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Al culminar la gestion de
una administracién siem-
pre llega la hora de las
evaluaciones, uno de los
puntos mas controversiales
para la administracion que
termind fue la implementa-
cién de la politica moneta-
ria, es el proposito del au-
tor de este escrito analizar
en forma sencilla el derrote-
ro de esta politica en el cur-
so de estos cuatro anos
(1990 - 1994).

De todos es sabido que el
gobierno Gaviria hered0
de su predecesor un proceso
inflacionario que al final
de 1990 alcanz6 un 32.4%,
el mas alto de los ultimos
anos, esto motivé que desde

,
Lainflaciénen

Colombia es de
tipoinercial, es
decir, que las
expectativas se
ajustan de acuerdo
al nivel
inflacionario del
ano anterior.

42

la segunda mitad de 1990
y hasta septiembre de 1.-
991, se utilizara una poli-
tica agresiva de OMA, pa-
ra controlar la expansion
monetaria producto del in-
cremento de las reservas
internacionales. A juicio
de las autoridades mone-
tarias el efecto contraccio-
nista estaba asegurado ya
que del total de OMA el
73,6% se redimia a 90 y
360 dias y atin que recono-
cian que las OMA tienen
un costo (el alza de las ta-
sas de interés), confiaban
en que las expectativas de
una menor inflacion se tra-
dujeran en un menor nivel
de tasas de interