

.Lonetarla sefialarfa las tasas a laa cuales el Banco de- 1a
. Reptibiica comprarfa y venderia las divisas extranjeras
que hasta la vigentia“dgl citado decreto habfan sido de'
libre disposicion (inicialmente la Junta_ﬁijé'la tasa )eﬁ~

' $16.25 compra y $16‘3'Venta pbr dolér) y-d. que las perso B
'nasunaturales o} fuvidicésﬂaué efeétuaran operaciones de

cambio en contravenc1on un nuevoe 51stema Qufririan fuertes

sanciones :mpuestqs por 1la d1v1516n de REglstxos de Cam

bios de la Superintendencia de Comercio Exterior.
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2,1 DEVALUACION Y POLITICA GUBERNAMENTAL

Los tres meses siguiéntesra la expedicién del Decreto 2867

'se dedicdron al intenso estudio del panorama cambiario y a

la preparacién del Decreto finalmente identificado con el
ntimero 444, que'representa uno de los puntos cruciales en
la historia'del manejo dé lascuestiones econdmicas en Co
lombia., Este decreto confirmé la existencia de los dos
‘mercados contemplédbs.en el Decreto 2867 de 1066 : el de

Certificados. de Cambio y el de Capitales.

ﬁi estatuto‘constituyé y avance muy importénte en la simpli
fﬁca;ién dei sisfema cambiario, De la diversidad de las
 tasas éué hasta ahora tuvo el pafs, realmenté difici%&sr,
de administrar, se pasé a dos solamentelsalvb el rEgimen es
'pécial que-ﬁor su indole, se conserva ﬁara'ié‘inﬁustria del

petrbSleo.,

59

Por muchas razones el Decreto 444 és la pieza central del

desarrolio cambiario del pafs duranté los ﬁltimoé 40 afios,
En él se capitalizé la experiehcia'gé 20 afios, a partir de
la Postguerra y se estableciercn las pautas para 1arqué b4
sicamente ha sido el manejo'cﬁmbiario desde su adopcidn en

1967. Fn esencia el Decreto consagra el control de cambio

y un tipo de cambio flexible, busca lleger a un tipo de cam

bio unificado y aspira a eliminar lcs distintos mercados

hasta entonces existente. Este fltimo propfsito lo logra

i




'_:chamlento adecuado de los recursos e5¢asos y, ‘en el “;délbﬂ

e pals regresé a una 51tuac16n de reservas 1nternac1ona1es T

w

o : [ . . : . Co e

_en Junlo de qgés cuando converge. los ﬁercados de'cébité“'

" les y el de Certlflcados de- Camblo en una sola cot12ac16n

-denla divisa a un precio de $16.30}

-_El estatuto ccnsagra el control para las operac1ones ude

cambio en el caso del movxmlento de capltales para evltar

:pellgrosos ekodos f1nanc1eros y para velar por el aprove

. las’ transferenc1as corrlentes, para lmpedlr que & travesr‘7 

_spyo-se rea11cen'transferencras ilegales de cgpital.

»

La estructura del nuevo sis Lema cambiario permitif al _go
‘ b1erno adelantar une politlca realista en materia de Cam..
bios-que perecxékde nuevo=ei;apoyo xlnanc1ero del FMI oy

que perm1t16 la reanudac16n de relac1ones hasta que fel

‘Tp051t1vas.

" 2.2 DECREYO 444 DE 1967 . . . . o

ASegﬁn lo dlSpULStO pcr el Decreto Ley 444 “Estatuto Camblq
rlo”, todas las operac1ones de camblo exterlor estan suje;
“tas a control; la posesifn yneg061QCL6n de’ or; y d1v1sas

‘se ceﬁlran al decreto citado y todos los Lngresos " el mone‘

da extranjera se. venderﬁ . Banco de la Reptiblica o se. canr;

- jearin pox “Certificados de Cambio'". El1 contrbl ée_estas.




& operaciones éobre tambib éXtefior'?ara idgrér'o manténerli'
el equilibrio de la Balanza de Pagos;‘se basa en el esLa
blecimiento de prioridades para el pago de ob11gac1cnes ad
quixidas principalmente por concepto de 1mportac1ones a

nuestro pafis.

La enttdad rectora de los aspectos cambiarios en nuestyo’
I YR _}__pafs es la Junta Nonetarla y estd entre sus funciones cla
borar peri6dicamente los presupuestos de 1ngresos y . egre

ST sos. de divisas, réglamenta todo lo relacionado al reintegro

de divisas, expedicifn de certificados de cambio, que se
Lo . canjearén por giros al exterier ante la pficina de cambios

 del Banco .de la Repitblica.

Se cop51dc a1 operaciones de cambio exterior no solamente
‘aquellas qun 1mp11can lngresos y egresos de lelsas,'51no
thmblén las entradas y alldas de moneda legal Co¢onb1ana

~al paia.

Para todo lo relacionado con el tema de cambios internacio
nales, los termlnos "alVlS"" 0 moneﬁa extrénjera“‘ incluyee
tanto a las monedds de o*ros pafaes como los tftulos repre

sentativos de las mismas (cheque , accien es o0 pa;arés)

T

‘fDentrb del.estatutﬁ camhiarlc, ée:determinan las operacib
o 28 GuUe los @stahlgciﬁientos de crédito pﬁedan realizar_en 
49. .




.0 . poneda extranjera, sujetas allas normas en €l previstas;

’gstas operaciones son entre otras :

"-.Récibi? dep6sitos en moneda extranjera

- Obtener financiatiﬁn‘externa yutilizar el producto de es

‘te para los flnes proplOS de su actividad.

;“-:' - Otorgar préstamos en moneda extranjera para la preflnan'

.{ *“ﬂ: ;_- “clac15n de- exportac1ones colomb:anas.
o | - Abrir cartas de crédito sobre el exterlor y conoeder cré
d;to para pago de mercancfas 1mp0r§adas,y para pago de fle
tes internacionales;

- Hacer inversiones y préstamos en €l exterior.

,,f‘i, ﬂ‘“f' -Con la Ley 6a de 1967 el goblerno procedlﬁ a dhctar un es
“ tatuto pormativo del rég:nen camblarlo y de ”omerc1o exte

irior, No es fécil resumir'el Decreto 444 ni es. aquis .el
propbsito examinarlc en dpualle. Para nuestros objetivos,
_hasta senala? 1as cavacLerlsthae del mismo en mdte *ia de

.reforma cambiaria, pués de un cistema de relatlvas llbarta

 ;%\ . des se pasbh a otro de control total sobre el cambio, ten

%;‘ N dlentes a ajustar lea dpmanﬁd de camb¢o exterior a los TEe
.- ’ cufsqs disponibles, -

o E1 gobierne‘procediﬁ a instaurar normas ¢ a reformar las’

’i; actualmenie vigentes, para ue 1afdemanda inmediata y futu

1fﬂf _ra de cambio extefimr pueda ser regulada con el objeto de¢



':

visa nacional.

En el capitulo 1 dispuso

- deento Yy diversificacidon de Exportaciones
- Aprovechamiento adecuado de Tas divisas disponibles

- Control sobre la demanda de cambio experior, particular
mente para prevenir la fuga de capitales y las operaciones
especulativas. | ‘

- Estimulo a 1la inversién de capitales extranjeros en armo
nia con los intereses dgenerales de 1a economia nacional.

- Repatriacidn de capitales y reglamentacidn de las inver
siones Colombianas en el exterior, y

- Logro y mantenimiento de un nivel de reservas suficien

tes para el manejo normal de 1os cambios internacionales.

Todas las operaciones de cambio exterior estdan sujetas a
controi, tanto Tas correspondientes al pago de saervicios
y transferencias de capitales como las de transferencia co

rrientes.

Los ingresos en moneda extranjera se venderdn al Bando de

la Repiblica, y se cambiardn en ésta institucidon por. Certi

ficados de Cambio. Solamente podrdn adquirirse divisas pa

ra fines econdmicos y socialmente {dtiles.
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_TLas divisas que po&rén'negdtiarse,obligatoriamente con el
Banco serfin las procedentes de : Exportaéioﬁes, las que S
"se destinen a inversiomes o a gastos en el pais, 1as  que *_; if

. 'se originen en actividades dééarrolladas'en Colombia y 1las
prévenientes de.capitales colombianos invertidos en el ex

%Laéﬁdi;iéas quempodfén adquirirse para pagos en el ekterior
serﬁniﬁlLas'de mercancias cuya impoftacién haya sido debi N ‘.L

,;ff '.;, - damente autorizadd las de.flefes de importaciénlque deﬁeﬁ

o ) _cubrirse en moneda extranjeré} las de petrSleo crudo para‘

refinar, lé; de_géstés de exportgci6n y de estudiantes en .

el exterior, las de servicios tanto diplomfticos come de

' 1a deuda externa y de pr&stamos externos a favor de parti

‘culafés, y- las de rémesas dé'utilidades y reembolsc de capi

" “tales extranjeros invertidos en Colombia, etc,

En el Capfitulo 2 trata de negociacibn y posesién'de divisas, C
allf se determiné que las divisas se negociarfin en 1los mer C

cados de certificados de cambic y de capitales. La Junta

Monetaria elsborard perifdicamente los presupuestos de in’

. gresos y egresos de divisas.

Los Certificados de Cambio son titulos representativos de

monedas extranjeras que el Banco de 1a Repfiblica deberi ex

]

“pedir ¥y que son libremente negociables.  El Banco los expe

52




fdlrﬁ contra entrega de élVlsas y podrﬁ venderlos a 1a tasa '

" de cambio eatableC1dd por la Junta: Monetarla.

-Léé divisas que cénstituyen ingresés del mercado de capita
ﬁ;%;;,‘ les deberdn venderse al Banco de la RepGblica o a los esta
;4‘ : blecimientos,de;crédito por &1 autﬁrizados,_a la tésa de
éambid y dentro de los plazosIQue sefiale 1la Junta Moneta o .
~ "ria, previa presentacién de iasicorrGSpondientés:1icenci&$
f‘de“bambing

o - B T - . A

' E1 Capftule 3; se refiefe al'cémercio_dé oro, y eh_él deter
min6 qué unicamente el'Banco‘de la Repﬁbliéa“podré COmpYET
‘féndér, poseer y exportar oro En:polvo: en barras ¢ amonéda.

;~¥1:_Vdd, La Junta Nonetaria'feg1amentar§ la forma como el Banco
| de la Repﬁollca pagari’el oo y podra aucorlzarlo para ,pa’

i;ﬂ%”::‘ gar parte de el con lelSdS =al tipo de ca@blo del mer;édo

de;capltales.

El Capitulo 4 .corresponde a las reservas internacionales
las cudles se contabl;laardn a la tasa de cambio que sefa

. 112; . -le la Junta Nonetarla perlédicamcnte,

El capftulec 5, se refiere a las exportaciones de bienes, a :

11% se ordent que la totalidad de las divisas provenxrn{ea

de exportaciones deberi reintegrarse al Banco de 1&7Repﬁb1i

ca, 1o wismo si van a ser canjeadas por “Certificados  de

L




*

Cambio". -

En el caso de las Importaciones de que trata en el caﬁftu
o 6, Ta Jdunta de Comercio Exterior efectuard la distrfbu
cién ﬁensuaT para la ejecucidn del presupuesto periddico
de divisas que fije 1a Junta Monetaria. Para el registro
de importaciones o el otorgamiento de licencias, serd re
quisito indispensable cqnstituir_prev{amente un depééito

de moneda legal en el Banco de Ta Repiblica, la tasa de

cambio para liquidar Tos depdsitos previos de importacidn -

"sera la misma que sefiale el Ministerio de Hacienda para el

pago de los derechos de aduana "ad valorem",

En el capitulo VII trata el tema de los ingreso$ y edresos
pob servicios. GSe refiere a los ingresos y edgresos en mo
neda extranjera que deberdn venderse al Bahco de 1a Replbli
ca a la tasa del mercado de capitales. Y 1o mismo debera
hecerse en e1 caso de adquisicidn de divisas para pagos. .de
servicios que haya nécesidad de cubrir en moneda extranje

ra,

ET cathu]o 8, trata del régimen de capitales. E1 registro
de las inversiones extraﬁjeras y su movimiento se liquida
r4 en base al:valor que adopte T1a Junta Monetaria en la di
visa y no se admitird su reajuste. En cuanto a las divisas
provenientes de los préstamos externos registrados a parti

«culares debe venderse al Banco de la Repiblica, tambien a
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la tasa del mercado de capitales dentro de los plazos que
sefiale 1a Junta Monetaria. Los préstamos que se hubieren
vendido al Banco de.la Repiblica se negociardn en el mer
cado de Certificados de Cambio a la tasa vigente al tiem

por del respectivo giro,

Este decreto y sus normas reglamentarias preveen y desarro
1laron un sistema cambiario cuyas disposiciones. fundamen-

tales son

- La totalidad de ]QS movimiéntos cambiarios deben efectuar
se a través de los canales oficiales senalados en Tas mis
mas normas. Todo-ingreso 0 egreso de divisas extranjeras
debe ser controlado por el Estado, el cual es el comprador

¥ vendedor dnico de monedas extranjeras.

- Todo capital extranjero debe registrarse para asi tener
derecho a obtener, cuando desee su reexportacién, venta de
délares o certificados de cambio al precio que oficialmen
te tenga en dicho momento. Solo los capita]és registrados
tendrédn derecho a exportar utilidades dentro de 1imites
porcentuales que determinan los organismos estata]es. No

se pueden girar, por tanto, al exterior utilidades que SU.

F i}'ﬁj ﬂi
peren el 1imite mdximo oficial. /f¢ﬁi
c—."d
/&
2
2.2.1 Funcionamiento del S1stema Cambiario Baﬂ el Decre

&
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to 444

A partir del Decreto 444, se desistid de mantener constan
te durante prolongados 1apsos.de tiempo una paridad fija.
Desde 1967 se aplico un sistema cambiario basado en deva
Juaciones graduales , permanentes, por medio de las cua
les e1 Banco de la Repiblica ajustaba Ta tasa de cambio
de acuerdo con un presupuesto de devaluacién incluido en

el marco global de la poiitica monetaria y econdmica gene

ral.

Fn el perfodo 1967-1975 no se presentd ninguna crisis cam
biaria, ni ninguna radical modificacidn en el régimen le
gal sobre‘e1 manejo del sector externo..'Aunque los ritmos
de 1la inf1aciéﬁ empezaron a acelerarse a partir de 1970,
y los precios del café §olo,mejoraron ligeramente, la si.
tuacidén externa era establey sin serios problemas. La cau .
sa principal de estés resultados estaba en el rapido auge
de las llamadas exportaciones mencores que habian recibido-

gran impulso con el Decreto 444,

Dentro del nuevo esquema cambiario la reactivacidn de Tla

presién inflacionaria fue acompafiada por mayores ritmos de
devaluacidén del Certificado de Cambio. Se aprecia asi,que
adn dentro del sistema de paridad "estable pero ajustable”,
la esencia del problema cambiario tradicional se mantenia,

ya no tanto sobre el interrocgante de "a qué nuevo tipo de
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bio'devalﬁar" sino, sobre la pfgguﬁta a2 que ritmo devaluar -
cuaﬁdo suben los precios del café", La persistencia del’
~prob1¢ma de cﬁmo‘limitar el ingresd-cafetero'cuando suben

- los ﬁrecios es, como se ha visté, una de las caracteristi

cas mis intrigantes del sistema cambiario colombiano.

simult&neamente la miéma flexibilidadAdel sistema cambiario
'7ﬁermiti6, en primer término,.una gradual y progresivé libé

VraliZacién del régimen de importaciones,-realizada en ia
H'_iffff  . meddia en que fue ﬁejofandb la situacién de la balanza de
B ‘pagos, y en éégunﬂo término,'la unificacién de las tasas de

cambio que';raslad6 al mercddo de certificﬁdos la tofalidéd
.dé los ingresos y egrésos de camﬁio exterior que hasta en .
h © " tonces habfan constituid§ el mercado de capitales.
. Bl Decreto 444 continub produciendo resultgdds satisfacto
:faifL “_fios en la deéadé de los setenta, no obstante que el ritmo

X  de defaiuaciSn del tipd'déytémbib se disminuy6 y en forma

simulté&nea continub una aceleracifn _eﬁ‘la tasa interﬂa de
- "'H ' ‘cre¢imiento dé prec?os que dif como consecuencia una noto ' ' ﬁ
. ria csbbrefaluaciﬁnVdel_peso. Las reservas ihternacionélcs
"netas del pais continuaron fortaleciendocse y ces6 la utili

zacibén de los recursos del Fondo MOnetario Internaciocnal,

La balanza cambiaria entre 18969% y 1975 estuvo en déficit

los primeros tres afios., A partir de 1972 se nota unzs reac

’
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"Fciﬁn en ibs precios del §afé qué contribuyd a Que se equi"”
llbre la balanza cambiaria y 'a que en 1973 se logre un su
‘perav1t. Durante 1974, afio de rece516n mundlal y de. im
‘portantesrrcformas a nivel domestlco como la tributaria y
:lé financiera, ée preséntﬁ un déficif de balanza comerciai |

"y las reservas internacionales descendieron.

JEliPunfblﬁés-imﬁorténte,dé'destacar sobre éste perfodo, a
"ﬁemés‘deAla ausencia de cfisis cambigrias,res‘la reducciﬁn_
deligrado deimonoeiporta@iﬁn del pafs. 'En'1974, por prime
‘ra vez en la histdrié moderna del éais, las "otras exporta
ciones" y las "exportaciones menorés“ llegan a‘represén
tar m8s dela mitad del total de las entradas do lelsas por
 ch§epto de Ventas de bienes y servicios. Se estaba logran
do ﬁna‘réestructuraCiGﬁ de‘fondo, f tanbién ia tan buscada
J diversifigaci6n de exboriaéiones.

.EI‘ﬁais eétaba viendo ia ﬂééésidadfde adoﬁtar politicas pa
ra controiar la creciénte inflacién y para ajustérlla tasa
ae cambio cuyo nivel de sobreeva]u;c16n se habfia aumentado.
Cuando estaba vigente tal perapﬂctlva se pre esentd 1a helada
de cafetos del Brasil enAjunio de 1975, que hizo dar un
vuelcolal_nuevo manejd.cambiaric gue se estaba dando = 2l
:pais. Toda una gama de;polfticas e instrumentos que esta
ban orientados a manejafvuﬁa escasez dé"divisaé, un déficit‘

. cambiario y una pérdida de reservas, tuviervon que Ser reo




“rientados para enfrentar una situacifn totalmente distin
'_tas. Este nuevo perfodo i1975-1984 seri analizado en el

'siguiente capftulo, o




EYOLUCION CAMBIARIA EN CGLOMBIA

{1948 = 1957)

INFLACION

Banco de 1a Repiblica.
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ARO  TIPO DE CAMBIO DEVALUACION ™ RESERVAS
, (EN PESOS). (%) . (%) .. (MILL USSS$)
1948 1.74

1949 1.95 12.06

1950 1.95

1957 2.50 28,20 2.8

1952 2.50 2.6

1953 2.50 6.8

1954 2.50 3.9

1955 2.5 2.5

1956 2.5 7.4

1957 6.18 147.2 - 19.1 157.0
Fuente



EVOLWCION CAMBYIARIA ENH COLOMBIA

{1958 - 1966)

IS

. TIPO DE CAMBIO  DEVALUACION

Banco de la Rep(iblica
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ARO INFLACION  RESERVAS
_____ (EN PESOS) . " (%) C (%) . (MILL US$)
1958 7.56 22.33 8.4 172.8
1959 6.97 (7.8) 8.0 230.4
1960 7.23 3.73 7.0 178.4
1961 8,82 22.0 6.2 170.6
1962 11.02 25.0 6.8 115.8
1963 9.98 (9.43) 29.9 124.6
1964 12.7 27.25 9.3 147.2
1965 13.5 6.29 14.8 145.0
1966 13.5 13.3 1440
Fuente



FYOLUCION CAMBIARIA EN COLOMBIA

(1967 - 19

74)

TIPO DE CAMBIO
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ARO DEVALUACION INFLACION  RESERVAS

\ .. .(EN PESOS). o) ) (MILL US$)
1967 16.25 20.37 7.6 149.4
1968 16.85 3.69 6.7 217.
1969 17.79 5.57 8.5 257 .
1970 ©19.09 7.30 7.2 257.
1971 20.8 8.95 12.6 265.
1972 22.7 9.13 14.1 39%.
1973 24,63 8.50 22.1 524 .
1974 28.21 14.53 25.2 448.
Fuente Banco de la ReptGblica
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- EYOLUCION

(1975 - 1984)-

CAMBIARIA EN COLOMBIA

DEVALUACION

INFLACION

ARO TIPO DE CAMBIO RESERVAS
. (EN PESOS) .. ... (#) %) (MILL US$)
1975 32.96 15.1 17.9° 553 .4
1976 36,32 10,2 25,4 1.171.6
1977 37.96 4.5 29.3 1,835.7
1978 41.00 8.0 17.9 2.481.8
1979 44,00 7.3 29.8 4.105.9
1980  50.92 15.73 25.9 5.416.0
1981 59.07 16.0 26.4 5.630.2
1982 70.29 19.0 24.6 4.890.8
1983 88.77 26.3 6.6 3.078.5
1984 113.89 28.3 18.2 1.795.5
Fuente .: Banco de la Repdblica & tf\
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3. EYDLUCION CAMBIARIA EM LA MOMERA

1975-1084

-

E1 exémen de Ta evolucién cambiaria dél pais a partir de
Ta segunda guerra mundiaT, revela -un fascinante proceso

de aprendizaje, asT como una casi &pica aungue infructuo
sa lucha por ajustar é1 sector externo del pais al resto
del mundo, y por lograr un minimo de. equilibrio entfe el

manejo doméstico y la politica econdmica externa.

Quizds la magnitud y ambicidn del prop6sito explica los
muy limitados éxitos de las politicas de ajuste. Hasta

1975 el poder de compra del délar {o poder de compra in
terno deT-d61ar)se mantenia a niveles similares a los al
canzados en 1970, era una é&poca en la cual Ta inflacién
doméstica era reducida y la devaluacidn se movia acbrde

con ella. Fue la epcca en que el pesos estuvo subvaluado,

de ahi en adelante se sabrevalud.

Como era de esperarse, lo primero gque ocurrid como resul
tado de la elavacidn de los precios del café, en 1975,fue
la expansidn de la liquidez que di6é origen a una severa

politica de contraccién monetaria.
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bno de los factores que contrlbuyé a hacer més d1f1c11 el KT s_)f?;
_control de la oferta monetarla fué el d1£erenc1al de ta
sas de 1nterés, entre la 1nterna y ‘la. externa, que, en lu

gar de inducir la sallda‘de capltal, atrafa el endeudamlen

‘to externo al ser més alto el rendimiento de capital en

pesoes, _ S - ‘ o S

1‘;~L5Tg Témbién'coﬁo era de esperarse, h{pélftica'seguida dié ori
AR ) jF,(_);esrnia una acumulacién de reservas internacionales sin pre.
ceden ntes, La reducc16n de 86.4 m:llones de dbdlares OCUITI"' .
da en 1974 se convirtié en un aumento de reservas de $118.
millones en, 1970, de $618 millones en 1976 y de 663 millo
nes de adlares en 1977. Por otra parte, se contaba a co -
"mienzos de 1978 con un inventario.de mis de cuatro millones
fﬁf-l‘“ ‘de sacos de café cﬁyo;valor; a precios de 1.50ld61ares por'

+ libra, ,estimf en -aproximadamente 700 millones de dfhvres.

Al igual que tantas vece¢ ‘en el pasado cuando se mejoraban

109 precios del caf6 la devaluacién tuvo que ser suSpenHL

da o su ritmo reduc1do, corio consecuencia de 1a necesidad

@{4_\] o de sacrvificar objetivos cambiarics de largo plazo a urgen
cias monetarias de corto plazo. Asfi, la devaluacifn  fue I

tan solo del 10.2% en 1976 y del 4.5% en 1977, Estos rit

mos de devaluacién contrastan con la aceleracifn de la in . 1 o
flacidén interna que 1leg6 a 25.9% y a 26.3% ex 1976 y 1977 o
IR respectivamente. Como consecuencia de este retrasc en &
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‘na parte, y arriesgar la inflacién, por otra parte, se

- Cambio.

. -
'

justar la tasa de cambio, el peso resultd - sobrevaluado,

El dilema entre fortalecer la posicién de reservas, por.u

-

hizo tan aguda a comienzos de 1977 que la autoridad mone
taria recurrid al ingenioso mecanismo de conservar el

control de cambios pero, para limitar la expansifén  prima

ria derivada de la compra de los reintegros, establecer

plazos y descuentos que, al diferir la entrega de pesos a

cambio de d6lares,-.en.la prédctica significaron una revalua

cifn parcial del peso. E1 mecanismo tuvo gran Exito. Has -

ta'finés'de}1977,'coh su uso se habfa diferido la monetiza
qi6n de.més'de 14,000 millones de pesos con lo cuzl se lo

gré evitar que la expansién de los medios de pago hubiera

La utilizacifn del Certificado de Cambio como instrumento
de  contraccifn monetaria o de postergacifn de expansidén mo
netaris -establecid -en forma explicita la relaciln .moneta

ria gue siempre ha existido entre la oferta monetaria y la

balanza de pagos. La atencifn de la politica econtmica du

rante este afio se concentrd en el manejo del Certificado de

i

Siendo el certificado gk cambio libremente negeciable exn

3

la Bolsa de Valores, su descuento y su plazo de redencidn
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vante el BanO de la Rep@iblica originaron un rendlmlento fli

nanc1ero variable en funcién del pre51o de compra en . el

mercado monetario y del precio de Venta a su vencimiento. .

';EIJﬁrbcéso de‘caiibrar el precio y el rendimientd del Cer
tificado deé Cambiolobliggbé al pafs a revaluar y ﬁevaiuar
-simulténeamenté‘ Revéluaba cuando bajéba el precio dudel.
"Certificado de‘Cambio‘y dévaluaba cuando subfa el precic de
redencibn por parte del Banco de la Rep@iblica. En sinteéis
Tel manejo del Certlflcado de Cambio se conv1rt16 en el ins

trumento de ajuste del superdvit cambiario y de la infla -

“eifn interna.

Al flnaltzar el afio 3977 y comenzar 1978 el ritmo de deva )
~ luacidn empezf a aﬁelerarse uglrlehdo ]a bﬁsoveda de una
“tasa de cambio menos aiejada de la de equilibrio. Esta; a-
‘celeracién de lanevaluaciSﬁ.fue acompafiada ﬁor,medidaﬁten:

dientes a elevar el precio del Certificado de Cambio.

Se siguid una poJit1C¢ de ajuste del Sup9£§V1t en esencia
era una pol;tlca interina y de tran51c16n. TenLa que © ser
®. . . lo puBs se partia de la base de que 1a bonanza cafetera €

“ra transiteria y de que la estructura y tendencias de fon

'do de la economia del pais no se hebian modificado.

ta concepcifn, gque erﬂ'carrecta; ﬂbthWJHG la OrlﬁdtaulCﬂ

Es
'-,b?%ica gue se siguid., Durante el pe:;céo de’ acunui c:én

;’ﬁﬁyﬂ' ?, e R -1
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del guperévit,.fue necesariO'éuspehdér-pblftitas y objeti
lVos de iargo plazo vy, hasfa‘éierté-punto, fue inevitable
day prioridad a las éxigencias del corto plazo. Fue asf
Como’ porT ejempio ég desacelefG la devaluacién afin frente
armayores‘ritmos de inflaci6én. Fué asf también como se

-

desestimulé la diversificacifn de exportaciones y, en par:

"te, se mantuvo un subsidio al precio interno del petrfleo.

_ Los'prﬁgramas de inversi6n pfiblica fueron desarrollados len

tamente pars que la politica fiscal complementara la mone

taria y la cambiaria. En ‘el frea de tasas de interés y.

‘de movilizacién de capital fue poco lo que se pudo hacer

pues la existencia del control de cambios ‘limitaba las po

. 'sibilidades de ajuste por este medio. En sintesis, el ajus.

il

“te del superdvit se hizo acumulando reservas y no & traveés

‘de la tasa de cambio.

-

_En 1978, el compartamiento‘de'ia'economia fue satisfactorio.

En 1a'éx§ansién‘de la activi&ad econfmica actud de manera
defiﬁitiva el comercio exﬁerior. Lartaéa de devaluacifn
del_péso frenée al dblar fué del orden del 8%. Esto indi
ca que el esfuerzo en el ajuste de la tasa de cambio ﬁcno.
fue suficiente. Si se_considera el aﬁé de 1967, el pesb_f
coloﬁbianc fﬁe perdiendo valor, que significé péfdida' de
compeﬁitividad de lag exportaciones en los mercados exter

nos. Euntre 1876 y 1972 se present8 un retraso en la deva

luacidn que perjudic8. a los exportadores, perjuicio que




atn né ha podido ser compensado pbr ia acelerada devalua

ci6n de los afios siguientes,

El afic 1979 finaliz6 la década con "broche de oro" en ma
teria de reservas internacionales. Los activos se coloca
ron en una cifra- 1nu51tada al sobrepasar los US$4.705 mi

lones, como resultado de los movimientos cambiarios y de

la masiVa exportacién-de bienes y servicios y en espec1al

de 1as altas cotlzac1ones del grano en el mercado de Nue

vavYork. Los 1ngresos por la exportacién de blenes fue

:fon superlores a los que se percibieron durante 1978.- Un

hecha de transcendental 1mportanc1a fueron los Wlngresos

_Qﬁe brindaron las exportacicnes de servicios, los cuales
;aportaron ‘ei treinta por ciento del total de las divisas
'qﬁe ingresaron al Banco de 1a'Repﬁbiica, registrando un cre
cimiento en esta materia de mis de cincuenta puntoé. Este
_ih@rementohlo aport6 el renglén "varios' a donde confluye
" ron ﬂiﬁisas cuyo origen‘séJE;ée fue el contrabando de bie

nes, trifico de estupefacientes, y el turismo que se des

tabﬁ espﬂCLalmente. Las exportacxones menores por su par

te, registraron tasas. de crecimientq extraordln rlod, 1o

grando 1a mayor exPan516n de la década y si s¢ quiere ‘de

‘toda la historia econbmica del pals, al elevarse cn 47, 40  .

los 1ngveaos provenlentea de la venta de algLnas productog

que no eran fuente tradicionales de ingreso. lanblﬁ 30

.

bre la acuvmulacidn de reservas, lus corrlantcs tlnan le




"
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" .provenientes del endeudamiento externo registrado tanto de

‘propiciaron su crecimiento. 0

- Simulténeamente al crecimiento de los ingresos por exporta.

ciones de bienes y servicics, come también a los capitales

--za corriente; luego fue gracias a el café y a la afluen:

.

..orden pfiblico como privado especialmentelen-1979, también

T el EEY

extranjeros que se introdujeron en el pafs bajo el TUbTO
de préstamos externos, el gobierno, bajo el marco de una

politica'monetarista,‘decidié abrir ampliamente las com

puertas a la 1mportac16n de bleneq con el fin de evitar

las pr651ones inflacionarias que causaban la arumulcc16n

de reservas internacionales.

Asx mismo, desaceleré el ritmo de devaluacién del pesoque

venia reglsfrandose hasta comlenzos de lo‘bonanza CdfeLLTa

-y que plopendia por mantener'el cambio real del psso frcn

‘Te a*la divisa norteamerlcona. La devaluacifn en 1979 fué,

del 7.3% frente al délar. fasta ese afio el valor de las
éxpoftaciones cxeciﬁ;a una velocidad mﬁcho mayor gue el ce
las importaciones de bienes, lo que cref unssuperivit 'en
la halania.tamercial 5i a esa cuenta se le agrega el mo

vimiento dc los servicious, 1os‘iﬁgresos superaron a los &

gresos hac1endo gue este saldo fuera positivo en la halan

¢

icia de ddlares como Colombia lugrd sosténey cse guarismo a

~

su favor., La inflacitn 1legd al 30% mientras que en Ista

iR



nacional Que mantenfa un ritmo ascendente hizo que las

m

“ dos Unidos presentaba 5010.9.4%."Esfe-fenﬁmeno de varia

cién del pivél de precios asociado a la tasa de interés

- inversiones o préstamos gue se colocaban en el pais fue

ran mas rentables, por lo que el flujo de capatales ha

cia Colombia se vid estimulado.

47755

n 1980 la devaluacifn nominal del peso se acelerd con ni

ras a frenar la revaluacifn real del peso, en la medidaen

que el findice de devaluagiﬁn no compensa el de los precios

‘La otra orazén fue la de lograr el ajuste de las tasas de
_interés externa e interna, toda vez que la tasa externs es
taba por el 16% y la tasa interna en el 50%, asi entonces

resultaba atractivo.endeudarse fuera y prestar internamen

te, esto orlglné una gran dcumalac16n de reservas que ~al

’kflnallzdv el afic aﬂcendian a $5 416 m:llones de délares.

"En este afio en que el tlpo ae cambio rebast los $ 50. GO 1o

‘se puede decir que‘hubo una nevaluac16n de verdad sino que

' se opt6 por una revaluacién implficita en la medida en que

el fndice de devaluacién no compensd el de los precios. Es

te ritmo de ‘devaluacién no le otorgd competitividad a las

exporfaciénes, pues el aumento de los precios externos ne

glcenzd a compensar la diferencia. La devaluvacidn de 18280

fue el doble de la que se di6 en-lQ?Q,lafpérdida de valor

del pesc frente al dflar fue la mayor desde que se inicid

.la bon nza cafet01a,A El pafs afronté un debilitamiento a
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Cde mv;canblas en los FeTCAC nq Jnte“naclu ale

‘“_celerado ‘de su balanza comerc1a1 | Las exportaciones no
' reacc1onaron al estimulo que 51gn1£1c5 el aceleramlento
- de la devaluac16n del ‘tipo de cambio. El pafs redibié
- préstamds cuantidéos ¢oqybuénas condiciones aprovechandoﬂ

. asi.la buens imagen que unas reservas altas y el supera .

vit cambiario producen en los ambientes financieros del

exterior.

‘El prlnc1pa1 obgetlvo del goblerno fue.la lucha contra la

inflacién y se debe reconocer que. los esfuerzos hechos en

'este'sentiéo tuvieron_éxito., legh al 25.8% menor que 1a

~de 1979 de.28.8%. Los medios de pago que habfan restringi

4

do su crecimiento debido al poco aumento de los depbsitos
e cuenta corriente, como.parte de la polfitics monetaria -
para combatir la presién inflacionaria, awmentaron en 16,

2
[

EL precid interno del éafé‘fﬁe reajustado pero no fue sa
tisfactorio y el reinfegro bajo, pues los preéios interna
cionales del café cayeron dramdticamente, lo cual impidi6
biihdar suficiente estimulo para ias §xportaéi0nes. En la

década del setenta la balanza comercial siempre registrf

superivit pero ahora en 1980 fue déficit a raiz de los des

censes en las cotizacicones del café, del lento crecimiento
* b

de las exportaciones JenoTes y.del dinfmico crecimientoe que

.aAhlecLOA los pagos al extericr por concepto de la compra

b R e
|




;‘Eﬂiff““'- Véceiero el ritmo de las Jmportac1one ;'debido pfincipalmen'
te al auwento en el valor de los reglstros, en espec1al el
“de los correﬁpondlentes a combustlbles y al mayor ritmo de
- la devaluacidén {(que encareciéd importaciones y'repercutlé U
en la aceleracién de pagos al exterior). Aunque el déficit
ha aumentado osfensiblemente, el monto de las reservas-in
ﬁernacidnales aun genera ﬁna capacidad de pago para impor

. S taciones de bienes © para un afio -de pagos externos de ‘é ‘
A ‘grééos corrientes, . 1o que perm1t15 un adecuado abasterlmlén_
“to. de bienes del exterlo;.
ﬁh 1981 la principal circﬁnstancia que-infiuyélen la. polf
ﬁicg'econﬁwica fue, como en 9980; la baja de los precioes in,
teranac ales del cafe. -ierced a este hecho, las fuertes
. restricciones que se hicieron a'la‘oferta monetgria y con
'esta a la expan516n del crédito ordinavrio Cedleron, . para
_dér lvgar a un control de la expansiﬁn primarias del dinero,
o lo que es 1o mismo, én'éimérecimiento de la.base&moﬁeta

ria.

_‘ ;‘.“j Esa bajﬂ en -los prernos 1nterﬂ9c1onales del café DelmlLlU
rongelar el enca]e marglnal y liberar la% tasas de 1ntLV5&.
No sblo se'permitiﬁ laexpansion del crédito ordinario, si
‘no que la tasa de devaluaciﬁn continvando con el ritmo ima

 puesto en 1980, se duplicd con respecto u las tasas Teviﬁ

tradas en 1978 y 1979. Cabe anctar que la ausen




:,1;i  ' - Certificadb de Cambio péra-las exportaciones de‘bienes,el
cual fuera suspendido en 1980 y que actuaba como herramien

F

ta de contraccién monetaria, es un- ~indicio de 1la relatlva

-

establ}ldad én los volfmenes monetarlos ex1stentes en el
1mercado. Kn esas COHdIélODE“ se r1g16 la politlca moneta
ria‘hacia el estimulo a las exportaciones y al sector pro
ductivo al dotérsele de mayores ‘disponibilidades de.crédi
to‘y una mayor tasa de devaluacién. La baja de las reser

. vas .internacionales netas atribuible a las circunstancias.

-~ - cafeteras concretas, disminuy8 apreciablmente el monto de

i

.1los activos,

La base. monetarla comenzd su ascenso a finales del afio, es
to se erlﬁ al crecimiento de las reservas 1ntprnavlonale¢
por 1ngreso de un préstamo cqntratado por elugoblefno- en
i 195 -sﬁM: el exterior. Este comportamiento de la base monetaria se

, | Viﬁ réforzado por el rltmo.de devaluacién, el cual fue mis
: . - s ‘
inténco al finalizar el afio. El crecimiento de los medios
de pago fue bajo deébido tambifn al mayor ritmo de la deva
jluac1bn, de 1la acelerac¢6n de giros al exterlor vy de la sa
& lidad de capitales cuyos fines en el mercado finenciero na
cional eran més especuiétivos. Al finélizqr el afio.el cre
éimiento de ios medios de paéd'fue-de tan solo 21%, el me
'“jf : . nor en el curso de por lo menos los Gltimos 7 afios. |

P . ) 4

La inflacidn wedida por la evolucign del EIndice de Pre ios




el Conoumldor sefial6 por tevcer afio consecutlvo un nlver

superlor al 25%, 26.4% para'ser mds exactos; El secto ex

terno gue demostrard un dlnamlsmo ‘sin antecedentes en

" la hlstorla del pais en el perlodo 1976-1980, cambio  de

signo en 1981 'y, al flnallzar el afio, la balanza cambla

ria arrojd un déficit cercano a los US$650 mlllones. Con

'”excepc16n de 1lo ocurrldo en 1980, la tasa de’ camblo se vi -

no devaluando afio tras afio 2 partir de %975. 'La revalua

¢ibén del dolar con respecto a todas las monedas internacio

‘nales aminor6 el impacto de la devaluacién colombiana.

.

. La grave recesifn por la que atravesd el nundo occidental
‘desde comienzos de la d&écada.de los ochenta, unidad a pro
'-blemaS'del,manejo cambiario colombianc hicieron de 1982

. el peor afio que haya ehperlmeﬂtado el sector’ externo ~del

pafs desde hace ya varlas décadas. Las reservas 1nterna

cionales cayeron, es;a péralua dc reservas. de acuerdo con

la balanza cambiaiia, se deb16 al déficit en cuenta co

rriente, gue no fue compensada por las pequefias entradas

‘netas de capital. Entre 1as cauSas del déficitl comercial,

a perte de los T-?’$1mos eftglos de Tﬂ recesién interna

cional, se ncuentxa tawblﬁn el alto prado de revaluacifn

‘relativa de 1a‘tasa de camblo. La tasa de cambio real co

lomhians se colocd a finales de 1982 slrededor de un 25%.

por debajo de su nivel de 1975.ila revaiuaciﬁn que sufrié

-t

el peso entre 1981 y 198Z se calculd entre 4.8% y un 8%

v se debid principalmente a la revaluacifn relativa  del

76



~d6lar, frente a las demis monedas en'uﬁa situacién en la ?,17~'l¢ﬁ
. cual. es ese dblar el que sifve'implicitamente de patrﬁn‘de,‘
, pariaad para la fijacifn de la'tésé de cambio colombiana.

La'éevaluﬁéiGn noﬁinal de este afio fue éuperiorla la de

 aﬁb$ anteriores; lleéﬁ al 19% pero su magnitud no fue su
fiéiente para compensar lé-brecha_entre elritmo de "infla

.cibn dbméstica f el de ios péises‘con Jos cuales'comercié
Coibmhia, Esta devaluacién.se-vié neturalizada por . 1la
'infiacién yanué ibs pe§qé que se recibieron por los db6la
!res,lcada véé teﬁian'menos voder de éqmpra. Tomandoé como
base 3975,2pudo apreciarse qﬁe_un peso de ése afio habia

perdido hasta 1982 un 90% de su valor. S

El comportamiento del Seétdr'exterﬁq colombianoc fue el ye
sultado de vna tendencia generalizada en todos los paises
'idélﬁorbe cop tasas de interés 'y de inflacifn a la baja vy
merma en los .miveles dé'p¥;6ucc16n y el.consecuenfe pPro
teccionismo que ha redundado en una marcada contraccifn
del comercio internacional.' Los pagos o giros al exterior
por concepto de servicios se increﬁgntaron, debido princi
palmente a8l pago de intereses correspoﬁdientes & la deuda ; x
:externa_tantﬁ ptblica como privada. Los ingresos del ex
terior disminuyeron, LOS'ﬁayores ingfesos fueron captadcs
por las exportaciones, el S5% fue'capféde'por las cafete

ras. Las exportacicnes menores disminuyeron en un 10% de

L
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‘bido a la disminucifn de los precios internacionales. An
te esta coyuntura, el gobierno tratl de menguar la situa
ci6n de las exportaciones mediante el otorgamiento de un

- CAT yiung tasa de devaluacifn no registrada anteriormen

te'(TQ%) a fin de tratar de devolver la competitividad de

las eéxportaciones colombianas, los. Ingresos recibidos por.

‘servicios también disminuyeron, sobretodo en el renglén

 turismo, que a pesar de los grandes recursces naturales y

el incentivo que brinda 1a devaluacifn en esta materia ,

disminuy8 ostensiblemente.

- 1982 constltuyo el pr1mer afio desde 1976 en el cual ocu
fTTlG una ossmlnucnén en 1as reqervas 1nternac1ona]es del

pais, este deterzoro continué en 1983, el gobierno se in

clinG-por-evitar un ajuste cambiario trafimatico, optdndo

-por una combinacién de un ritmo mayer de devaluacifn del

peso -y de polltlcas'selectivas de- comercio exterior, La

devaluacidn alcanzd la cifrz de 26.3%. Este aumento .en

los tiltimos afios debe entenderse como un afén de recuperar

el terreno perdido en esta materia durante el periodo de
1a bowmanza cafetera. Con 1a aceleracidn -de la devaluacitn

en este afio, se redujo un tanto la . sobrevaluacifin del pe’

so en unos diez puntos aproximadamente. Tal parece . que

el estancamiento del comercio extericr con su secuela pro

‘teccionista, la recesidn ecoendmica internacional, las cri

SIS financ1e1 s 1nter acionales .y a nivel domfstico auna

'70
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das " a la baja deldprecio7del petrbleo y de otras mate'

-rias primas y el creciente endeudamiento externo, generd

el gfndrome devaluacionista.-:

L owndise

'8in mirar tan lejos las otroras monedas fuertes de nuestro

.. continente, tales como el bolivar, el peso mejicano y el

sucre se devaluaron ostensiblemente, para no hablar del p

peso argentino o del cruzeiro. De esta menera el pesc. cO

1omblano se conv1rt16 en una de 1as monedas mis fuertesen

el.pontexto”latlneamerlcano, habldﬂ cuenta entre otras va'

“riables que aunque cuenta con una deuda externa nada des

preciable és una de las menores en Latinoamerica. La ve
lativa fortaleza del peso en este afio,. fue producto, de
una ‘sobrevaluaci6én-del peso, del relativo equilibrio de

su balanza de pagOS“én“comparaciGn.con la de sus vecinos,

de QLe no Lonia probiemas con su deuda externa y de que

el precio de (uLé permaneblé mis o ménos‘éstable; lo que
no sucedid con la deuda” externa de los demfs pafses ni
con lﬁ dristica cafda del precio del petrblec y sus deri
Vadoé; A pesér-del “superioy ritmo de lardetaluacién Y
la menor tasa de inflaci6n no se pudq Tecuperar el‘deer

de compra. A partir de 3980,_Ia-breché entre las dos ta
sas.(devéiuéEién e inflacidn) se ha reducido ostensibliemen

te, en 1882 la brecha fue solo de cinto puntos y en 1983

) dlferenc1a past cn,iavor de 1a. devaivac1én es deciy ,

. ’ . . :.'P-"'"_“‘.""‘““““'-Q&.-.\.

la devaluacidén (2 6 $} fue maycr que la inflacién(VCably

‘ ' P 7 tg-a-‘:‘;‘ ' ' {:fz‘," ‘x\

) _{-‘Aﬁr -f'{ p
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suPerénddla en 10 puntés, con lo cual ég tratd de mantener;
 6}'tipogde cambio real y disminulr la ;SQbrevalﬁaciGn . eﬁ
los.aﬁos.posteriores a la bonanza. ElAproblema con ei
" cual se tropezaron las autoridades cambiarias fue el vira |
je de la polftica monetaria por parte de los Estados y %dsJ
‘giros que tomo la economfa nortefia., A raii'de la recupera .
¢i6n economica del péis, el d6lar cobrd fortaleza en . los

mercados financieros internacionales, lo que generd una de

valuaci6n.de las monedas curopeas 7y por ende, revirtié el

objetivo de "la devaluacién en nuestro pafs, toda vez que

minetras el peso se dewvalus frente al dolar, el d&lar se
revalud Erente a laqmonedas dulas el resultado fué revalu

ac15n del“tlpo de cambio real, hublda cuenta que una buen

proporcidn.del comercio intermacional. que realiza Calombia

]o efectua con los paises éuropeos. 1 resultado fue gue
un minino porcentaje de lg minidevsil i6n se tradujo . en

alteraciones del tipo de cambio real.

Pete

Las exportaciones disminuyeron en un 7% tal baja se expl

¢z ademfs de la escasa competitividad de gran parte de pro
P : g

ductos de la oferta expertable colﬂmblana por las readuc

ciocnes que evidenciaron las ventas a los pafses vecinos y-

a los de fm€rica Latina debido a la crisis econfimica. En .

*

materia de importaciones tambifn disminuyeren como conse

cuencia de la racionalizscidn de 11pe1t ciones, en buscads

austeridad, menor presifn sobre la balanza de pagos y S0



bre las reservas internacionales.

Para 1984 la devaluacifn del pesoffrenté'a la divisa nor

teamericana fue del'28.3%.‘ Ha sido la devaluacifn  més
alta de los Gltimos 17 aﬁos.' Desde que se instaurd el ti
po de cambio con minidevaluaciones diarias., Debido a es

~te mayor devaluac16n reglrtrada £y a una de las menores

tasas de inflacién 18. 2%, se logrd superar llgeramente el

;poder de compra de 1970. La polftica que adoptd el ~ go
. bierno tuve éxito en est&-aﬁo,' ya que se legr6 elevar la

“tasa de cambio Teal casi en un 7% durante el afio .

.
’ -+

‘Una de las razones del &xito fue el comportamiento atenua

do de la tasa de inflacidn, que permitid que con una deva’

-

luaci6én nominal alta, gerb"no excesiva, §%'fecupero terre
" no en tasa de cambio. La politica de minidevaluaciones
que se mantuvo é 1o ]argo de 1984 condujo-a un 1ncrement0 
.';en la tasa de cambio Teal ael peso” frente al dSlar ‘de cer

_éa de un 15% que, unidc al que ya se habia_logrado duran

te 1083 permiti6 reclUperar los niveles mfs altes que  ha

tenido, dicho indicador en la historia reciente del pais.

'El'ritmo de devaluacibn tan elevado como el de este  aflio,
supera muy smpliamente 61 dlfLTLnCIal entre lasitasas de

‘interés interna y externa y es un estimulic a 1? tha de

3

capitales que dificulta el manejo Cumhlaglo, alsmlnuye la



efectividad de los controles y resulta, en. fltimo término

en un debilitamiento de la posici6n de reservas internacio-

- {fﬂ}“= ' nales del paié, estas se coiocaron'en US$1767;5 millones
‘;gﬂﬁhn‘ — nivel_similar‘ai'regis@rado en 1977. Aunque parecia que
J:w?f; :l ;este afio 1ba a ser peor que 1983, en materia de acumula
ci6n, la merma reglstrada en los artlvos 1nternac1ona1ec
fue menor. Los ingresos corrientes disminuyeron y el {OJS%
,‘de_105iingrésos/fueiprodﬁcto de los reintegros de divisas
’prgvenienfes de las exportaéionés, las cuales registraron
::i>i 7;‘_.'un-nivel Similar al—de 1983. Los reintegros de café dis
7-m1nuyeron en un 13%, en‘taﬁtb que los de lés éxportacicﬁes
menores expgrimentarbn un aumento del 15.7%. Los éiros o
~pagos al extéfidr ascendieron auﬁque se redujeron los pa
goé‘por servicios debido principalmente; al rubro ﬁiajes
:y.pasajeﬁ_que son éhofé'sujétog a éevgros_confroles T por
_parﬁé de 1la autofidad-monetaria en vistarde 1a'fﬁgé e
divisas que se evidencif por este rubro. la disminucién de
. I . - -
estos ﬁovimientos son'parcialmente.compensados ror el incre
nento en los Lntercseq de la dauda externa. Los movimien
“ﬁi;. © tos ne*os de cap1t31 arrojaron un aaldo pOSJ;lVG es dg
'cir, que entrd mis dinero del'que_salif}’e " Iste comportamien'
to obedecif a los maydres ihéreéos por capital oficiél;
‘Iguaimeﬂte el secter privéde ?egistrﬁ.uni;ncremento debidof

”funuament ente a la mavor inversifn gue se registrd.
_ 4
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“En materia de estinulo a las.eXportacidnes hay que desta

- l’f’ .
: e

_tr;a.nac1ona1. La restriccidn a importaciones fue uno de

car la ~reglamentacifn y entrada en vigencia del CERT ",

.-

‘el cual reemplaza al CAT, donde se brindan incentivos a

los productos. de origen agropecuario e industrial. En
materia de importaciomes, la restriccifn a estos ha desem

pefiado un papel clave, particularmente en la austeridad

“en materia de gastos de lelsaq y protecc16n a la indus

los-hechos mis destacados en el campo del sector externo,

cal-finalizar 19847y las importaciones totalizaron 3982 mi

~Ilones de d&lares, registranao una disminucién de 1.041.1

i

millones de d6lares. La dramftica disminucifn de las in

-.portaciones obedeci6 entre otros a la ostensible disminu

clén gque registraron.las reservas lﬂt@IH&ClCnaiﬂb y el dé

ficit crﬁnlco en la balanza“comerc1a19

qTanblen el peso estaba sobr@valuado en comparacidn con el

,est&ndar de 1973 ya que en d1c1embre de 4983 el nivel de

la tasa de cambio real era solo 82.2% del 100% que se  al
canzé en 1975. Se hizo necésario devaluar mﬁs'apfesurada
mente, y asi 1o resolvid el gobierno. duraﬁt@‘la visita Gue
el equipo ecdnﬁmico hizo a Nueva Yofk para negociav crédi

tos nuevos con los bancos, a finales del afie, el gchierno - o

S8 PUSO COmo meta una tasa de devaluacién nomidal del or

‘den del 28% anuai, con la,esweménza de cue diclho ritmo dh
» [ (3

deva Tuauzﬁn fuera. “UfLCLPHTV para alcanzar la paridad de

ia tasa reai de cambio con el nivel de 1975, ~P$i0 ne  Se



'_céﬁtaba entonces con'iﬁsleféétos nocivoé de un reﬁunte'de f
la inflacién sobre la,tasé de cambic real o de 1a-revéiua
~eibn dei d6élar sobre la misma. ‘Se:deﬁctidaron f 214 infla‘
'ci6n le gan6 terreno a la devaluacifn. Es por este motivo.
que las a;toridades'tuvieron qué apretar_el aqeleradof de

la tasa de cambio a partir de 1985 para recuperar 1o que

 les habfa hecho perder la inflacién.



.

4. - LA DEVALUACICN Y LA POLITICA
. ECONOMICA.

4.1 EL PROCESO DE AJUSTE

Todo pafs inevitablemente tiene un relacifn econfmica ex

ternas Tal relacifn implica para las autoridades econémi

:

cas, la necesidad de ajustar una parte cuando cambia la o

- trz o de dirigir procesos de ajuste en busca de un determi

nada relacifn entre el sector interno y el  externo.

-

Un pais no podria sostener indefinidamente un creciente -

desequilibrio en su bhalanzd comercial. Si sus ingresos ex

ternos son mayores que los. . internos se produciri un supe

révit, o vn déficit si los ingresos externos son menores’

que los internos. Tales situaciones no se mantendrén Y

habri necesidad de ajustar para. restablecer el eqguilibrio.
.Ese ajuste por lo general es de revaluar en caso de supe

.ravit y devaluar en caso de d&8ficit. BEn el casc particu

lar de Colombia, lo tradicional ha sido el ajustre frente

al d&ficit, : -
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- phora Bien, eSpeﬁificamente a qué responde el proceso de

k]

- ajuste ? en esencia a dos tipos de disturbios : los mone

tarios y los reales. Estos a su vez pueden originarse in.

- terna o externamente. Por lo general, lo comfin.-es que un

pais se encuentre frente a la necesidad de un procesc de
ajuste comoe resultado de una accifn combinada de causas

monetarias y reales que actuan tanto desde su propia econo

f

miz come de afuera.

El.interrogante que surgén es como identificar la-causa del

fdlsturblo R4 como saber cual deberia ser el ajuste CcoTrec

to. Por ejﬁmplo en el caso de la tasa de cambio b4 la ba

‘lanza de pagos, una tasa de cambio sobrevaluada, subvalusa

da o en proceso de ajustar su precio interno con el externo,
puede estar actuando tantc como mecanismo de ajuste gue co

mo factor o cauaa.de'disturbios. Se tiene, entonces, gque -

uno de los mis d1J1c11e, prob'emaa al estructurar una po

litica de aiuste (un plen de ‘estsbilizecibn, por ejemplo)

es la identificacién-de'las causas del desequilibrio y el

maneio © libre accifn de los mecanismos de ajustes.

- Toda necesidad de ajuste, en una forma u otra siempre aca

ba por eaconirar su expresién y solucifn en Ul nuevo ni
vel de equilibric o en una nueva. tendencia haciz el equili

brio, . Pero est¢ no es mayor consuele para 1dﬁO]L+¥CﬁqeL( e
, . . “t#
9

-

B - ] by
némica. Para ella lo importante, y lo uvgento /e cowo palc %g
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_ tervenlr ia accién del mercado como mecanismo de ajust

.

'dUCLr la necc51dad de ajustes y céﬂo lograr que ‘estos sean

“los més eflclenae, poszbles.‘ Se enfrenta asi 2l problema

de tener que escoger entre el mercado como mecanismo de a

- -

.juste, o la acc16n dlrecta de- los instrumentos de politlca.

=CaSi‘51emprem se encuentra que no es p051b1e ignorar el

mercado y que, por otra parte, algunas causas de dlsturblos

‘pueden ser consideradas como no reales o permanentes, sino

derivadas del proceso mismo y que, por consiguiente, deben

ser. dirigidas por la politica econbmica.

‘Pero-el verdadero problema en la escogenc1a de una politlca

de ajuste radica en la 1dent1£1cac15n de los factores envan'

}

'tos.y en el establec1m1ento de las rglac1ones de causalidad,
ﬂCoﬁo saBer, por ejemple, hasta que punto, cuando se pasa
"de una péiidad fija & una flexibie péro éontrblada, Ya de
.valuacién corflge tan. solo ‘una inflacién interna ¢ si tam
bifn- expresa unq "eyagerada” pr651€n especulat¢va sobxe la

moneda doméstica. En estos ‘casos, por lo general, los pail

ses pﬁtan por “dirigir"'el proceso de ajuste. La accifn de
la polftica econdmica casi nunca deja que el prOcho de a
juste del mercado opere con plena aufonomxa Para aigunoa
sto es. una nueva fuente de dlsturblos que solo retrasa 'y
amplifica'elftamaﬁé_y el costo del ajuste. Para oty ‘Tla’

creciente variedsd de las causas de €isturbios y su “ayoz

-int :?Sidad hacen que 1@5 gobiarnos se sientan forzades a in

+

,3;V;;ﬁbﬁ‘5:' {_j; 871 “_
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~ La escogencia entre un mecanismo de ajuste dirigido o au
;ténoﬁo depepderﬁ mucho de la prediccibn que hagan- los énf
‘:cargados de 1a polftica econdnica sobre la sugvidad, ve
- focidad y oportunidad de la meédida. Por lo general, to
‘do pafs preferiri un proce o suave a uno-abrupto y se re

. servarf la escogencia de 1aop0rtunidad para iniciatlo,

Qué tan gradual,~accidentado o intempestivo pueda en la

préctica resultar el proceso de ajuste, va a depender,dla

1o e&td, del grado en que la nueva polfitica opere libre

mente o en'forma'intarvénida . ¥ segln se pase de un de

-terminado réglnen camblarlo y de und Dolftlca monetaria

a otra, y segln existe, o no, credibilidad fobre la natu
raleza de la nueva politica que se'anunc1a° Si, por ejem

.plo, fTLan a una anunc1uda devaluacifn, que supuestamen

te iré acompaﬁad ‘dée un cambio libres se nant:enen res
tricciones admiﬁistratiuas"indirectas, y no se controla
1la oferta monetéria, ¢l mercado presionsri la moneda Jlo

cal mds 2118 de lo que inicialmenté pueda haberse calcula

as

do. Por otra parte, los pafises que puedan confiar-en su

disciplina monetaria, bien pueden intentar un proceso de
ajuste~admiﬁistrado a través de péridades cambiantes pero.
supervisadas, porv ejemploaf Esta podria éer«la aspivacidn

para Colombia donde serfa ilusién pretender mantener una

" pavidad fija o un camwbio-libre estable con base en estric

ta disc jwlzra monetaria. . Lo realista selia ir ﬂdmlnj )
do wna esperada y cambiante paridad en funcifn del grado

v




de inflacifn interna y externa, y de la mayor disciplina
" monetaria que se fuera'adquiriendo;

S

"En 1o .que fespecta a la Velocidad.&el proceso,'cabe pregun -
tar si 6sta serd mis rgpida via del mercado o via de la po
1ftica econémica ? En verdad no’se puede ofrecer una res

'puésta absoluta a este respeéto. Primero porgue casi nin

_gﬁQ_Péis va a adoptaﬁrmedidag-qné'no'combinen sefiales de

"mercado con la accién de instrumentos de politica. Por o

. tra es necesario teher en cuenta tanto el origen del dis’

turbio como su magnitud, asI como el perfodo de tiempo

durante el cual se ha postergado la iniciacifn del proceso

de ajuste ¥ los efectos secundarios que tal mora haya podi .
- do tener.

De los enfoques delypensamiento contempfraneo que traten. de

las tasas de cambio el . enfoque monetario ha venido réapida

 mente gsnando batallas académicas y de politica econémica.

" Propugnd por el estazblecimiento de un sistema monetario in

ternacinnal basado en tasas de cambio flexibles, y como se

_ sabe, el mundo ha abandonade las paridades fijas. Pero en -

1

" realidad en nuestro pafs, se ha adoptado una posicifn in

termedia entre el enfoque monetario y el dé ia absoxcifn.
Pués un desequilibric -déficit- no tiene probabilidad de

corregirse sin una polftica monetaria restrictiva y sin u

nn recrientacifn o reduccidn del gasto.  Todo esto guiere

’



dec1r que al considerar 105 efectos de una devaluac16n se.“

_tlene que prestar atencibn a todos 105 elementos a las~ e

lasticidades, a la absorcién y a 1a situacién monetaria.

Otro punto importante a tocar, es el referente a la inter

'dependen01a que existe, entre el proceso de ajuste con el

eyterlor y la parte doméstlca de la economfa. Esa inter

dependeéncia debe significar complementariedad entre . los

posibles conflictos o discrepancias a nivel externo y las

metas de politica econfmica a nivel interno, para asi 1o

'grar ‘las metas globales de la economia. En nis de una o

casidén Colombla ha experlmpntago sLtudflones en las que
existi6 conflicto entre las metas Q'dificultad en conciliar
los procesos de ajuste. Basta recordar los casos en que’

el equilibric externo -la blisqueda de un freﬁo a los déFi

“cits.cambiarios?'no se 1ogr5 alcanzar, pués una politica

“monetaria interna, qﬁe'aparentemente buscaba preservdr un
ibéléﬁde domésticé, impidiéhié accién del proceso devaluati
~vo. Este dificil prqblema.de conciliar.divergentes propd

sitos, se soluciona escogiendo. yutilizando varios instrumen

tos dé politica econfmica mis pertinentes, a saber : tasa

de cambio, reservas internacionales una . combinacidn - de
; a

politicas monetaria y fiscal, para asf con ello alcanzar,

"simultineamente, balance interno-y externo. En el caso es

pecifico de Colombia y en wrelacifn con su proceso de auste

cén el secior externo, el anterior enfoque sugerirfa que,

en primera instancia, fueran la tasa de cambio y lasg resev

90
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vas las que dirigieran el -ajuste, pues al11i donde se ori

giné el desequilibrio externo, y que Ta politica moneta

ria y fiscal fuera usada para complementar ¥ garantizar
los efectos de los cambios buscados con los instrumentos
cambiarios. La practica general parece ser que el merca
do iﬁdica 1a direccidn del desajuste, pero la politica

econdmica dirige los pasos y las etapas del mismo.

-

4.2 OBJETIVO DE LA POLITICA ECONOMICA

£1 objetivo de la politica econdmica (mds concretamente,

de Tas politicas de estabilizacidén) es mantener la econo

mfa dentro de 1o que puede considerarse un equilibrio inter

no y un equilibrio exferno. Esta demostrado que contar con'
igual ndmero de herramientas de control como dbjetivo se
tengan, no garantiza que se logre el equilibrio interno y
externo simultaneamente, sino que es necesario utiltizar Tas
bo11t1cas alli donde éean mas efectivas dado que los distin
tos instrumentos de politica afectan todas las variables ob
jetivo, de tal forma que movimientos sucesivos de una de
las herramientas de control afecten cada vez menos el resto

de las variables, garantizando la estabilidad del sistema.

La autoridad econdmica no puede incluir variables dinstru

91



¢men€6 que na”pue&é manipula¥, dado un marco polftlco y ‘50 .
cial vigénte en el péis; Las carac;evistlcas paxtlcularas
de cada una'de las politicas, al igual que las relaciones
- que existen entre ellas, Y el-grado de autdnomia politica
con el cual cuenta la autoridad econﬁmidé para controlar
cada una de estas var:ablch, determinarin sobre cual de e
llas reqaera la mayor parte del ajuste que se lleve'a“ca'
- bo pard absorver cualquier choque al cual se #ea sometida

[

la ecconomia.

81 consideraﬁos que ademfs de larpblitica monetaria activa,
la autoridgdf&conﬁmica'efectﬁa una politicé cambiaria. acti
'ﬁa.g_En primer lugar, puede contrarrestar el mayor d8ficit
‘cambiario_originado por lé. expansidn. de la denanda agrega

da devaluando la moneaa. En scgundo térnino, puede acele

rar la caida del” Jrlarlo real efectuando alcha dGVRLLaC15Up

Por 1o tanto, la ruta hacia el equilibrio serfa més.ré ida,
. ’ :

vy mis divecta. De esta forma, ¢fectuando unm mdneqo activo

del tipe de cambio, se - gana mayér flexibilidad en el sis

tema cconémico, puds la tasa de variacidn del salario veal

pasa a ser una variable bajo el control de la autoridad e

condmica.

e
]



Existen diversos métodos por los cuales los pafses se ri

ﬂ'4.3, DEVALIACION COMO MECANISMC DE AJUSTE

Devaluar se toma en principio como algo malo, .sin embargo,
" T A

los diferentes aspectos y situaciones econfmicas (especial

mente en el campo del comer¢io exterior) obligan a . algu

nos pasises a recurrir a ella.

'Varias circunstancias pueden rodear una devaluacidn. Se

devalda el hacer una .sobr.evaluacifn de la moneda nacional,

‘es decir cuzndo su valor externo se conserva mis alto que

suv poder adquisitiwninte?no.- Asimismo se devalfia cuando

*hay un deterioro de la balanza camblarla, cuando se de

i . .

sea frenar la p(rdlda de reservas 1nternac1onalec a fin de

llevar a cabo una,operac1on de estab1112ac16n. Tamblen cuen

" do se deses estlmular las ex ortac1ones pac1ona1b9 0 cuan
?

do pox ejemplo, otro pais devalua y se desea nroteger sus

intercanbios y la expan516n de su economia.

gen para detérminar el valor de sus monedas, lo cual se co

noce con el nombre de régimenes cambiarios. . EL més comin

S

es el de la moneda virnculada, seglnael cual, el valor  de

la moneda de un pa¥s cambia paralelsmente cen la de  otro

‘que ha tomado como modele. Fn el caso colombiano, el ti

po de canmbio se enmarca dentro de los ajustados, con el do
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dientemente de los-mercados externos, consultando indicado

La teorfa para deicﬂm‘nal ‘el nivel que debe teneryla)

Jlar segfin un conjunto de indicadores, que se determinan de Coo

acuerdo con la polfitica econbémica vigente. Para determin. .

]

“nar el valor del d6lar en términos de moneda nacional,cuan

-do se desea impulsar las exportaciones, se tiene en cuenta

la evolucién de los costos de producci6n internos, los cam

‘bios en los precios intermacionales y las fluctuaciones de

aquellas monedas que Se reciben a cambio de los productos

exportados. Cuando se toma como politica antiinflacionaria

el valor de la divisa norteamericana se determina- indepen

‘res de Indole interna, tales como oferta dé bienes, canti

dad de dinero en c¢rcv1ac1on etc. La primera politica men

cionada se 1nsfau10 desde 1967 a 1970, afio este filtimo, en

;que'se difé paso a la segunda pélitica menicionada anterior

mente, para -imponerse nuevemente la de incentivo a = - las

-exportaciones, que es la .que prevalece hasta hoy.

Otro problema con el que pueden tropezar las autoridades

- cambiarias, es el cambio de politica monetaria por parte - .

de los Bst aﬁoq Unidos vy les giros que pueda tomar la econo

e
7

mia del pafs del porte. Si el dblar se fovtalece con res
pecto a las monedas Eﬁropeés, revertiri el objetivo de 1la
devaluaciéh 61 UeSTYOo pais; pues ‘el resultado serd una ve fl: i%
valuacibn del tipo de cambio del peso.. |
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“luacifn es la que se ha denominado "Paridad del Poder Ad

quisitive™ , con la cual se pretende mantener constante
el poder de compra que un dﬁlarpr0porc1ona a los exporta

aores. Los GStLleS que. se han hecho en Colombla normal

mente toman ep cuenta el dolar y 1as variaciones de los
precios en los Istados Unidos.  Sin embargo, nuestro pais
‘realiza desde hace ya varios afios, su comercio con ctros

~ pafsesen volUmenes importantes. Teniendo en cuenta que

-1los Estados Unidos han perdido importancia relativa come
- mercado para las exportac*ones colomblanas, obligd a que
5otr s monedas sean tenidas en cuenta cuando se hace un es

- tudio del tipo de cambio real, el cual sirve para examiner

- . 2

12 tendencisa de este indicador como inceéentivo a las expor

taciones.

El tipo de cambio real se estima via la teorfz de la pari-
~dad del poder adquisitivo, segln la cual el tipo de cam

bio de uma moneda se mul LpllLa po; un indice de preciocs

en el ektexlor, resuliado que luego se divide por.el indi
ce de precios interno. Con la prmmﬁra cperacifn se ajus
ta ¢l tipo de cambioc por medio del aumento en los precios

en el exterior, lo cual representa los ingresos que Tecl

be el exportador en términes nominales, con la segunda se

deflacta este ingreso noninal para-encontrar el valory a

precios constantes gue reciben los }ortadoxga.



-VEsfa ta#a de cambio“real puédelutilizaf dos clases de in
dicegAde precios : El Indice de pfecios al Conéumidor(IPC)
‘registré con maydr claridad el comﬁortamiento de los pfe
. cios de los bienes producidos.internamente y de = algﬁnqs

_costos que involucran, como 'la mano de obra.

Sin embargo,Ael'indice dé Preéiosral Por Mayor (fPM) refle
ja mejores alternativas de pfecios que enfrenta un exporté
dog-o importador péra vender o comprar en el mefcédo nacio
nal. Este G1ltimo fndice_incluye productos intermedios que
-constituyen gran parte de los. bienes que Colombia comercia
liza. Asimisnmo, este indicador refleja en'una forma mis a
 pr0piadamente los cambios en 165:costcé relativos entre los .,
‘diferentes paises que coﬁercian. De 1a_ misma manera, s
te fndice excluye a la ‘vivienda y la alimentacién que  no

son objeto de comercio internacional.

4.4 TASA DE BEUILITBRIO

La primera consideracifn due debe,ﬁacerse tiene que ver con
la relacibn entre la tasa de cambio de-equilibrid, a corte
plézb, y la*‘tasa deﬂequiliﬁrio a lérgo plaze. A‘corto pla
zo la fasa.de equilibrioc es aquella cue, en un momentoc da
do, résulta_del libre juego del mercado. ¥n nuestro caso

serfa aquella determinada por la oferta y demanda de divi




sas sin la pdr11c1paL16n del Banco de la Republlca como

'compradar o vendedor.,  La tasa de equilibrio de largo pla

zo seria aquella que tenderfia a prqdudir, a través  del

“tiempo, un equilibrio estable en la balanza de pagos del

pdis., Serla aquellé que reflejarfa las capacidades rea

les de poder de compra de uvna moneda en términos de la o

- tra. Normalmente la tasa de corto plazo estaria-en fun

~cidn de la de largo plazo o tenderfa hacia ella.

Como se puede observar, en ‘Colombia no podemos hablar de

- tasa de cambio a corto plazo en equllibrio, por estar es

ta intervenida b4 aunque resultara de un cambio libre tam

'

'bLén se partaria de la tasa de equlllbrlo de lavrgo plazo

razén por la cual solo puede considerarse como conveniente

para el pafs si ella se ve como una solucién transitcria

impuesta por las circunstancias. Tan dificil dilema pare

ce estar siendo resuelto a travis de una trasaccidn ent#e
una polfflca -de PafdblllZHC]én que, aunqueino.sacrifica ob
jetivos de largo pldaO tiene que hacer importantes conce
siones al corto plazo como pernluar qne el peso resulte SO

brevaliiador » -« . ‘ e

Para hacer la transicidn del corto al med1ano v . largo pla

%0, el pafs cuenta con varios instrumentos de pelitica e

‘confmica para asi llegar a una Vvaloracifn real del peso,

a una estsbLinqﬂ wcne aria y a un mis rdpido crecimients



fael Qeéééi féal de la producclﬁn y del empleo La pﬁlftl 
-"ca segujda tiene com fundamenLo,ldos 1nterdepend1entes 13
'”_neas de accibn; por una parte un gran esfuerzo de contrac
. QCi6n monetéria y; pqr,ot?ag'una :eorl entacifn del endedua
:}mientc inferne y externb; Para lo primero cuenta con ; 15
ellmlpaCJGn de las pref1nanc1a51onus, la elevac16n de !'la'
-retencidn. cafetera la crea616n de titulos y bonos\ 1a acé
leracifn de pagos al exter;qr, la elevac161 de. encajes. ban
'éaries sobré depﬁsifos;en moneda 1egal, y,flnalmente,iel.
 e¢tab1ec1m1ent0 de encajes sobre ex igibili&ades en moneda:.h
=l-.E\}'ttran;]er | | |

Péra;lo éegﬁndo, la politica del.gébiérné se éncaﬁina‘améus
Ctituir endeudamiento externo.ﬁbr ahorfo internc y a$i redu
cir el ritwmo ée crécimiento'de 12 deude externa y también
fbusca hacer més atractzva para la baﬁca comerc1al el»enaeu
_damien ¢ en lelbau con el Banco de la Repgn}1Ca gue 1 aﬁ

ou351c36r de pléqtamoq en monedd extwgnje*a con 3uUS 001req

ponsales,

.iélgplicaciﬁn de las'anterioreg instrumentos de contraécién
'y de rmoneqtdc16n del endeuaam¢ =nto ha tenido Uﬂa grén'.e
f@ctlv dad, y asi como cstog, el pais ha heredado unrgrSQ
nal de instrumentov de 1ntervnnei6n en el sectoy externo

de una gran riguezsz pava la so;vcmou dﬂ problemas especifi

‘can y ©s pf'ci amchtﬁ wacia ellos a donde debe dirigirse ©




la atencién del Estado, al igual que al desarrollo de nue
Kvosrinstrumentos de ajuste de este tipo.
?kﬁ?f : .El-sistema dé devaluaéi@n como'meéanismo de ajuste de Ia
m*{. : balanza de pagos en el corto plazo, en un péis como . Colom
- bia_tiene‘muchas limitacionéss es necesario que la poiiti.
ca cambiarié ésté acompafiada por esta otra clase de instru
mentos“éue le permitan cérregir problemas especificos en

otros frehtes. El régimen cambiario y de comercio exte

| rior colombiano centiene en realidad una gran diversidad
~ de instrumentos que le confieren una énorme'flexibilidadpa
'ra_manejar diferentes variables del sector'externo.A El
\_..céntrol-cuantitétivo a las imporfaciones, el arancel, el
;sisfema de subsidios a las exportaciones y politicas sectc .

- riales constituyen también herramientas importantes para

‘lograr ajustes en la balanza en cuenta corriente,

Desde una pérspectiva Kéyﬁééiana, no eiiste en reéalidad u
na taéa de czmbio en equilibrio, como‘témpoco soluciones de N ,1
f équi1ibrio para ninguna variable macroeconfmica ya que es
A;f‘ - - tos dependen-siempre del nivel de actividad*productiva. U
"na tasa de eqﬁilibrig Sefia aéuélla queituviera relaciéﬁ;on
el pleno eﬁpieo; Siﬁ‘embargo, tal tasa puede no existir
si él nivel de importaciones ¢és mayor que el de exportacioc

nes.,




Si existe una desconfianza en la polftica cambiaria, los -

wil, . movimientos especulativos en el mercado de capitales, pue

.

den hacer imposible mantener aquella tasa de cambio que.

_-en efecto equilibra la balanza en cuenta corriente, y pue

den terminar manejando la polftica, seglin lo indica la ex
‘periencia colombiana de 1967. Ademds s£i se considera que
los ciclos externos pueden manejarse a través de ajustes

en el nivel de reservas internacionales o en los flujosde

capital, el nivel de referencia de la politica ecofhfmica
no.es el equilibrio en la cuenta corriente en el corto si

no en el largo plazo; en ese caso, sin embargo, el nivel

de equilibr@o depende del pagado (cuantas reservas y deu

das se hereden en un momento dado) y de las expectativas

-n

“schre el futuro, wmis afin en este fdltimo caso, las apreci -

“. '+~ aciones de la autoridad de polftica econ6mica pueden ser

‘no coppartidas por el sector privado, o este fltimo puede -

juzgar las circuastancias cambiarias en forma mucho mis

inmediatista, haciendo imposible a través de sus acciones

que se pueda lograr el nivel de la tasa de caﬁbio.que juz
7 gan adecuado aichas éutoridades.'r | -
Si el punto de referenéia es el largo blazo, deben tener

se encuenta« también los reragos en el_impacto de la polf

)

tica econfmica y la efectividad o no de diches instrumen

‘tos en circunstancias externas partieulares. : o
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%fla polffkca econdmice debe taner en cuenta, no solo ‘los .
erectos de la tasa de camblo sobre el sector externo, isi.

" no’ tamblén las repercu51ones de su manejo sobre las prin.

"ciﬁales ?afiabies macroeconﬁmicas: Siren detérminadascﬁf

. cunstancias, se Jnga DGCBSdrlﬂ, para alcanzar el equ111 -

bf;o externo, devaluar la tasa de camblo nomlual  puede
qﬁe tal médida desestabilite el nivel de precios o;tenga 
jifﬂif?,” ;ﬂj‘efattdg fecesivbs én elﬂéorto pléZo.'-Por estos mééivos;
-ifla ‘autoridad Pcon6m1cq ‘puede ch:dlr que la devaluaé 6"es

‘inde eable y que el ajuste del sector externo debe lograr‘

‘se é‘traves de otras instrumentos.

A

Por €sto, .es ilusoria la existencia de un nivel de equili -

i?ji-'f,f; " brio de la tasa decembio, si la politlca se pT@OChpd dema

Lo -5 T giado por alcanzarlo, puede no solc perseguir un ‘objetivo

ilusorio, siHO*témbién 01v1dar'1&s complejidades del pro

jcoqo de ajuste de la egmnomla ante los cambios én la po}i

LlCd ecom Smica.

S 4.5 TIPG DREUCAHNBIC €UMD VAWIABLE SCCTORIAL

'

En algunos modelos del sector externo que todavia sirven

“.de base pera formular recomendaciones sobre politica cam

biariaz en Colembia, el tipo de cambio se visualiza como u-

ne-purae varisble de a;uq e sectorial, En los anflisis mis

~qu-?,;t3.Ti 1.w. gt AT IR R %:.ngjf%fﬂi‘pf¢,,fpf



. modernos de balanza de pagos, entre ellos los enfoques de
absorcién, monetario y neoestructuralista, se realza en
CSAun

cambio la funcibn macroecondmica de dicha variable,
que sin'ignorér su impacto especificé sobré el sector ex
terno, se vealzan asi sus efectos sobre la actividdd econ8
mica, lainflaciﬁn,'ia distribucién del ingreso, la deman
da de.dinefo, la tasa de interés y la invefsién, entre o
trqs,‘HMés atn dichos anflisis muestran como los efectos

favorables de ia devaluacién sobre la balanza de pagos- so

le se dan bajo cié¥tas condiciones macroccon®micas parti

' culares.
Lz diferencia entre aquellas escuelas que miran la tasa de
1, vy aquellas que realzan
impertancia para

]

cambio como una variable sectoria
su foncién macroeconofiica tiene una gran

la formulacién de la politica econGmica. En-efecto; si la
tasa de cambio se considera un instrumento sectorial rela

tivamente imperfecto (por sus efectos limitados sobre el

saldo en cuenta corriente della balanza de pagos) con re
existe am

percusiones macroeconfmicas importantes, existe una

1Ca

plia justificacién para no utilizar dicha variasble como
mecanisme de ajuste de la cuenta corriente en el muy corto
plazo, y para dedicar a dicho objetivo instrumentos tipi

mente sectoriales (el arzncel, las :restriccicnes cuantita

-

‘tivas, los subsidios a las exportaciones etc).

S 102




.

Estas politicas sectoriales deben estar acompafiadas por -

.nuevos instrumentos de promocifn del sector de bienes . de

-

capital, de sustitucién de jmportaciones y promocién dude

- exportaciones de servicios y de recomposicifn del gasto

en funcién del comercio exterior y obviamente en politi
cas dirigidas a resolver problemas que han iftroducide las

crisis cambiarias en nuestros pafses vecinos.

Los ascontecimientos latinoamericanos deben tenerse en con

sideracifn pero no deben convertirse en el eje de nuestra

.

.polftica cambiaria. Las devaluaciones de muchos de nues

tros vecinos se erosioman con posterioridad y que, por . e
llo, no es el impacto inicial lo que debe guiar la politi
ca colombiena., El pafs dificilmente pucde tratar de com’

pensar los efectos de las medidas traumdticas de algunocs

"mafses. Ello significarfisa mo solo renunciasr de. hecho a’
, & : _

A

nuestra autonomfa cambisria y atar un instrumento macroe
confimico a sucesos pafticulares, sinco también introducir

un elemento de severa inestabilidad en nuestra pelfitica ¢

conémica.

S
'
-

 Otro aspecto adicional de divergencia aflora y es el rela

cionado con la velocidad del ajuste en la tasa de cambio.
. . ‘ t

Se debe hacer la modificacidn en- forma gradual o en for:

ma rvepentina. La wmedificacidn de la tasa de cambio tiene

el propfsite de corregir una situazcidn de deseguilibrio de



grlaﬁpero no 5uf1q1ente.

Al ocurrir 1&5'heladas de cafetos en el Brasil, en Junio de

" £al manera que su.nivel propicie o vaya propiciando un’cam-

bio . enn las circunstancias que'causan el'desequilibrio. El

&

'mproblemi estf en que los efectos p05111vos de la devalua
1c15n no sean destruidos: por fdctores adversos, © que cier

tos 1mpactos noc1vos sobre los grandes agregados econ6m1

cos no 1o conviertan en una med1c1na cuyos costos rebasen

‘& sus bene{1c1os.

B 3 maneajo de la tasa de cambio es esencial en una politlca

de - comercio eyterlor, ese manejo ¢s una condicién pecesa

v

4.6 ;w*om{;z‘:mm CAMBIARIA EM EPGCA DE BONANZA

19?5,.y»al ser anticipable“una elevacidén de los ingrescs ex

ternos, se ﬁlanteﬁ pdra la politica econfmica de Colombia u

' no de loq mAS d1f1c1les dllemas 1maginables : abandonar el

.

control de comblos ¥ re1mlt1r gue el futuro sup erdyit -cam
biario fuera adowtr:do por el sector privade o, por el con,
traric, mantener el control sobre las divisas y buscar que

fuera el BSnCO de la Reptblics ml comprador de los dmlaresa

La pvlmera dlLe*nat iva se¢ traduc cirfa en una TPV’LU&CLCE,,

vriéﬁQOhe el ylquo de valorizar una moneda cuya estructu

ra’ econdmica s Jkyacbnfe no habfa sido mejorada realmente por

P
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reférencia anteriormente, la estratégia de ajuste que ~ se

causa permanente. La segunda alternativa tenfa como atrac

tivo la posibilidad dé rdmper el tradicional cuello de bo

“tella del sector externo deI,pais.\ Sin_embargo,'con ella

se corria el riesgo de. fuertes presiones inflacicnarias al

‘monetlza""e el aumento de las reservas 1nternac30nales. Co

" mo es Sdbld s Colombia decidi6 pensando mis en el largo pla

zo que en el corto y asumif asi el ricsgo de la inflacifn

‘manteniendo el control de cambios.

Deritro de los distintos enfoques de ajuste a que se hizo

siguis no corresponde bAsicamente a ninglGn modelo. EL . a

juste gue -se buscaba no era adscribible al enfoque moneta

rio, yvya gue éste habria recomendado QUe‘libremente se deja

ra actuar-las fuerzas de oFerta y demanda de las dos' mnone

:das'partic;pantes, el peso y el délar, asfi el resultado fue

It

ra que el exceso de oferta de divisas se tradujera en una

_revaluac16n del PESO . La polltlca seguida tamponn es enmar

cable dentro del medelo de la absorcién pues no se permitié
que, del todo, las importaciones aumentarén libremente has
ta co par la capac1da€ de absorczén que po d rfa tener Ieprl

mida el pals a traviés de un raicc] y de listas de prohibi

[._l.

da importacifn. En cuanto al enfoque de¢ s elasticidades,
la polftica segulda roatro quo a altos niveles de precios
del café si se presentl una rpauLC16n en la demanda de ~e

ge producte. Se vid, por cotra parte, que la respuesta de

e 105




las importaciones no depende tanto del precioc de la.divisa
como del nivel interno de actividdd econfmica. Por ellorno
fue posible, en parte, que el superavit fuera absorvido por

importaciones de bienes y servicios y fue necesario que u

‘na parte sustancial tuviera que ser acumulada en la forma

de reservas internacionales.,

Siﬁ;e'fuviera qﬁe forzar la ubicacién de la politica adop
tada dentro de algdn molde tebrico de ajuste, al que mis
- L S

se apreximarfa seria al del patrfn oro ya que, en la préc
tica, el aumento de las divisas se“convirtié en un incremen
to casi equivalente en la moneda,lbcal y generS una ripida
inflacifn, Pero en Verda& no era ei patrlin ofo'el esquena
de ajuste gue se buscaba. En esencia lo que se querfia evs
hacer el ajuste via 1éé re§érvas internacionéles y no via

la tasa de cambio.

‘Esta politica cambiaria, de po devaluar del todo ni abando

e

nar el control de cembics fue las mis saludable para elpafs.

Pero fue también la mi8s dificildé ejecutar, en particular

por su alto costo en términos de estabilidad monetaria. Esa

estabilizacidn no sacrificd objetivos a largo plazo pero si

tuvo que hacer concesiones al corto plazo tales como redu

cir el ritmo de la devaluacidn y dejsr que frente a un au

-mento en los.niveles internos de precios, resultara sobre-

valuado el neso,

I
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1

"E1 manejo cambiario obedeci6 entonces en buena parte a ob -

jetivos de control inflacionario. La acumulacifén._de - re

servas, resultado de la bonanza del sector externo, exigfa,

‘a juicio de las autoridades de entonces, un ritmo de deva

luacidén acorde con la necesidad de evitar un desbordamien
to monetario, que pudo haber llevado a la economia a un

proceso inflacionario semejante al-de otros pafses en el -

hemisferio. Sin embargo, dada la modificacifén operada en

la estructura internacional de los dltimos afios, ahora se

-

‘hizo indispensable superar el atraso cambiario derivado

del lento ritmo de devaluacidn en la segunda mitad de la

década pasada y primeros afios de la presente, mediante lz

puesta en prictica de ajustes graduales, a un ritmo. mis

dinfmico.

De este modo, la intensifcacién del ajuste en el tipe de -

cambio nominal, conjuntamente con un esfuerzo decidido pa-
ra reducir la tasa de inflacién interna determind una ga
nancia neta en términos de una devaluacifn real del peso

frente al délar. Dicha pclitica, tendiente a mantener 1os

‘logros obtenidos en materia de contrel de la inflscidn |,

permitir& alcanzar una mejora efectiva de la capacidad com

gran

petitiva delpafs. Estas meta como es obvio, exige una
coherencia entre las polfticas macrosccenbmicas generales y
las del sectoyr externo.

Ahora bien, teniendo presente que el ajuste de este sectir,

107
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como es :.amplismente aceptado, no recae en su totalidad so
“bre el manejo cambiario, las autoridades tuvieron que dic
“tar otras medidas de estfmulo a las exportaciones y de

‘contrel al gasto de divisas.
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: : 5. E?@Eﬂi‘@g DE L4 DEVALUACION R

£ 7 -

5.1 EFECTOS SOBERE lﬂ,IhFLACIGR

iﬁ_a g o Alpproéﬁcirse una devaluacién, habra mayor entrada de divi
sas“éi'pafs y la obligacién de cambiaflos'por pesos al re
gi'trarse en el pass’ produce : una maycr liquidez en la e

23

condmia por el crecxmlenfo de los medios de pago lo cual
Iarsu vez crea COﬁulClOHES gue generan inflacidn. Esos pe
;.sos gue se emiten por cada dflar tienen cada vez menor [po

T D der de cempra, debido a la erosidn que les causa la infla

Ceifn.

Con uma mayor devaluacidn, el ingres§ recibide por Jos  ex
pcrtﬂdbresP gl ser convéfﬁi@o a pesos & un tipo de cambio
ﬁés alto ,. produce gna emis’ &n Drzmarja de dinero, gue -a .
o | su vez se vuelve demanda, pf*@} ando a la produccidn y ge'
-~ - mnerando de paso un-ajﬁste via incremento en 1os_précia§. A
| simisﬁe;wé#n}ia mis atractivo vénder en el therior que en
el mercade interno, con lo cual se v recuce la produccitn dis
ponible para satisfacef'la demanda interna, que elevari el
espiral inflacionario: También'lé devalﬁaci6ﬁ aumentari el

costo de la deuds e ‘terna tanto pfiblica como privada, . ¥




‘por ende drosionarfa los presupuestos de las empresas de -

servicios piblicos, las cuales se verfan urgidas a aumen.

tar sus tarifas.

Con la tara du camblo nom:nal no se puede medir el grado

en el cual uma devaluac16n puede tener efectos reales s0O

‘bre los precios relativos de los bienes y servicios para e

110 se'htiliza la tasa de cambio-real. DPara calcular esta

‘tasa de cambio real s¢ toman como deflactores, para las

comparac1ones, los indlces "de precios al por mayor o ¥ &l
consumidor de Colowbia y de Estados Unidos, asi como  tam

bién el tipo de canbio nominal del afioc tomado comod base., A

si 14

3'Tip0-&e aybio norinal X IPM

% ITC‘A

= Tipo de cambio real

IPMeo1ombia . . 3

Con esta tasa de amblo re?l podenmcs sabez cual ha cldo la

pérdida de poder de compra.del pesc que la inflacifn  in

terna produjo a los pesos r661b3d0" por lss divisas. MNsta

es conocida cemo la teoria ce ia parldad de nodﬂr adquis

tivo de 1&5‘monedago Segﬁn esta teorfia, los paises coﬁ o
nedas gue no influyeﬁ en les finanzas internacionales de
ben'mnraA el tipo de C?mbiﬁ noﬁ. 12l segfn ia relacién cue

existe entre iz inifl mc16n aonthica y lz de los paises oon

110




"referencia,

PR

» los cuales resliza su comércio, para mantener un cambio

real constante (de paridad) frente a una fecha: tomada como

‘Cuando el sistema cambiario es gradual, con minidevaluacio

nes, se puede manejar esta tasa de cambio real de tal for
ma que exista un rezago cambiario (tasa de devaluacifn me-
nox gue  la inflacidn) o un adelanto cambiario (tasa de” de

aluacién mayor que la inflacién).

'La devaluacién corrige la diferencia entre el aumento de

4

los costos internos (inflacifén en Colombia) y el aumento

en los costos externos (inflacién afuera).

"Como no exmstc una. demanga y Ofﬂrta libre de "divisas, lo

que provalecp son las reglaq de juego que 1mpoae e1 Uobler-

no. Y cuando se qu1ere restringir el crec1m1ento de la ma

ca monetaria, €sta opta por devaluar a un ritmo lento,pufs

si mo, se cntregaréin mis pesos por cada dolar que entra, o

“también yevaluar cuando hey abundancia de divisas.

La 1n{1 1cifn no es independiente de la devaluacidn ya que
f@cfa COSEOS y bkpectatlvas; Ni 1a fltima es independien

te de 1a prlmera, pues se deVdJUu entre muchas razones prin

‘cipaimente rara neutvali7ar los efectos nocivos ‘de la infla

cicn sobre la competitividad internacicza] de los bienes na

. . - P



" gionales,

+

- Cuando se produce un superfvit, €ste se maneja con una 7re

- valuacifn, buscando aumentar importaciones y disminuir. €X

portaciones, ya que no solo un déficit requiere de ajuste,
tanbifn un superavit lo exige.

I

4 mediados de 1a década de los setenta, Colombia, empezé.

‘a eyperimen+fr una aceleracién en el proceso inflacionarie.

Este hecho se debid prlnclpalmente al aumento de los Jprev~

 cios del petroleo.‘ Pero a esto se sumb ellncremento de ]os
preciocs de %as importacioneszy por la expansién de la deman
‘dé_intérna,originada por la fambsﬁ bonanza cafetera. En el
‘cuadro anexo se puede observar el cambio operado en la ten
dencia de los prec1os en Ia segunda mliad de la década pa
Jada, se acelerﬁ ‘en los anos posteriorcf hasta llegar a su
per x la tasa del .40% en 1977 Se tomaran medidas 1nf1ac10'
narias que 1mp11caron sacr1f1c105 en el crecimiento econéml
.ce. La politlca monctarla tuve un caracter restrictivo ﬁa

S

ya frenar el aumento dellngreqo nominal, se redujeron los

gastos de inversidn y-se'adoptaronrrgstricciones al endeuda

miento externo tanto pdblico como privadoe lo que ocasiond

la cafda de la inversién pfiblica.

omo se f¢ dujo. la tasa de ucvaiuaclon nominal esto se tradu

jo en una.revaluacién real del peso ddndose en C1c*ta@{6f:

) r.\*
i o ..
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‘::_{JEVF Banso-de 13 Repdbiics

INDICE DE PR CiOS Al LJON&UWE!DOR Y AL PO ﬁ MA"’OL‘E

Variacidn porcentual anual

1975 - 1985 -

PRECIOS AL CONSUMIDOR

PRECIOS af PDE MAYOR

Senin use o destinn ecoundmico

Sagan origen dal sntloulo

1983
18284

Do oom o

L

<

166
183

32,0
25.8
285
4L
17.2
12.6

26.0
28.0
24.8
235
13.8
12.8

25.8
8.5
208
19.6
13.0

17.9 .

26.2
23.5
2448
233
21.4
24.5

28.0

25.4

256

214

15.3
21.8
16.3
20.6

W87
23.6
24.1
8.7
201
280

*

4

s

287
Z86.5
253
25.9
17.8

211

i

i

{

E

4.4 !

328 |
1.

i

5

i

|

(

I B T : ) 1 Wioterias | Bisnes duiidianes de! Producides v T !
Afos ponderads Aurpe.nar Viviends | Vestuario Misceldneo | Total | primmas  consurmns | cepiial | congumidor limportedos Dxportsdor
1875 17 187 15.2 12.9 168 1.6 16.6 24.4 17.6 21.1 20.2 210
1976 Z5. 27.8 225 22.2 247 271.3 27.8 28.7 20.3 35.6 14.2 83.4
A 1377 23. 3a4.7 18.7 224 z21.3 19.2 - 10.6 301 19.4 “1.8 1.7 7.7
~ 1478 18 13.0 250 273 27.4 21.6 21.7- 12.9 27.4 20.7
£

2.1
4.1
a0
3B1

3.6

2. 20.3 g
! .
N 1985 24.4 31.2 15.0 16.6 71.8 6C| 227 - 27.6 30.3 284 204 i
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una pé?dida de competitividad de la industria nacional.

Aunque el- debllltamlento de la demanda empezG a manlfestarr

”,se.a partir de 1979 y para 1980 ya habfa un claro deter1o

ro de la actividad econémica, cabe sefialar que el proceso

_inflacionario no se'redujo."Sin'embargo, durante este pe

rfodo ne se rebasa1on 1os 1limites de este fenbmeno, Entre
1983 Y. 1984 el procesa inflacionario presento un desacéle .

Aram}ento notab&e situfindose en 16.6 y 18.3 por ciento res

pectivamente, Esto se logr6 debido al especiai‘manejd~que
‘le dio el gobiefnd a la.situaciﬁn fiscal. Decretd una emer

-gencia econfmica en Diciembre de 1982 que buscaba conservar

el crecimiento .de Producto Interno Bruto en armonfa con los

objetos cambiarios y de precios. Pero ¢l éxitc logrado no

prevalecib y se aceler§ la inflacién.

‘5.2 .SOBRE LA BALANZA DE PAGOS

"Lz Balanza de Papos del pafis trata py rincipalmente del 15315

tro contable bisico de las transacciones econfmnicas -del
pafs con el resto del mundo. La tasa de cambio sirve . de

instrumentd que permite lograr un equilibrio de largo pla
zo en la Ealanza de Pagos. Un déficit de esta balanza su
pone un'aqotamiento de las reservas dﬁdivisas, con la po
sibzﬁ*“é de que el pais no pueda Hhcer frente a‘sus com

‘prbmisas @e pago. - Ante un dEficit .réniéoﬁ la politicé;se

M
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' v

orientari a estimular las exportaciones devaluando mis ace
leradamente y cerrando el paso a las importaciones via tam

bién devaluacidn. L .

La devaiuacién es una solucifn a los déficits de la Balan
za de PagoJ. La devaluacion &ebiefa ser de una proporcidn

tal que corrija el déficit en cuenta corrlente de la Balan

za de Pago . Por lo tanto toda poiitlca de devaluac1on del
tlpo de cambio ideada para solu01onar déficits en Balan:za
de Pagos debe ir acomnanada de medidas del politica moneta
."ria'qUe impida%)el'c?ecimiento de la tasa interna de infla
cién.  La iﬂflacién produciri resultdados contrarios a los

‘que se intenta obtener mediante la devaluacifn,

DIFERENCIA ENTRE BALANZA DE PACOS Y BALANZA CAMBIARIA

-

¥

"

La Balanzz de Pagos muestra el verdadero monto de las tr
sacciones corrientes de Bienes y Servicios, den ellos o 1o

origen & transacclones inmediatas de divisas. En cambio ia

aianza Cambiaria muestra exclusivamente 1las gparaciones que

fread

implican transacciones de divisas con el Banco de la Rey(

blica, subestimande el verdadero déficit del sector externo.,

Los indicadores sobre ingresos y egresos queé sc desprenden
de la RBeianza Cambiaria no ticnen relacidn directa con la
ronlizacidn de transaccicnes reales de Colembia ceon el res

Fi

to del mundo sing, exclusivamente, con la comprd ¥ venta




»

diviéas por el Banco de la Repfiblica originadas esco si en

s

dichas transacciones. Las transacciones en la Bzlanza Can

hiaria solo aparecerfn en ella, 'en el momento del pago de

ese crédito, ya que es solo en ese momento cuando se da lu

gar la compra venta de divisas y no en el momento en el
que se realizd la transaccién.
El’qﬁec%b neto depende también de las utilidades por com

pra y venta de divisas, que se ve¥fan incrementadas por la

- devaluacién zunque reducidas por cualquier tasa de cambio

diferencial que se. establezca.

N ¢
"
[

El- tipo dé¢ cambio desempefia un papel muy importante. Ya
que determinado deficit en la Balanza de pagos conducivia

a una oferta de divisas menor que la demanda, entunces ha

I3

brd necesidad de elevar el tipo de cambio.

[

- La balanza cambiaria, a diferencia de la de pagos que siem

pre esti en equilibrio, arrvoja saldos positivos o negativos

gue sc conocen como la variacidn de Reservas Internaciona

“les. El-saldo de la Balanza cambiaria se obtiene de  ves
tar los egresos corrientes de divisas a los ingresos, -~ La

principal fuente de ingresos son las exportaciones y de e

re]

resos son las importaciones.

‘

=

EL sectoy externo que demostrari un dinamisimo sin anteceden

¢
—
P
.
"
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~tes en la'historia del palis en el perfiodo 1976~1980, que

ST 1e p srmitia presentar superfvits sucesiyOs. Pero'a par -

'}f”f" -tlT de 1982 ha habldo un deterioro Teal ‘del sector exter‘

~'no” de nuestra eConomia_como efecto de la violenta caida _ o

de los términos de intercambio del pafs, empeorando la |

‘balanza de_pagas de1 pais.

Sl . Este deterioro externo ha sido la principal fuente de im
. - - - pulsos recesivos de nuestra economfa. Al finalizar el a
'ﬁO'de 1882, 1la cuenta‘corriente de la balanza cambiaria a

rTOJé un déficit cercano & los $650 millones de délares.

La evolucién de las reservas dlsm+nuy6 de manera importan
3”Efki f' f tq,ysoio se inﬁfementé‘en'213.2 millones, siendo la nis ba {7
‘ /r'ja en los ultszJ cinco afios. De ghf en adelante el paié
‘i;'ﬁrh, enfrentﬁ uvna situsa 16n econénica dificil,,169'déficits 63 -
. las cue n*as comerc:al de éefﬁicios y corrienfes ensefian
tenaenc1 5 dfdm&thaq que se placman en la drStica disﬁinu
cién de las reservas, en 1os ‘siguientes afios, siendo 1983
f}f. “ ‘el afio en que- se present6 el mayor deficit,‘quélllégé a

1.716 .8 millones de dblares.
5.2.1 Balanza Comercial

< -+ "Bn esta balanza se registra el valer de exportaciones ¢ im

'.p@rtaciones de bienes., El resultado de un dEficit o de um

superavit en esta cuehta se encuentran al comparar exports .
§15
) A S




ciones con importaciones.

Constituye un principio generalmente aceptado el de que el
grado de sobrevaluacién o subvaluacifn de una moneda se mi

de por los resultados de esta cuenta en la Balanza de P2

go0s.

Cuando el tipo de cambio estd sobfevaluado, la mayoria de

los productos importados resultan més baratos gue los de

producc16n local y las expcrtac1oneb del pais tienen menos
demanda en los mercados lnternac1onales, como consecuencia

de sus altos precies en moneda extragjera.

Cuando 1la moneda estd Jubvaludda los precios internocs Ie
sultan bajos en té&rminos internacionazles forineos y simult
tineamente el miémo factorrbbstaculizaré el €xodo de los
nacionales hacia &l exterioxr. " El efecto sobré la bzlanza

devaluacidn. .Ua paf

jAb]

comercial es el mis importante de 1

lanzs comercial esté

j<¥]

devalfia su moneda debidc a que su b

en d&ficit. 6i aumenta la tasa de cambio, o gea se devaiia

¢e. Fsta reduccitn en la demands de cambilc ex tericr dismic

3

‘puye el déficit del pafs. 5in cubarge, no podemos decir

5

si mejord la balanza comercial hasta no ver qué pasod con
iz oferta de délarves. 5i la oferts de camhio extraniero au

menta, entonces $i se reduce el déficit,

Py



T T (oo
iﬂt___.‘i;"  En géneral, sl la reduccisn'de.la'dferté de d6lares es ma -
| 'yor que la reduccién en la demanda de délares, el défici t
'seré mayor. Es decir que el efecto de la devalhac16n SO
‘bré ia balenza comercial depende de las elastlcldades | de
la demanda de importaciones y de la oferta de exportacioneé.

Sin emhargo, existe la llamada condicién Narsha11 -Lerner

'©° que garantiza que la devaluacidn efectlvampnte nejorari la
- balanza comerclal esto es reduce.el dé&ficit. FEsta condi
--jAc16n dice gue cuando 1a suma de dos elast1c1dades de deman
y da de importacioneq en términos absoluﬁos. es mayor que 1a
unidad, ‘la devalu3016n reduce el déficit en la balanza %Q' ,
' R . ” . g “‘N{ﬂi f‘?}:
mercial, | N A _ Pt g
» | | s
L \ m‘.
l'xy?--?ﬁ‘ -5,2.1.1 Exportaciones ' o . S
o R
'
N ﬁ‘**"“ﬁ?‘;’ff
T c-La evoluclbn de la economia mundial chrd mayoy importaunedd '

afios tras afio en razén de  la 1ntcrdepenuen¢1 existente en

™

tre los pdlSCS 1ranstrlallzados ¥ aquollos en vfas'de des
'rroilo dL una pa*te y de 1L ‘misma 1nterrelac on entre u
nes y otros en si mlsmoqn Esta 1nteruependen61a'§e "1nln
¢ipalmente en el incremento d;l LOM@T(IQ inteynacionel,sien
-do les ﬁ”por?a51unes el rengldn més importante del sector
externo del pafis, |
Cuando se desea impulgér las ekportaciones nacimnales; al
determinar el valor'&el délar en términos de moneada nacic

!




nal, se debe tener en cuenta la evolucién'de los costos de

&

Tt pTOduCClﬁn 1nternos, los cambios en los precios internac1o

nales la 1nf1ac15n externa y 1las fluctua61ones de _aque

S llds monedas que se TGC1ben a cambio de los productos  ex
portable .

En_Colombia; deb do al Fstatufo Camularlo exiéte la obli
'_“gacién;de parte de los exportadores, de reintegrar 1a to
taltdad de las dzv1sas al Banco de la Repﬁbllca. Los ex
pertadores aﬁnque“?e&lizanVsus.ventés en moneda ext;anjgfé,
-éplo reciben pésos a cambio, los' cuales tienen cada vez
menos poder‘de'bompra debldo a la erosidn que 1e causa la
,1nflac16n | |

La devg vacién hace que los precioq de 135-exportaciones

S5 aumente aqud (dondp se exnrosa en pesos) pero’ se reducen a
. 114 (donde se exprese en dblares), Para que aumente  1las

exPoffécione55 es neceggrio conseouir costos competitivos

-y uno de los 1nstrument03 es aCP]PTnndG la devaluacisn pa
ra as? tener una tasa de cambio real, nﬁs cpando el Jdolfr
'_s& ha fortalecido en loé‘mercédbsrmundialeé;'lo qus se tra

duce en una revaluacifn del peso no solo frente a la divi

s& norteame ricana, sino respecto a las du s monedas . del
‘nundo con 1as que se mantienen importantes_relaciones Co

merciales.,




.""

" El atraso o'rezagd cambiario del peso frente al dflar y a

la mayorfa de los monedas europeas se amplfa sino se aumen

ta el ritmo de la'devaluacién y siAno se fortalece el df

;ldr, esto ‘perjudica a exportddores, para que no se pierda
~la capdc1lad exportadora, se debe buscar el equilibrio en

- la tasa de cambio. Sinc las exportaciones estarin cedien

do terreno en los mercados internacionales.

'El efecto de la devaluacin representa un abaratamiento de

las exportaciones del pais que devaliia con respecto a los
otros pafses, esto normal mente debe conducir a un aumento
de la demanda de estas exportaciqnes. El productor colon
biano deseara exportar cuando sea mis rentable vender sus
productoJ en el exterior que en el merca@o na c1onu1,'es dé
cix,"cuanao los prec1os 1nternaC1ona1es sean superiores a
los precios internos. La dévaluaciﬁn auvmenta las exﬁorta
c10neb poque 105 pr801os de nuestros bienes para exporfur

SOn mas bajos en términos de divisas extranjeras. Los ex

~ portadores alegan que cualquier ritmo. de devaluacién que

se situe por debajo del aumente de los costos de produccitn

les hace perder poder de negociacifn en el exterior,

a5 exportaciones pierden competitividad a causa de un re
zago cambiario, es decir, cuando la tasa de inflacifn in
terna es superior a la devaluacidn, va aque el peso resulta

rd revaluado en té&rminos reales frente al délar y = dewmfs




monedas internacionales., Si Colombia unicamente comercia
ra con Estados Unidos la revaluacién delidélar en FEuropa
no tendria ningfin efecto sobre el pesc, pero dado que me

nos del 30% de las exportaciones colombianas se dirigén ha’

cia los Estados Unidos, y mis del 50% hacia los mercados -

de las monedas "duras', la competitividad de las exporta

ciones de tales mercados se va para el suelo. Un peso co
lombiano revaluado en los mercados mundiales provoca  un

‘sustancial aumento de los productos colombianos de exporta

cifn en el exteriéT ¥ por lo tanto cae la demanda interna

cional por estos bienes. Las exportaciones se ver@n incen

tivadas en La medida en que el nivel :de devaluacién se a

-proxime'alnde la pérdida del poder adquisitvo del peso.

tando de alcanzar un nivel m&s real del 100% en la tasa de

devaluacidn, de:..1975. <Siendo el indice de devaluacifn ma

yor & la inflacifn favorece a exportadores, quienes vevin

aumentados sus ingresos frente a los costos,

Con 1la honanza cafetera de 1975 las “exportaciones de cafd
. p -

crecieron en-un 44.6%, su participscién dentre del.total de

. exportaciones past del 46% en 3975 al G1% en 1976, totali .

zando en este afic 977.6 millones de dblares. Las exporta

w

ciones mencres empezarcn esta nucve fase del sector cxternc

e

5

sas  .pov

con un decaimiento. " En 1977 los ingresos de div:

ot
Al
j)




-exportaciones se incrementaron en un 26% llegando a 2.242,

‘7 millones, eh'1978.e1.c0mpoftamiénto de la economia fﬁe; :

satisfactorio, se expandif la actividad econf6mica hacia el

" comercio exterior que permitif un incremento en las. ex

portaciones en 1979 los ingresos por exportaciones supera
ron los 480,5 millones de délares. Las exportaciones me
nores por su parte, registraron tasas de crecimiento. ex'
trgdfdinarias, iogféndo la mayor expansifn de la década
y si”se quiere de ﬁoda,la historia econbmica del pafis, al

elevarse en 47,2% los ingresos provenientes de ellas.

Simultfneamente, se desaceler® el.ritmo de devaluaciﬁn.¢m1
do por terminado el auge.ﬁel sectof externo éel‘pais en
1982, cayeron los precios de lqs'proauctos,bésicos de ex’
portacidn, reﬁercﬁtiénéo négativamente.en eiﬁcomefciofron

terizo que se hgbfan constituido en los principales merca’

. dos para las expertacicnes mencres colowbianas. De ahf

en adelante las exportaciones han ido disminuyendo y el ca

f& continua siendo el motor de desarrollo de la economia

colombiana.

5.2.1.2 Importaciones

La dristica disminucibn de importaciones colombianas obede

ce a la serie de restricciones entre ellas la ostensible

e

(3

T"

disminucidn de las reservas internacionales y el crénido

]
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" d8ficit de-la balan:za comercial.,

" no

El mécanismo de licencia previa sé“ha venido utilizando,

especmalmen*e en 8pocas de penurla de divisas., Tal mecanis'

ha sido fitil ¥ eficaz tanto para rac1ona11zar como para

controlar un tanto 1a fuga de divisas que se presenta. via

sobrefacturacién de importaciones. Tratando de buscar un e

-quilibfio en la balanza comercial; Los precios de los pro.

*

f;'ductos 1mpovbados suben o bajan con’ los tlpOS de cambio. Lo
- que se 1mporta de Estados Unidos se encarece cuando el peso

sé devalGa respecto al'dﬁlar. Entonces se deben adelantar

las compras:de ese pafs. : y E .-

‘La devaluac1on actﬁa COwO un costo adzulonal de los bienes

1mp0rtados, que se traduce en mayores prec10a a nlve1 inter

, a corto plazo-51 son bienes de consumo, y-a_med;ano rla

z0o si son bienes . de Caplfa; o materias primas. Una revalua

_c15n redundarm en menores costos para 105 1mportaaores y en

una menor emltlﬁn per cada dolar que entra al pais. 'lLa de

valuac161 aumenta el precio de las importaciones, pero ese

hecho no afectarfi el nivel de precios géneral de la econonfa

sino en la proporcifin en que las importaciones participen

dentro de la oferta total.

El peso sobrevaluado, es deciy 'cuando se cotiza a un nivel

superior al que deberfa tener, facilita las Importaciones.




Haré qte ios'productos importados sean més competitivos en’

'cl 1nter10ﬁ y desplacen 1a producc16n nac1ona1 que obvia

mente se verd en peores c1rcunstanc1os cuando se ofrece en-
el o eXLranjero. La medidaien la cual una devaluac16n no

minal del peso sea capaz de encarecer los bienes 1mportados
con respecto a ‘los produc;dos 1nternamentel‘asi_com0 el gra

do en gue haga que para los productores nacionales sean mis

Latract%ﬁo exportar constltuyen el obJetlvo que se trata de

nedlr con la tasa de camblo real.

"La devaluaci6n disminuye las importaciones ccasionadas povr

unos precios de importacifn mds altos en términos de mone.
da nacional.

Una devaluacifn alta genera serios problemas inflacionavios

que encarecen 1a§ importaciones en té&rminos de pesos y €O
mo €stas en-la actualidad en Colombla esti n constituidas

nrlnCJpa]mcnte por materias prlmas y bienes de capital que

%

no compiten con la produccifin interna, sino que la comple

un aumento en los precios de tales importaciones Te

mentan,

4

presenta al precio final de los bienes.

H
n

En COJO]bla las import dc1ones se vieron propicias a raiz de
1a politica de liberacibn en 1977, después de la crisis mun
dial del psriod0'1975w1976, en medio de un con xto econfni

co adverso vy toda vezr que la evolucibn de la econonia latil

o §
b
£
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" noamericana fie muy lenta.J Ei gobierno decidi6 abrir las

nes de délares.

puertaq a la 1mportac16n de blenes, con el fin de evitar

las pr651ones inflacionarias gue causaban la acumulac16n

'de reservas. E1 monto .de las importaciones se puede ev;

denciar en el cuadro adjunto;-de un. total de 1.236.3 mi
1lones de délares registrados duradte 1976 se pasé a- 3.79

7.0 mlllones, tr1p11candose en. cinco afios, para 1981. En

’1982 comenzd el deterioro del sector externo del pais,por

la recesifn. econfmica internacional que se tradujo en me

nores niveles deifitércambio, resurgimiento del proteccio
nismo, y que continud en 1983. Al finalizar 1984, las

jrestriccionés a las importaciones representd un papel cla

ve, particularmente en la austerldad en materia de gdStOS

de dlvlsas y protecc16n a la 1ndustrla nac1onal Asi fue

cono al flnallzar 1984 las 1mp0rtac1ones totalizaron 3.0

'2@& mlllones regz¢trando una disminucién de 1.047.1 mlllo

La‘dfamﬁfica disminuqiﬁn de las importaciones obedeciﬁ' a.
la serie de restricciones tanto de ordeﬁkaran6e1ario como
al traslado masivo de items de libre_impcftac16£'él régi
men de 1icen§ia previa o dé prohibiéa_importaéién ante 1ls

ostensible disminucifn que registraron las reservas y el

déficit crénico en la balanza comercial.




5.2.,2 Bélania de Servicios

Esta balanza esti compuesta por los ingresos y egresos que
se producen por las transacciones que se suscitan entre
los residentes de Coleombia con el resto del mundo. Asi co
mo también del gobierno colombiano con los gobiernos del
rest& del mundo. Estas relaciones dan origen a ‘ingresos
tales como, intereses por inversiones de reservas interna
cionales del pafs, también el turismo, salaribé, ingresos
por servicios personales, transferencias, inversiones en

el extranjero de particulares etc. Los egresoes estfn cons

tituides por pages al exterior como, intereses poT présta

mos en el exterior, pasajes y viajes, utilidades, dividen

dos etc. ' -

La devaluacion afecté muy directamente a estos rubros, en
la medida en qae originan demﬂnds y oferta de dblaves, ‘y_
e la medida en que todo ingreso de d&lares deben reinte

grarse oficialmente en el Banco de la Reptblica a la tasa

de cambio que esté establecida.

Los ingrescs por servicios y transferencias, se verfn 71te
ducidos si- disminuye el valor de los rubros ingresos per
sonales y turismo que se han visto afectados por la situa

cién fronteriza y por los mayores controles al lava do de

dolares. Si la invercsién de las reservas internacionazles

™o
(¥4
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en el exterior disminuve, los ifitereses percibidos por e
llas serin menores, asi como también si bajan las tasas

de interés de 1los mercados financieros internacionales.

Por el lado de los egresos o pagos al exterior por servi
cios y transferencias aumentarén si crece el nivel de en
deudamientoKdel pafs ya que tendrén que pagar mayores in
te:eseé. E1 rubro viajés y pasajes tambi&n puede influir
pues se utiliza para la fuga masiva'de capitales. La de
manda de divisas por tal concépto~puedé aumentar, Esfa

cuenta de servicios puede ser la prlnc1pal causante de la

disminucién de nueStras reservas. . ,xffﬂibfgk

5.2,.%3 Balanza de Capitales

A iﬁﬂy imﬁ%ﬁf

"E1 capital en tna economia como la colomblana desempeua un-
papel importamte y determinante en el Proceso pIOdUCulVO,
toda vez que solo mediénté el adelanto previo de un -deter
‘minado volfmen de capital, puede ser movilizada fuerza de
trabajo y solo asfi, se puede ponef a su disposicién la nma
quinaria e insumos necesarios para el quehacer produczlvo
La invers 16n extranjera en Colombia es un elemento necesa
rio para garantiZar el crecimiento de la actividad produc
tiva, dada 1a‘escasez in?erna de capitzl. La inversifn ex

tranjera puedec tomarse CCmMoO un aumento neto a la capacidad

interna de acumulacifn y acaso, en las actuales circunstan

- 1260
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cias, es la tnica posibilidad de abrir nuevas Iineds pro

ductivas cuyo capital y tecnologia no se. encuentran a la

mano de un inversionista nacional.

Asf mismo, el nuevo capital pone en movimiento mano-de o
bra que se encuentra inactiva y ayuda en gran medida, a
penetrar en las redes del comercio internacional. El ori

gen de 'la inversidn extranjera en el pafs, se encuentra

principalmente en Estados Unidos.

El tipo de cambio-se utiliza en el ajuste del pafs, sirve

para evitar la salida de capitales al tratar de igualar o

establecer una tasa de iﬁtérés nacional superior a la del
mercado internaclonal., Una jenta devaluacién frente a al
tas tasas de interés atrae hacia ¢l pais gréﬁdes -flujos

de capitales especulétivos aumentando afin mids las tasas de

interés,

Se aumenta la devaluaci6én para lograr el ajuste de las ta
sas de interds interna y externa, si la tasa interna es
mayor que la externa, rasultéré atractivo endeudarse fue
ra a prestar internamente. Una alta devaluacifn disminu
ye la inversidn extranjera, pordque habrd altos rendinien
tos para los inversionistas en el exterior, y por lo tan
to, un incentivo a sacar capitéles del peis. Ante una

pronunciada diferencia entre las tasas ae interés domésti
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i ERA o o *
BALANZA CON‘E‘%CEAL IMPORTACIGNES Y EXPORTACIONES TOTALES
_ EXF’ORTACiONES MENORES Y DE CAFE-
T, {Mrllones de délares) .
: o ) . . . . Exporﬁaciones Exp&rtaciones
4 " Afos Balanza Comercial _importaciones Exportamones Menores ‘Cafe
e 18785 82.6 1.3174 1.4136 77941 6345
C1eve | "416.0 1.236.3 - 1.6523 7346 917.6
1977 4705 1.772.2 .2.2427 7952 - 1.447.4
.. 18787 A458.2 2.093.1 2.668.0 . 8665 - 1.702.%
©21879 . 486.1° . 2.557.6 3.043.7 1.274.3 1.769.3
1980 . {1097 35039 3.394.2 1.413.1 - 1.981.1 .
1981 {871.5) 3.797.0 29255 - 1.362.8 1.562.7 :
. 1882 {582.0) 3.3136 2.731.8 1.2235 1.508.1
L, 1883 {576.2) 3.105.9 5297 385 }.591.2 :
21884 (538.7) 3.024.8° 2.485.1° 1.0800 1.426.1
--1985" - 3711 1.861.4" 22325 T 10236 12088
vHas'" ort 25/85. - . . “ - : -
FUENTE Banco de Ia Ftepubhca ) R
.:{‘ ra
" ‘\
~ A H
.‘ £
E BALANZA LAMBimF%IA
T : . (\ﬂnilones de délares)
> y Ingreses Egrasos Balanza Movimientos Variacitn
Afos Corrigntfes Corrienes Corriente ce Capital de las resernvas brias
1975 2.3280 . 22110 117.0 86.9 .1‘17.8
- 1976 30025 23836 6198 82.7) 619.6 K
1977 3851.0 21860 ) 6641 {(162.0 663.8 ;
) 1878 45101 3.852.8 - ¢« B57.3 (1633} . - BL2.2
"y 1579 462286 .3.488.1 ‘ T 1.134.5 4858 1.620.3
i 1980 R 5835 ., - 4.8186 .645.3 " 515.4 1.1684.7
{0 1981 48856 5.640.4 1654 B) 863:0 2132
. % B 1982 4.395.9 5.623.0 T {1.227.1) 4B5.8 (740.37 -
; 1983 3677.8 5.431.1 {1.753.3) 6.5 {1.716.8) :
E: 1984 3.516.3 51940 (1.677.7) 3683 1.288.4) ‘
1 1e85° 3.450.7 3.608.7 {147.9} . 180.2 42.2 i
Ad : - - . e 1
% S FUENTE! Banco de i Replblics. !
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" ca e internacional, los inversionistas tratarfn de inver

tir su dinero donde se: encuentre ' la mayor tasa de in’
terés, lo cual precipita la entrada o fuga de capitales,
entorpeciendo el manejo monetario o produciendo escasez

de divisas. La devaluacién influye en dichas tasas con

el fin de evitar la fuga o entrada de divisas. Al acele
rar la devaluacifn se busca es desestimular la entrada de

dlchos capitales al pais, pues su presencia constltuye un

transtorno para el control de las presiones inflacionarias

- internas y causz serios traumatismos en otras esferas de

~1la economfa; asi pués, a la tasa de 1nteres externa se le

debe sumar ‘la devalua516n y .se acerca dthO indice a la

 tasa de "interéfs domBstica.

La balanza de capitales sé refiere a los movimientos  ne

tos de capltal Si arrojan saldo positivo quiere decir que

entré més dlnero del que sa116 Este comportamiento obe

”dece, ‘en buena parte, a 105 mayores ingresos por capitdl o

ficial que a las amortizaciones. Igualmente el sector pri
vadb rEgistraré crecimiento si hubo rayor inversidn. Las

a;p1rac1onec del Baneco de la Rep@blica con cancelaciones

de obligaciones a corto plazo, determinan movimientos ne

gativos en dicha balanza.

5.2.4 Sobre Reservas Internacionales

Las reservas internacionales estin compuestas por monadsas




7%é¢elalgumds”pafses especiéimente dﬁlares, DEGs y por ei 6z5 “‘

1“ §0} E1 Banco de’ la Repﬁbllca Llene a su cargo el manejo

de las reserves y este manejo de las reservas conprende
la compra de 610 y de- monedas extranjeras con emisifn de
='pesos ya ‘sea- por 1a denomlnada ventanilla, o por.-medlo

. del 51stena flnanc1ero.

En la aCLUulldad dentro de las inversiones en monedas de

reserva,.el délar paTtIClpd con el 53,5% del total de las

. R
_monedas*; ‘Las reservas grecen graclas a las exportaciones
':de serv1c1os,Ade café y en menor grado de las exportac1o'

nes menores. Con laa‘reservaq el ‘pais esta ahorrando es

:
-

decir, estd acumulando riqueza nacional. Pero si este in

" greso conduce a monetizar inmediatamente las divisas que-

ingresan al pais,foriginan”incrementos3en_155 medios - de

‘pago y fepercutgn‘fiﬁalmente en la elevacifén de los  pre

.-

cios. . ‘ o R o -

i el ri

»
L

tmo de devaluacién es-alto y las exportaciomnes au
. mentan; se aumentari el valor en pesos de las reservas,y’
los medios de pago aicanzarﬁn.menosﬂaﬁn para adquirirlas.

Ya que 1&5 reservas son medlos de pago para saldar nego

cilos con el uxtﬂV1orﬁ En Co]or tﬁn contr 1173aaanﬁru

el Banco de la Reptiblica en el cual se tramlta su adguisi

cifn, con lo cwval se:fatilitan las in }ortaciones o el pa

.'go de las deudas con el ex ‘terior.. %i 1a oferta de esza ¢i

W

Banco de la Repnfiblica




visa es mayor que la demanda, su precio deberia bajar, es

_detir, se debe devaluar el peso. - -

v - B . * -

“Ante la drdstica reduccifn de los activos intermacionales,

Jas autoridades econfmicas se vieron precisadas a raciona

lizar el gasto de divisas y fue asi como restringieron im

portacicnes,

El control de cambics puede utilizarse como medida transi

toria que postergue~la reduccién en las reservas interna

“cionales, sl aplazar los pagos al exterior estableciendo

plazos minimos para todos los giros, medida camblaria que

el gobierno estd combinando con lamonetaria 'de establecer

los depEsitos en pesos de las licencias de cambio con an

terioridad a la fecha de sdiiéitud de €sta.

Las reservas intérnacionales disminufen CORO consecuencia
del daéficit aéumulado‘én iéﬁéuenta &orriente de la balen
za cambiaria, cuando;las.operaciones de‘ingresas y egresoé
de divisas arrojan saldo négativo. |

Las yeservas:se V@rén.incrementé&as principalmente porﬁlas
altas cotiiaciones del grano de café en los mercados inter

nacionales. 8Si hay scbrevaluacién del tipo de cambio habri

p€rdida de reservas internacionales, que ocasionard contrac

.cifn monetaria, ya cue -en 1z medida en que el Panco de le




¢

‘chﬁbl1ca vende divisas tamblén recoge pesos.l.Entonces se
Td necesario’ adoptar una devaluac16n que frene.la mayor sa
l1ida de divisas. Si 1a devaluac16n es exitosa, aparece el’

- problema del déficit fiscal que generard 1nflac16n,y seria

una razén de mayores presiones para devaluar.

El ritmo de caida de las reservas internacionales se  pue’

de detener por_medlo del flnanc1amlento externo, para que

asi no haya nece31dad de mayores devaluacxones

‘A medida que la reduccidn en‘los_p;ecioé del café en’ los

mercados -internacionales disminuya el ritmo de acumulacifn

de reservas internacionales,, la presién inflacionaria ori -

I - T
ginada 'en el sector extermo decreceri y seri factible ir

 graduando el ajuste del ritmo de devaluacifén con la expan

siGn,de la oferté%monetarié. .De esta manera se va cumplien

~do la tran51c16n camblarla y se 1rd acercando la tasa de

cambio a la de equilibrio, que estlmularﬁ las eyportac1one;
para asi diversificar las fuentes de divisas y obtener una
mayor independencia en el manejo monetarioc.

Buena parte de lasreservas internacionales estaban rﬁpresen

tedas en inversicnes. en el exterior los que producian atrac.

tivas rentabilidades, que a su véz ayudan a incrementar el

monto de los activos internacionales externos del pafs.

139
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.ijﬁlliﬁiciar 1975, Columbia ppéeia‘uﬁ saldo de reservas i

El

¥

ternacionales de 429.4 millones de d&larés’y'al finalizar

71981g'ei acumulado era de 5.630.2 miildnesAde délafes, es

Ca

“decir que en ocho afios sus tenencias se multiplicaron por
" trece y al finalizar 1984 las reservas totalizaban 1.795,

5 millones., La acumulacifn de reservas fue una polfitica

ﬁue se siguié delibefadamente desde 1975, cuando a rafz

.&e la bonanza, los precios externos del café se dispararon.

‘~=Tamblén aumentaron los 1ngresoq provenlentes de exportacu>
IR Vnes 1lic1taq de narcﬁtlcos y la entraga de capltales exter

-nos-en busca de altas‘tasasvde 1nterés de que gozaba ; el

dinero en el interibr deJ pafs.’ Este aumento de reservas

3tra30 presxones sobre la tasa de 1nf1ac16n. Para !978,

105 actives 1nternac1ona1es del pafis ascendléron a 2.48%1.

6 millones d i&lares, experimentando un crecimiento el
8 millones de dé1 , exp tand mient del

| 35¢ frente a 1977. En 1979 sobre pasaron los 4,000 ‘millo
'f.neq como reQthado de 105 movimientos CdﬂbldrlO* y de. la

masiva exportaC16n de bmcnes y °6TV1C105.

u

m

e del sector externo colombiano culminé en ?982, aun

oo

que las reservas se vieron'acrecentadas merccd del endeuda

£
jir

ents externc, hubo caiah;ge los p:ec1osade1 caff,contrac’

cifn de los mercadqs."Al finalizar 1984, las reservas se .

£

colocaron en 1795,5 milleones de dflares, nivel similar al

fregLJt1ado en 1877. Aunque parecla que el afio terminaria

Cpeor que 1283 en materia de acuzulacila {(vpérdida) de re
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servas internacionales, la merma registrada en los activos

internacionales fue de 1283 millones, convirtiéndose este

hecho en el mis dramftico del séctof externo,
5.3 SOBRE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Uno de 1os sectores m&s afectados-por la recesibn es la in
dustria, la baja ;aﬁacidadnde compra de la poblacifn colom
biana'inciden'négativamente en el comportamiento de 1as:
ventas. Las altas tasa de interés y los altos niveles . de

endeudamiento de la mayorfa de las empresas del pais, si .

‘guén siendd_el cuello de botella al desempefio del sector.

S — L 1
" De otro lado, la restriccibh de las importgéiones, favore.

. / -
cif a los industriales, no obstante otros‘subsectores:‘ s5e
-perjudicérén_por la esgaééi;da materias primas.. El proble
ma que vive la industria se resume en una palabra recesiln,
Haldécéido la produccidn, el empleo, la inversifén y una ba
- ja utilizacifn de la capacidad instalada de las emprésas.v -
-Les notablgs aumentos en 1os precios de las materias pPri. |
mas especizlmente, también han influido en 61-compoftamieﬁ
_to de ia produccién. Lo miswo qﬁe el alto grado de endeun

damiento de las empresas industriales y la tendencia a 7ve

cduciyr utilidades.




e

nivel real de la tasa de cambio afecta las exportacicncq y

Ahora bien, nadie discute que la tasa de cambio (los pesos:

que se dan por cada d6lar o unidad monetaria extranjera)
no puede permanecer rigida en una economia inflacionaria
donde se. est i nodlflcando continuamente- los costos de pro

ducciGn, circunstancia que tiene el efecto dual de dificul

© tar la capacidad del empresario colombiano para competiren
los morcados oxternos, y en cambio, fac111tarsela al empre

sar10 ektranjero para vender en los mercados nac1ona1es.

Una modificacién -abrupta de la tasa de cambic se transmiti

trial colombiano. Asi mismo, una devaluaci6n repentina mno

permitirfa que las empresas de servicios pfiblicos ¢ las em

presas privadas asimilarén el fuerte impacto que la modifi

‘cacién ramblaria tendria sobre cl valor en pesos de  sus
-deudas externas &, por ende, sobre la estructura de 5Us§
costos,

Las empresas llevan a cabo, cen mucha frecuencia, cobros y

rfa en presiones alcistas incontenibles en el sector indus

pagos en moneda extrahjera. Adenfis las empresas acuden tam -

bi€n al exterior para financisrse pidiends crédites-en mo
neda extranjera. Y les interesa preveer si ocurriri o o
una devaluacidén deisu moneda, porque esto incrementarid no

tablemente los costos de aguel crédito. El deterioro del

\'\'“3 mx
puede afectar la produc016u nacional para el ﬂbxt?@?x hteyr &
. . ’ - . (:‘a" .
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‘no volviendo al pafs ébstoéo en térmiﬁos infernacionales;
‘;‘ESLO afecta la 1ndustrla nﬁcnonal a travﬁs de un aumento .
en 1as 1mportaC1oncs leguies e 11e£ales, que puede . con
,tribuir al estancamientol industrial. Por lo tanto se
considera de suma importéncia gue el gobierno evitekuﬁa.
disminueidn on el ritmo de devaluacién, pues esto podria

1ievar no solo & mayores ingresas de capital caliente
qué dificuit&fﬁa el manéjo monetario, sinc también a un

peligroso estancamiento en la produccidn industrial.

'Para oue una aevaTuaC1€nlor¢g1ne una me;oria en la balan
za comercial, ébbe existir una flexibllldad en la econd
m¢a del pais devaiuante gue hgga po ;ible un aumbnto de la
r_oferta de bienes para la exportac;ﬁn y unos sustitutos pa.
“ra la importaciﬁn; - 81 no es posible aumenﬁar la produc
ncién, ia presidn adicional de la demanda‘originada por la.

-~

-devaluacién dard lugar a2 la inflacidn.

La devaluaciSn‘significa prcteccionismo'paré la industria
nacional, pufs lés pfecios a 105 cuales entren las impor
taciones serﬁp mids altos, en tu1deos de noneda nacional,
Al encarecer las importéc1ones, cstlmulaxu las actividéfes'
sustitutivas, elevard los precios internos de las -exporta
ciénas e incrementars la pféducsién de bilenes primarios ex
portsbles. La acelergciﬁﬁ en la devaluacifn repercutiré-

en la elevacidn dc los costos delas importacliones y por




‘ende dé'ia.prbduccidn nacional. ‘Aunado a esto se dan los

,}prob emas que tendrin las empresa; principalmente-las de. .

serv1c1os pﬁbllcos con su deuda externa problemas que

tratarén de subsanar a través de leajusteq en las tarlfas.

La devaluacién del peso hace que lcs precios de las expor

taciones aumente en elpais y se reduzcan en Estados - Uni-

dos. Por lo tanto, debemos esperar que el consumo de las

exportaciones se reduzca en Colombia (donde se vuelven ca

ras) y'aumenten en Estadﬁs’Unidos (donde se vuelven mis

'ba*atas) y debemos esperar también que la produmclﬁn de
las exportaczoneb aumente en Colombla y 5€ reduzca en Es

'tadOS Unidos.

© R

5.4‘ SCRRE Lﬁ.ﬁﬁ'iﬁ.ﬁﬁwfvfﬁ

La deuda externa comprende todas las deudas con vencimien
to superior & un ano;_reembolsabler a acreeederes del eXx
terior vy pagader 1s en moneda extranjera, que hayan sido

contratadas per el gobze:ro o por 105 pdrblculares, La

disponibilidad de recursod con gue cuente el pais amplia

3

rén cada vez mis la capacidad de endeudamiento externo,
por lo cual su desarrollo podrfa avanzar mis aceleradamen
te. La inversifn en prand ; proporciones es el camino a

 decuado para lograr a largo plazo el mejor aprovechamiento

t
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!

ce la coyuntura econémica actual., - El pafis necesita pro-

Vool

veerse de mayor liquidez suficiente para apoyar el creci

'énto econdémico y la recuperacién que se hsa proyectado,

el problema que se nreqenta es el de los desemﬁolsos de

lelqas en que debe incurrir el pais por concepto de in

tereses debido a la deuda externa,. aunque el monto de e

" sos pagos al capital extranjero consitutyen una propor

cifn relativamente baja cuando se compara ‘con la situa

cifn "de otros pafises latinoamericanos, La contratacién

N

de.deuda externa-eswestimulada por el gobierno como meca

-nismo para evitar una c11da en las reservas 1nternac1ona

les asi como tamblén para cisminuvir la Iecesldn de la ac

'tlvldaarproductlva.

5.4,1- Deuda Externa Pblica ’ - '

Uho ce los prlnrlpalec mecanismos de flnanc1ac16n pﬁbllra
es el recurso de la contratac16n de crédito externoa Par
te 68 la deuda oyiarna se gasta en el exterior para evitar

Ia emizién primaria, lLa répida devaluac i6n crea presiones

inflacionariss por cuanio en los momentos acerdados para
los pagos de amortizacifn e intereses es necesario emitir

pesos.  Los términos en que se aumenta la deuds externsa.

no son los mis heneficinsos para el pefis, pues las amorti

~zaciones llevan costos, de acaerdo con el tipo de cambio,

S8i existe 1a =& p&c“ﬂt1wa de una 6LVi4U1”151 el coste de




" la denda externa estimado por el acreedor se eleva con lo-

‘cual existe un incentivo para pagar la deuda ya adquirida

(que en el caso de la deuda comercial se manifiesta como

‘una agilizacidén de los giros de importacifn) y un desincen

tivo a efectuar nuevas contrataciones.

Fl gobierno fija la capacidad de endeudaniento de acuetido
con el volumen de sus reservas internacionales. La obten

cidén de caédlto externo modifica las reservas internaciona

les, de tal manera que permlte aumentar la capac1dad de im

portar, segln sea el tlpo delcamblo, afectari en un senti’
do mayor o menor la economfa pacional.

Las dificultades de desarrollo del pais y-especialmente las
relacionadas con 105 deseou111 Tios de la ba*anza de  pea

gos, han Jldo factores que 1levan cada vez a la macidn =

-recurrir a los préqfamoq 1nternac10ralesq' La maynr pa?te.

. de la doude ge encuentra represeniada en dflares . (9ﬁ° del

total de 1z deuda externs total) lo gue en parte beneficia
2l gobierno, dads la devaluacién comstante de esta moneda

frente a wonedas mis duras como las de EFuropa.

Con ella se husca restablecer la inversién plblica fque le

de dinamismc a la economia, y tanbi€n parva que la balanza

de pagos permita la cobtencidén de nuevos recursos para TES

‘tahlecer un ritmo - adecuado en las importaciones, Rl pals
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cuenta con una capacidad de endeudamiento externc de 11,

000 millones de d6lares, de los cualés 7.000 milldnes:son

.deuda externa pf}lﬁlicaF y 4,000 millones son de deuda eX

terna privada.

El servicio de la deuda externa pﬁblica,'cubre los 1inte

‘reses y la amortizacién de capital, los cuales incremen
tan el presupuesto de gastos del gobierno, si se incremen,

ta el ritmo de.devaluacién, mayores serén las tasas de in

“terés, es decir se encarece la deuda.

Y para lograr nueves préstamos externos es necesaric tener

. buenas reservas internacionales que constituyen garantia

N

para aue los acreedores internacionales reabran sus - 1%

‘neas de crédito al pafis.

-5.4.2 Deuda Extérna Privada_.

La aceleracifn del tipo de cambic afecta a las empresas en

deudadas con el extericdr en ddélares debido a alto costo

- que le significaba una devaluzci®n alta para efectos del pa

go: de intereses y de amortizacicnes de la deuda externa.

funando lo anterior, la mayor tasa de devaluacifn, contribu

- ye a reducir el atractivo del .endeudamiento exteino priva

diferencia entre la tasa de devaluacifn y la in

do. Si la
flacién es grande, las tasas de interfs serin muy altss,




-~ representarin altos costos fiﬁancieros que implicarén"en el

costo del dinero.

Por esto no es convenlente pTOVOCaT

cafda dn los intereses,

para ev1tar esa fuga de caplta]ec

que acentuarfan la crisis cambiaria va réflejada en la

da que muestran las reservas internacionales,

incrementa el cos

'El iﬁcremento en el ritmo de devaluacién

to real de la aeuda externa y tendréd incidencia sobre

Sl se acelera 1a devaluac10n

'presupuestos de las empresas.

.. poco ayudari a conseguir recursos externos,

Y el pais esth

al borde de léAiliquidez.

La devaluacidn presiocna.alzas en

las tasas de interé

s, pero el gobierno no puede rebajar

~costo del dinero porque se acentuarfan los problemas cambia.

“rios en

reservas

el vomomento en que se debe detener la cafida de las

internacionales, evitando la fuga de capitales.

E1 pafs estd urgido de nuevos créditos para aliviar su

economia

sis cawbiaria y para que la

-propici

les de

tenga las condiciones
gque faciliten el desarrollq y se logren signos rea -

se tracuz an en fuentes de

s m'k_m_?r_‘

-maycr produccidn,

recu eraciﬁn del sector externo cowu Jﬁo@
p ﬁt

tor de des ar101]o y saneamiento en las cuentas nacx%gales..

. Una devaTuaczﬁn mayor encarece las deudas externas yﬁpor en

de los artfcules o los servicios que de ellas dependen

aumento
deuda,

para el

asas de interés aumentan el

> hace necesay nRUeves préstanos exi

ervicio de la



situacidn ecsnéﬁLCd que z su vez,. es la resultante

.-

6. LA DEVALUACION Y FL DESARROLLO
ECOFGMICG

'rLas-devaluaciones son siempre acontecimientos que producen

~ conrmocién en'la Uplﬂlﬁﬁ pﬁbllca. .Estamos tan aco%tumbrai'

-

dos a creer que una moneda para poder serv1r mejor a ia

economia dehe téner un valor ”estable", que para muchos

ifes dificil convencerse de que puede haber circunstancias

.

en que una devaluacién sea cosa inevitable. AL permitiy

devalnacicnes en un piis, no faltardn nunca quienes = a

- provechen la oportunidad para hacer del asunto un escén

dal@'politico, que puede llegar a afectar seriamente -la
oqto“alidad de un gebierno., En més de una oportunidad ,
una crisis monetaria ha provocado uma grave crisis politg

ca.

Y en realidad cada devaluavlon es consecuencia de imnsa

ja )
4]
e

a
o
o

na polftica errada,.y ese error del gobiernﬁ o de 1

AtthJUuJ monetaris es mds bien por no Lbaber prevenido la

L e 3

foymacién de desegquilibrics fundsmentales, cuyas correcciin

3



PO

- neda era idéntica con una paridad fija de la moneda con - R

en relacién con un solo bien, el ord, sinc en relacién con

a’ la postre 1o era poqi hle sino mediante una-devaluacién, .-

Para el régimen del pafrén 0TO, 1a estabilidad .de una mo

el oro a través de la cual se determlnaban también. los’
tipos de camb:o de las monedas extranjeras que cuando e
Tan &el_mismo régimen tamblen eran estables, Este ré
g1ﬁ61 ronetax:o SUfT15 un derrumbe total en 1as CTlSﬁS de

los afios 30. Pntomces na016 un nuevo concepto' de establ.

lidad monetaria. Se cemprendif que una moneda estable de

- bfa definirse  por su poder de compra, pero no unicamente

‘todos los bienes que son obqeto de trdn%acc1ones en una
'eCO?QwRa Por eso, €l valor de ‘la moneda, 0 sea su  po
der de. compra, no - poéla ser sino func1nn del ni vel geqeval
de precios en. una econonia y lamoneda ers. rea lmeﬁte esta’
ble en su poder de compra 31 semantenia estable el nive¥' 

general de prec1ps.
Era %Jnldhda, un notaL]P prngreqo el que ahora la poliﬁi

ca monetaria comenzaré a pTeocupanP de cvestiones rela

cionadas con la economfa interna. Claro esti que en nin .

guna parte ha podido 1ogrérse ni la estabilidad interxna ni

exte?ﬁa de la moneda. La estabilidad monetaria interna.' -
puede ser indicio de una_econcmia‘en estancacibn, de una

econonfa aue se desarrolla en forma vegetativa, que RO

o ‘V . ) .7.- -.7-. i _jvﬁtj | ' ) . .—' -“_{




S tiené impulsos ni. ningidn afén Aeicambibs y de'fapido pTO
éfeso. Por su parte el valor exterior de la moneda déi, - z;"
- pence naturalmente y en primer térmlno, de su valor inte
.'TlQT y tlende a cambldr de acuerdo a los cambios que su
fre éste Gltimo., No obstante, se trata es de‘mantemcf es
tables los tipos de cambio. .Es en los desequilibrios en
tre elivalor interior y el valor exterior de las monedas,
i}ﬂiff".- 7;dogdelhay“qhe buscar las cau;as'de las devaluac:iones.-= La
forma en que los desequilib}ios éfectan‘la economié -_de
un pafs puede-comprendersé mejof si entendemos lo que es

“unasmoneda subvaluada y sobrevaluada.

La moneda subvaluada es aquellé Euyo.valor es demasiado ba -
'.f { »¥’ B -jc en relaci6n con lar-moneda guia internacional. Ts de ' -
lg{‘*"}i_f‘i Cir que el ﬁoder de”doﬁprafdé 1&'méneda nacional es = muy .
bajo frente a la moneda guia.. | -
Iste faﬁorecé al comeréiowéiterior ya aue las exportacio
nes por el nlvcl alto .en que se ﬁantLEHGF los tipos de cam
Lio tienen buencs precios y pueden competir fuertemenue en
- los mercados extfénﬁerog. También faverece al turismoppués'
para los extranjeros, el pais resultéré relativamente ba
rato. ?especto a 1051movimienﬁos‘de capitalés extranjeybs
‘también'se verdn favoreclidos ya que inveftirén mis en 6l

pais.

S 7 - S




. Estas tres razones son suficientes para imprimir a la

: tes de divisas en las 1eservas monetarias harin posible

na expansién excesiva.

por el bajo precio de las divisas, desme

lanza de pagos una tendencia -favorable, que se traduce en
aprec1ables excedentes de dlvisas;,que ingresarin al BRan

co de 1a Republlca. ~Con la emisi6n de billetes se incre

- meﬁtara la 11qu1dez Estimulari la prodﬁctién nacional .
phés los bancos fac1lltar§n créd:to -Tambi&n mejorari la -

'51tuaC15n flﬂ&ﬂClera;del fisco. . La acurulacién- de "exceden .

a cancelar ohtgdcnones extcrnas. ‘Hard posible también utili

Szar fondos para adq3151610nes enuel extranjero destinadas
a8 la ejeCucién'de planes nacionales de inversidém, incluso
para la reallzac16n de invarsiones enfel extranjero. En

'general, todcs 105 nﬁgoclos se desarrcllaran en un amtien

‘demanda de bienes y servicioes y'‘también inflacién. En es

J

te punto el Gnico recurso que podrd surtir efectos inmedia

tos serd la revaluacién que’ contrarreste los efectos de u .

L

La moneda sobrevaluvada, aquella cuyo valor es muy . alto en

ones

L4

relacién con el dSlar, Favorecerd .a las importac

jorarid la balanza

comercial, TFstimulari el turismo ‘bacia afuera y no atrae

T8 capitsles extranjeros, La balanza de pagos se desequi

iibrerE, se terminarén Jas reservas pués el Banco Central

I

tendri cue vender divisas .al mercado (:uga de capitales},

te de prosperidad, No habri desocupacifn, habrid ingresos,




.como el Tondo Monetavio Internacional., -Se incrementard

" $eTd necesario recurrir 2 otras fuentes de financiamiento | -

.o

. el endeudamiento del pafs con el exterior, sin ningGn pro. -

‘vecho positive para su economfa. Las rvepercusiones de

los financiamientos externos en la liguidez flnanc1eracml
comercio y la industria, y especialmentexde los bancos,

crearén un . ginbiente de malestar y de crisis, Las dificul -

.

tades de etportac16r'recaeran en la produccién, creando sub

' pleo; etc, P1 este nomento serd necesario la devaludc16n

de-la wmonedsa, - ' A

-

De las dos situaciones que hewmos descrito, una es tan I

~rregular como la otra. No se puede afirmar que una moneda

subvaluada sea una moneda sana, ni menos aln puede decirse

lo mismo de uvna moneds sobrevaluada, La cuestifn es : co

‘mo lograr y mantener el.equilibrio,

Fl equlllbzlo es una 31tuac Rabs] en que ambos valoree se man

‘tienen en perfecta concordancia, Es mejor Hablar de un de

Lo e .

sarrollo equilibrado en el que ambos valores tiendan a ~ a

instarse mutuamente. Oue have estabilidad en los cambics

"y para ellc se admitid que las paridades podian ser modifi

cadas para corregir desequilibrios. La variacidén ‘de los
tipos de cambio se'usaran como correctivos de los des equl

P
1ibrios ya existentes. Lo ideal serfa 1levar los tipos

de cambio 2 un nivel dz newtralidad en que la moneda - no
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- fuera ni suvbvaluada ni sobrevaluada, a un nivel que fuera

- capaz de mantener la balanza de pagos en equilibrio,guién

dose por el indiée_del costo de 1la vida. Las fluctua -

‘ciones mensuales del indice servirdn entonces para deter

minar el grado en que habria que modificar los tipos de

cambio. Serfa insuficiente, sin embargo, orientar . .esta’

politica vnicamente desde el punto de vista del valor in

" terior de la moneda, 'es igualmente importante tenmer  en

cuenta las influencias‘de factores externos, o sea, - las

- variaciones’ que ex perlmenta 6l valor de la moneda guia..

Esta polleca EYlge por parte de las autoridades moneta
r as, estar en estrecho contacto con el wercado de | cam

ios.

6.1 TL SECTOR EXTERNO DEL PAIS

El chjetivo del sector externo de la economia debe ser el

de censeyvar unequil ibrio'entre'la entrada y-salida.  to

tal de divisas, y el de proxi jar un incremento permanen

te de 155 exportaciones que nos perrtya aumentar nuestras

- capacid 1ad de gastar divisas para beneficio de los colombia

- -

_nmd, - El sector externo tiene una decisiva influencia en

el desarrello econdmico del pafs y de manera particular

, _ o ) , ,
vor sey un pais en via de desarrollo. EI mangjo del mec

tor externo es la parte fundamental de la polftica ecoend
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la hslanza comercial Qunqbe persiste un dﬁ icit en servi =~

mica general, especialmente donde la dependencia para con

seguir las divisas estd fincada en la venta de productos

al exterior. A los aumentos'del Producto Interno Bruto

-

de los pafses, el comcrc:o eyterlor tiene que hacer fren
te abasteciendo de las divisas necesarias para el -pago de
1z deuda y su servicio, para las importaciones de materia

prima y bienes de capital, bienes intermedios y de-consumo

‘necesarios para la supervivéncia. de la economia,

Los objetivos del-gobiernoc deben ser : reactivar la econo

" mfa, sostener la inflacién en niveles bajos, alcanzar un

equilibric.en la balanza de pagos (impulsando exportacio

nes 'y restr nglendo 1mnortar10nes) promover‘la fabrica

cién de r1enes,_controlar y disminuir el déficit fiscal

-

aumentar el nivel de embleo.yordenar_ei'sector financiero.
‘Hasta 01 womento se ha logrado mantener un nivel de infla.

cién bajo, no Se ha logrado unag reactivacifn de la econcmia

ri un aumwnto del nivel de empleo. se ha uOﬁﬁTOlﬁdO el ni LT

vel- de impertaciones-hasta casi alcanzar el eguilitrio de

“cios y movimiento de capitaies, sc ha impulsado la produc

cLéd 1ﬂrerna con c1 cierre de 1mportac1onas y se Ba hecho
unR gran esfuerzo por ordenar y {ﬁrualecﬁr el sector finan

ciero v no se ha podido controlar el déficit fiscal.

Teoricemente, la diferencis entre nusstirs inflacidn ¥ la




e T

" inflacién prbmedio de los paises c0n'que_intercambiamds,"“

',deicrnlnﬂ lo que debemos devaluar para conservar un equi’
1ibri0 comercial, si lo hublere. Al ex1stlr un desequ1 S L

. 1ibric en 1la balanza de pagos, los camines de correccién

para llegar a un equilibrio son : : Co

"a. Devaluar a un rifmo mayor
i{; '”--, - b.lCréér'incentivos-adiéionales a las exportaciones - _ :i
'_c;.Céntrolar ei;niyel de importaciones o |
LT ".d: Adqusicidn de devda externa en casos de déficit tempora

les. | _ |

-Nues*ra tasa de devaluac:én esti nejorando, éqto qu191o de
§;5 ?1 Coe ‘c1r que estamos aumentando nuestra capacidad de competir
'f;Agﬁf __ com nuestros productos en_los Estados Unldos al devaluar
“por encima de lérdiférencié'entre las tasas de inflacidén.
q-' La devaluacién respecio al yen japonés se incrementé, lo
- que nos permltjo también mejorar nueqtra n051c10n.7 La de
valuaglon frente al @arco alemin y el.franco fxdncésf fue
menor lo que signifiéa gue apenas,se mantuve nuesto nivel
“€1i$"ﬂ:' . de competencia comércial. Con otros paises 1lim ity ofes Cco : ” .;
mo Venezuela y Ecuador queldevaluaron masivamente, perdi tfif

el mos capacidad para competiy con nuestros productos.

Vemos como el sistema de-cambio flewibles que exite a -ni

vel wmundisl en log Gltimos 315 afios dificulta el manejo.




; §ector externo con solo una ﬁerramienté principal,}ia de
valuaciﬁn.‘ Debido a 165'mﬁ1tiples movimientos que ocurren’
en 1as tasaq -de camb1o de los palseq con que comerc1qm0q
0 Ccon Ios que potenc1a]mente podriamos una devaluaC16n

muy alta, gradual o masiva, a la vez que nos mejora el ni

vel ‘de competencia con unos paises nos pone en exceso . de

" competitividad con otros, dando ocasifn a represalias.

La accién de deﬁaluar.para'corregir desequilibrios-cambié
rios no tiene pues resultédos avutomiticos, se debe espe
rar y‘anticipaf una serie de reacciones de los diferentes
paisés afeqfados, tendientes'a ieatralizar dicha acéiﬁn*
Esfo,'uni&d a los efectos que'soﬁre la.economia interna .
‘tiene la devaluacién, por eiemplo, la inflacifén que puede
generar, hace de la devaluacién una berrsm1enta muy  com
-pleja de manejar, rccomendéndose un wanejo graduaL y cui
dédoso que evite.haéta_dondeHseé posible las reaccioﬁes'y
consecuencias que genera;' Deben témﬁién utilizarse las o
tras hérramieﬁtas ya-enumeradas para COmplementafnla deﬁa

luaulfn én la consecucidn del equjllbrlo camhiiario,

‘6.2 EL COMERCIO TNTERNACTOMAL

&

Bl comercio internacionzl representa, especialmente para s

}-“=

un pafs pegquefo como Cclombia, una enorme notencial de cre

K
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cinlento., Consiste, nada wenos, que en tener a su dispo

sicidn el mercado mundial, en vez de concentrarse en un

"mercado interno limitado por el bajo ingreso de su pobla

’

c16ﬂ. El comercio depende de‘la diferencia de precios de
los bleneq que ofrecen unos y ‘otros. Pero para comparar

el precio de un bien en dos nonedas distintas, hace fal

ta conccer un tercer.precio, el de una moneda en términos .

de la ‘otra o sea el tlpo de cambio que se determina en

el rercado de divisas,

gPor ﬂuchos afios y solo con nonaﬁles excepc1ones, se TmAha_

visto a lag exportaciones'cemo una formn de superar la

escasez de divisas méds que como un motor de crecimiento

de la produccién del ingreso y del empleo, TFue necesario

que 1a llamada boﬁanza‘que“elevﬁ_a sumés-muy altas nues

tras reservas 1ntcrnac10nales, p*obaT? oue no era la limi

a016n de lel as nuestro problema fundamental de crecimi

énto, sino las ﬂolitlcas 1nadecuadda gue se traducian en

un w*l'ubo'de los 1*v{:zc;urscw.g Puranie %os afios de ld bo

anza se pensd que la 'acumu13616n de lelsaq maniendﬁla.la

actividad econfmica y que estimularia sectores como el de

- las exporta;iones o la construccién y que equivaldria a
eétimular la economia, La tasa de cambio se mantuve por
debajo del ritmo de inflacidn, Se sobrevalud el ?eso Y
el crecipie ntcreconémico comenzd a caer, Nuestro ti?e de.
cemhio se fue Sobyevaluando, en el sentido de que ¢l dé

ﬂﬂﬂﬂ




S lar pvede comprar pocou blenes internamente y é] peso tie f
ne un.mayor poder de compra en térmlnos de producto extran
jeros. Hay méis incentivos para 1mportac1ones que para ex
portacione; .t una-doble«fopma‘de aféctér negativamente la
pfqducciﬁn intgrnawy el empleo nacional. No se tratgprhlf-:
Cipalmente del problemsa dé ia fuga de divisas. que hemos vé
nido experimentando, sino del impacto sobfe'la'actividad

econémica.,

- i

Es por ello que el debate no se centra en si se devalfia o
"N S€ devalﬁa. £l tema de discusidén es en el fondo c6mo

1

y cuuﬂdo dpvqluar. Elfgébierno ha permanec

e

do fiel a 'la
'poifrlca de las m1nlﬂpv@}vablones aunoue en forma mAs ace

lerads, y espera llegar mas lentamente, pero sin sgbresal‘

’ - . : P - .
tos, a 1o que se podrfa liegar mis rvapidamente por medio

de una devaluacidn brusca,” La pregunta es lo de si = por-

medio de las minidevaluaciones 1legaremos-a tiempo  para

evitar una mayor fnga de divisas y - un mayor desempleo.

Bl peso se ha revalwvado frente al bolivar y al sucre, nues
tros producteos deiaron de ser atftractivos tanto para Venezo

lanos como para ecuatorianos,

6.3 T%”EW,}Wf A TESE EE CARRIO




El movimiento de la tasa de cambio en el pafs ha obedeci
“ do wés a las oscilaciones del precio del caf€, que a po
~ 1iticas para el manejo de 1a oferta monetaria, del comer

‘cio exterior o de las finanzas p@blicas.

Las polfticas de mediano plazo en la economia colombiana
. . : .
- estan supeditadas por la posibilidad de concertar y coor

dinar los requerimientos de estabiliZadién del sector ex

terno y el objetivo central del gobierno de reactivar la

g -

. economia. - A$I; pués, el manejo de la tasa de cambio ad

" quiere cada vez connotaciones mucho mids importantes, vya
. . s . EEY - B

)
3

.
Wl
-

PN

~ 7
&L

- gque en el realismo de la polfitica cambiaria est

L

to o el fracaso delos objetivos propuestos por el gobier

no .

El ingreso de divisas a.l ﬁéis-ha tenido un fﬁerte incre

'_mentb notivado por el progyesﬁ de la actividad exportado
-fa f“ﬁor vn gran incremento en ia cuenta demovimiento de
bépiféi;'situaciénlque reflejé como -la capacidad de com

pra exferna y la posicifn para acudir a recursos eXLernos

se estd fortaleciendo. .

Bl tipo de cambio se visuvaliza como una variable con una

. & .
funcién macroecondmica, Ejerce su influencia sobre la ac

tivided econdmica, la irflacién, la distribucitn del in
greso, la demanda. de*dinero, la tasa de interés y la in




ticulares,

versifn, . M&s alin, los andlisis muestran como los efectos

.. favorables de la devaluacién sobre la balanza de - pagos,

$61o se dan bajo ciertas condiciones macroeconémicas par

Cuando el pafs se encuentra en uns situacién de desequili

brio en su sector externo y en su sector interno. 'El pro
blema del ajuste es :entonces doble, Por una parte debe .o R

rientar su tasa de cambio hacia una tendencia de equilibrio

de- largo pldzo y;~pcr-otra, débe.lograrltal objetivo con

trolando la inflacién interna y simultd neamente aceleran

do su tasa'de crecimientd. Al fina 1

Ch

O

=1 proceso de ajuste

°

externo e_interno 10 que se quiere lograr es a. una situa

c15n cambiaria que contribuya al crecimiento interno y que

.

no genefte Df8515H inflacionaria dor t ca b una situs
2:' - .

-ciﬁn fiscal y monetaria bajc control que no induzca desegul

~librios en la balanza de pagos o abruptas variaciones en

la tasa de canmbio o en los niveles internos de precios.

Una mayor eficiencia econdmica del pals, le permi fa a

]aq exportaciones cowpe ir mejor en-el exterior y tener u

baja tasa de 1nf13¢16n interna que bharfa atractives sus

precios gl importador extranjero. Jlas reservas serfan
neradas de un superivit econdémico rezl. No habia necs
‘dad de revaluar o suspender la devaluacién pars Fines w
¥ ¥ o
. ’O’wm
. arey T - g : I S T3 L I ey
netarios va que el volumen y ritmo de crecimientgyde’” 1as
: : AN
i eyt
‘r"":
n 4
Jﬂ
A
- sty
: W



Bl momento més desfavorable para devaluar es cuando el

C

- en tanto oue los ezpdrtadores esperan obtener en el merca

lﬂDOTT&ClOﬂes requerloes para lograr tal superédvit cambla

rio real, absorveria casi cualqu1er exceso de 11quldez cam -

*

biaria, Lo I

.

HIE

Ls ev1dente que Ja polftlca a segu1r a mediano plazo, es

crecer y aumentar el empleo, ¥y a corto plazo lo urgente es
sofocar la presidn inflacionaria y darle tiempo adicional

a los sectores reales dé la economfia (demanda por importa

_ciegnes, inversidn pGblica y privada) para que reaccionen y

sea la mayor produccién elwejor aliado en la lucha contra

la inflicién,

r

pais estd gufriendo la inflaci6n, ya gue entonces existe

TTO d @enpleo y una utllnzac16n no Dlena de 1a canaci

Lty
o

dad, ya que entonces la demanda ad1c1on31 generada por la

devaluacién, activa los recursos 0CiOS0S,

<y i - o . . . . oe b

‘Los sectorcs th se ven afectados desfavorablemente por

1a devaluacién (los 1mpnrtadores} 1ntentan desplazar sobre o

Otr0s qcct@rcs ]us mayores cargas a las que se enfrentan

do 1ﬂforno nrecnos taﬁ rcmvnelatlvos comc los que ‘obtienen

poOTr SUS ventas en 01 exterior., - s ' o

fstos efectos iniciales de 1la . devaluacidn se transmiten




,dad‘econom1ca~genera1 y en desempleo,

- devaluaciones..

‘tema prioritaio

- sucedido en los

ademés a travé€s del sistema econfmico, como reflejo de la

accién de diferentes sectores, ante la elevacifn de  los

precios y la disminucién de sus ingresos reales, Parte de

-

esta reacc16n es la pTeSIOH sobre el Estado, y especialmen
te sobre 1a politlca monetaria, para que compense en partc

los costos de la devaluacién en algunos sectores.

Cuando-la devaliacién es de gran magnitud todos los'

cios de la economia terminan restableciéndose., Algo simi .
lar ocurre si se .acelera muy fuertemente el ritmo de mini

1

?XEELACEQF'A. ﬁm

La sobrevalu&cién de la moneda tiene'un efecto recesivo s0
bre iz econonia y se traduce en una reduccién de 1a activi e
La economLa colom )

biana ha estado padeciendo las consecuencias de haber deja
do sobrevaluar su moneda y posteriqymemte'no haber corregi

do la situacién al terminar la bonanzsa,

Bl manejc acertado de la tasa de cambio se convierte en uvn

de la politica ~econémica, a la luz de lo

afins antericres. . Las lecciones

respecto a .




Lo sucedido efi el pasado reciente adquiere mayor relievan
cia si se tiene en cuenta las perspectivas del sector ex

terno,

Si se maneja bien la polftica cambiaria, esa podria ser
la base para una Lransformaciﬁn de la economia nacicnal )
con una estructura mds diversificada y con un dinamismo si-

mxla1 al que se tuvo en un pasado no tan remoto,. &1 ¢ se

3VUelve a permitir el rezago cambiario, no solo perderdi el

pafé una gportunidad histdrica sino qué se estarian crean
-do las 'condiéiones para un'catacliéﬁo econdmico ¥y social;
.Eo n1obﬁble que en Colombia no se hubiese Sevaluado més 14
‘pidozpor el tewor a la inflacién; y por el efecto negafivo_‘
“gue ello podria tener sobre la preoduccidn. lLa tasa de cam
bio no debe ser mane da con el prop5%¢ o de disminuir el

desemw!eo 0 la inflac ié,Q: Fs mis eficiente destinar 1s

HEY
hery eﬁias fiscales y monetarias al contrel de la demanda

agregada y la-ta a de cameo ‘al manhenlmlento del equ lib»io -

externo, = -

Al incrementarse la devalvacién entrsrdn wids divisas al ey
pais, si no se manejan adecuvadamente ¢sa s divisas se pueden SO
presentar problemas indesesbles en materia de imflacidn,de R

deshordamiento monetario y por svpuesto de sob yrevaluacidn

entre otros. Si se le pone freno a la devaluacién se deses

-

tipuls 1z entrada de divisas que provocard disminucidn  de




' 1as_1np0rtaC1ones y se gastard mé&s en el exterior.

_6 5 FL Fﬁﬁﬁﬂ@ DE LAS EE’Y&RS

‘sector exportador. El goblerno debe aprovebhar los bcneﬁl

“cia inversiones plochtlvas espec1alncn ¢ en los sectores S e

CLa utilizac

.?',_J - . . . Cosa

los medloe de pago Yy’ de la 1nf1ac16n. No se encarecerin

El maﬁéjo-de las divisas provenientes de las exportaciones

deben ser objeto de una concertacibn entre el EBstado y el

cios de las mayores entradas de divisas en iavor de todos

109 CUlonblanos“ ' Fs pr1or1tar1 dEStiﬁar eges ingresos ha

agropecuarios e industrial. E ' . »

La economia-coidmbiaﬁa necesifa urgentemente reformular y
nodernizar su ;apacidad.depproducci n especialmeﬁte en el
sector real de 1é economfa. Fl seitor agropecudrlo e in _._H;
‘dﬁgtriai;éé'éncuéntr§n postrados ante,fadtores a@versqs ﬁéy

to de fndole externa como doméstica, La persistente cail

da de los precios de los productos bisices, tienen abatido
el comercio internacional. Es necesario modernizar y am
pliar la capacidad pronuctl““ 1n5L“3¢da en aras ‘de lograr

encia,

fude

Ay OY prOuUCL1V“ﬂa@ y efic

1 #4]
o
[o3"

lares que entyan para reallizar im




da externa de las empresas de serv

“las 18?1fas de los- servicios nﬁblicos Es pléusible ‘utili

~deuda.,

. pertaciones sacando un poco de divisas, puede ser una bue

na polftiéa,isiempre y cuando la apertura .de importaciones

se de especialmente en el campo de las materias primas Yy

-

-en Jos bzeneq de capltal para que asi el aparato producti

-

vo renueve sus equipos y/o aunente su capacidad de produc

ﬂ_c16n, Pero que no se de*en el campo de los bienes de con

SUMO , que pueden perjudlcar ostensiblemente a ia industria

.

acLonal
Otra alternativa .para.el manejo de las divisas, es la de u

tilizar una parte de los ingresos para refinanciar la deu

s

-

cios piiblicos, que hoy

~en dia atraviesan por una situacidén muy critica debido al

alto costo del servicio gue se ha visto. incrementado con

1a devaluvacifn., La bonanza de divisas debe pérmitir-reaton'

dicionar los elevados servicios de la deuds externa que en

Gltimas tendria gue redundar en beneficio de los consumido

res, hoy dfa tan. golpeados por los altos costos que tienen

zeT los pesos wmiLéos en forma de nréstawos a las empresas

ptblicas para qve estas a su vez los couvleridn en divisas
y disminuyan sus onpromlqos en dolarbs, con lo CUr} - no

e aumentafian sustancialmente los medios de pago, habida

cuenta de que la nueva emisifn se recogerd fa para pagar la




pacldan de afectar un mayor nﬁmero de varlableq en la e

Cpafs.  La no

Bl v€gimen cambiario y de comercio exterior del pafs tiene

Y 7. cORCLUSIONES

Tal vez la wis 1mportante de todas las medidas por su ca‘

conomia, ha sido el mane}o de ]a tasa de cambhio, el cual

, se ha orieniado ) fortaiecef 13 posicién competitiva del = SRR

3

fl ;5; de 1a tasa de_camblo, es uno de

ics;l trhmcntos de mis delicada aplicacién con que cuen .-*,= ;
ta el Estado para reguiaf la politica econdmica, ya que.

la generalidad de las veces es sometlua al rlguroso - es.
crutinio de la opinién publlca, nartlcularmenLL cuando  : '  ,A' j
| télés modificaciones vienen en forma bruséa despuds . de ;

largos periodos sin alferaéiohes significativaé. . o - ij%

[

-~

Bl sistema de m1n1deva1Uﬂc30nes que todn el pais 1dcn i
ca como la esepcxa m}sma de nues tro réglﬁen de camhlos in
te}nacionalesy eé nécesério-mantenerloﬁ como elemento de
estabilidad en la polftica .econdmica ya que fatilité ENOT
wemente el manejo de los prdcesostde especulacifén en el

*

mercade cambiario,




*”una gran flexibilidad para manejar condiciones muy diver -
oo- . sas del cector externo Y que ‘es por lo tanto, a los iins’

trumentos que ya posec, ¥y a otros. cue puedan deqarrollar

. se en un proceso gradual de ajuste de dicho réplmen ha -

cia donde debhe enfocarse la atencién de la politica econd

T mica.

A nadié escapa que“ia usﬁbreyaluacién‘del peéo,y la pdliti

“i;: _ ca de liberacidn de impoftaciones, seguida a pésaf de 135
.Q;fﬁTf,ﬁ . _claras.maniféstacionas dé desequilibrio externo, contribu
) yeron al deteriofo'dél sectdr-extéfnoﬂy a la iﬁdudciﬁn de

las crisis;? Eh esta forma, éunqué tanto en eliinterior_ggi_ ;:;‘i'.

SIS mo en el exterior existia acuerdo sobre la urgencia de su

® ' .- perar el airaco cambiario como medio de brindar un marco a

~'Lff?'? “° decuado de proteccién a la industria nacional no habia un
consenso acerca de cual.era la politica més adecuada para

. ‘_ enfrentsr tal situacidn.

Seglin las autoridades cambiarias, la adopcién del ajuste

gradual era sin duda el mecanismo més apropiado, teniendo

iy en cuenta les caracterfsticas de la econowmfia colowmbiana.le
un Jado las devaluaciones masivas han demostrado ser ele

. mentes de prezién de primer orden en los procesos inflacio

narios, segln se ha comprobado por acontecimientos recien

“Ca en América Latina.y }aprop1< GXDPTIOPCla histérica en .

Coinwh:a Ly




Una devalgacién-abrupté-del peso podria générar la pérdﬁ]r

da de confianza en la situacién cambiaria y en el mecanis

mo de Juste de ya latga tradicifn en este campo en el

‘,paiq En CORGGCU&HCla podria 1levar a la generac16n de

| mov1m10ntos de cap:tal especulatlvos que muy p051blemente

1

determlnarianﬁnuevas y suceszvas dgvaluac10nes como  fue.

el caso de ho pocos pafses en 1a rec1ente crisis, -Todas

estas con;xde1arlones llevaron a las autoridades a 1a con

~v1cc16n de que era nocesarlo preservar el sistema de deVa_
luaciones gradualﬁsmy,sucesivas, el cual ha ddemostrado su

‘eficacia. FEn efecto, desde su introduccidn en el afio de

1867, aunque se ha producids desequiljhrlos cambiarios im

portantes, estos han podido superarse mediante la acelera

cidn del ritmo de devaluacifn, conjuntamente con la apli

cacién de otros instrumentos de politica, La aplicacidn

de la nolftica de parida movil, no solo permite aislar la

balanza de pagos de los efectos adversos de la inflacidn,

sino ademds impide que se registren importantes movimientos

espe ulatﬂvo%.

Este tipo de CGHSldCTdClOHOS tiene un; gran relievancia pa
ra la ~,.'cﬂ.);.ti_ca camblarla, ya qué las devaluaC1ones.brubuan
pueden convertirse en fuente de inestebilidad del sistema
econémico, v la resistencia . de ciertos sectores a aceptar

cembios, en la distribucidn del-ingreso o en sus ﬂﬂiTOﬂ“"
/fﬁﬂ"[@

-
" de gastos, €5 en gran medida responsable de los ef;ctod ne.{

S A
favorables de un manejo nuy activo del tipo .de Ldﬂb‘O.




La ‘devaluacién dosificada ha trabajado razonablemente, im

pidiendb traumatismos violentos y habria trabajado mejor

Hgf; f':;si'el.mecanismo_&e aiﬁstes'en la tasa de cambio_hubieramaﬁ
| teni&o coherencia con el cfeéimiento_de'los-coétos_ inter
-nos de ﬁroducciﬁn. EnAel periddo en ei qué la tasé de cam
bio nominal anduvo a un ritmo parecido al de‘la inflacién
y la tasagreal'méntuvo su nivel, o 1o mejord el comerco ex
“@:_;ai$; _"“teyio£“Se desenfolvi6'en forma saludable., Las-dificulta
| | des.ébmenzarﬁn a presentarse cuaﬁdo la politica cambiaria
se ‘manejé con criterbs de contraccién monetaria y se desa
f;¢;3;L;’7@? ‘celers el ritmo de devaluaciSn, dejando el comercio  exts
riorx gﬂmeﬁiﬂo a peligrosos désajﬂstes. o .
iﬁf’itfﬁ N ‘Es importante fijar b&sicamente el ritmo de devaluscidn con
| fesﬁecto al dbélar }*méﬁténéfio en el corte plazo, en - €pc
cés de déficit externo, es"necgsério mantener un incentivo
:f  él_endeudamientofexterno, reduciendo otros elementos de

costo del cré&dito externo,

u wmn

El écé1ETamiento efi el ritmo de devaluzcidn, como estrate
L gia para récuperar la competitividad de las eipﬁrt&ciones

| colombianas en los;mercadoé-muﬁdiéles'y asi lograr superar
a;ﬁ- f.;ﬁ: los'proﬁlemas cambiarios es un arma de éoBie-fijeﬁ pués im
o ﬁlica el aumento en los cbstos de produccién en la mayoria

“de los frentes de la economia, Ante el atrase: cambiario o

-la sobrevaluacién del peso, las exportaciones colombianas




& .. . perdieron terreno durante.los Gltimos afios, lo que se Te. -
i 00, flejé en un creciente déficit en la balanza comercial,. lo
que a .su vez provocd'la dristica cafda en las reservas in

r

ternac1ondles Y por ende 1a crigis cambiaria que se acen

R

’Qg.; © tué en 3984. Por estos problemas, ¢1 gobiérno se vié o
vi??{- - bligado a‘emptenderruna amplia gestidn en el mercédo £fi-
| ':'naﬁciero internacional eﬁ busca de recursos externos.paré
. I o -aSPourar el desarrollo de 105 programas bdsicos de reach.
| vaclﬁn. Pero encontréd prob]emas por el hecho de perteﬁe
cer al Lloqhe Lati noamericqno' donde la mayoria de‘ 109,
fpalscs e%tan en diflcultade: para cumpljr con el pago del
.sexv1cwo so“re su ueu&a extern Frente a4esta situacisn
el:pafs emprendlﬁ un proceso de ajuéﬁe econ6émico encamina
; L:ﬁﬂ.i_q~;‘-d0'a atacar la causa de la crisis fiscal y cambiaria ren
tre ellos el ‘debilitamiento delvséctor externo, Comp u
‘"no de los mecaniémos‘tendientes aAsuﬁerér esos problemds,
el gobierno ace]oré el ritmo de dev aluac16n del peso, man
_teniénda Ia_politica*gradual gota a gota, con el fin de
'fQVJ o “alcanzar una tasa de .cambio real. Re;uﬁera; la tasa  de
\ cambio‘real, Bbliga % un mayor ritme de devaluaciﬁn;r<éun

qua ha. causado traumatl TWoS & la economia,-

En la medida en que cregcan las exportaciones, es decir
cue se consolida un superdvit en la Balanza comercial, el
safs podrd tener una mayoy capacidad de- endeudaniente ,pus

Lt

S USn p orcentaje de los reintegros por prortacwnn deben




.sea pagar intereses y a amortizar -capital,

destinarse a cubrir el servicio de esa deuda externa,

.

- EL 3ce1eramiento del ritmo de devaluacién buséa-recuperar

2l ector externo como motor bésico en el degarrollo FECO.

népico, para 10 cuval es necesario aumentar las eXportac1o

‘nes.  S&i se supera el atraso camblarlo acumulado durante

4

Ios Giltimos afios se da un paso fundamental para el desarro_

1lo de la nueva estrategla macroecon6m1ca, donde el impul

K

so- a las exportaciones es el factor prioritario,

2

-~




Por esta razbn, el debate no debe concentrarse en si =7  se

dad a nuestros productes en los mercados externes vy la impe

Py b
A

RECOMENDACIONES

A fuerza de praéticarlo y de abogar en su favor durante los

ﬁ]Limoa 17 afios, el gradualismo va camino a convertzrve en e

T Y

una creenc1a. Es dec1r _una. de esas cosas sobre las cuales”

se tiene un flrme asentlnlento y mucha confornidad, Esta
mnoes pués con la mayor parte de 1o0s -co o,bia,os, en la

creencia ds que las m1m7&evaluac1ones diarias de nuestro pe

SO SOn UL mecanismo adecuado y conveniente para-manejar el

problema cambiario.-

corntinua o no con el Qradualismo cambiario, sino Que acep

tando esta CTCPNCla -AVAnCEmOSs Un poco més all é en Puaca dc

otros instrumentos que al agregarse al gradualismo complemen -
ten una eficaz estrategia de fomento del sector externo,tan

necesaria hoy para re cohral el rTitmo de nuestro CI LL]ﬂ161t0p"

El prob1“ma mis serio que hay que supersy consiste en resol

ver la antinduia entre la necesidad de detar de competitivi




Tiosa obligacién de mantener simulténeamente-bajo control

ﬂ'na el problenma de las exportaciones, aumentandow-para e

‘Otyo punto importante. es gue, aln cuando el mancjo de

tasa de canhio es esenc 1 COmO nni

Tel TleO de crecimiento de los precios internos. En es

tqrradlca prec1samente la dlflcultad, pués si se soluc1o

4

’

110 el ritmo de la ‘devaluacién del peso driasticamente,hay

- el peligro de iniciar un procesoVexplosivo de inflacidn in
. terna, por el consecuente encarec1mlento de las 1mporpacx)

nes y 91 may oy costo de 1a deuda externa.ﬂ Pero tamblén.51

se opta por resolver la segunda parte .de la antindémia, es.

decir, antenlenaﬁﬂhujo Pl Titmo de la devaluac16n para e

'VlTar }a 1nflac1on, se corre el rlesgo de que nuestras eXx

portacaones no se coloquen en los mercados exXternos debl

do a sus .altos precios.

En nuestra opinién Colombia no ha restelto en estos Glti

mos tiempos esta contradiccidn, Hay la sensacién de que

no§ hemos qnedadﬁ en la mitad del camino, sin el pan y

sin el queso, sin dar suficientes estimulos a las exporta

.CLones y tampoco qolurjonando el encarec1mlcnfo de las 1m

portaciones y del servicio de la deudd lo cual nos ©. ha.

llevado por'cierto, a la crisis que hoy afrontan con ri

betes dramiticos importantes em resas de los sectores pi
etes ¢ p . p 1 T

blico y privado, .




rior, ese manejo. e¢s una condicifn necesaria pero no sufi

. .ciente, Es decir, que para coppetir en el extranjero,el

'solo aumento de la tasa de cambio no es suficiente; es

‘indispensable hacer un esfuerZo por mejorar y modernizar

""{AEJ‘. 1os.si%te5ac de mex rcadeo, inciduyendo métodos de empaque,
| 'preseniac16n de productos; ﬁormas‘dé calidad,‘cumplimien.
T;:; T'to en 1as‘entregas‘de mercanciés‘dé'exportaciﬁnrefc;Vqﬁe;f

. eh un mundo de intensa compet1t1v1dad resultan ser “VET;

duderamente 1mportantes.

i

Aﬂemés, el pais ha heredado un arsenzl de ingtruméntoé de R
.intérvenciﬁg en el sector exférno de una gﬁaﬁlriquezé' pa |
-\Té‘la'solucién de problemas espeéificos‘y que es-precisa . }i.'fa
:mente hacia ellos 2 dondeldébe dirigirse la atencién_ldel‘ )
Lfig_;. Estado, al jgual qué al desarrollo de nuevos instrumentos
de ajuste de este tipe. No vale la pena lanzarse a aven.
'tu}aé cambiarias,. cuyoes, costos son muy eievadss mesﬁecial
mente porque Jmpllcan 1omner coﬂt@ntos aflos ée continuidad
y cuyos benef1c1oe esperadu son, en el ﬂejor de 105 ca

s0s, 1n€:19rtose
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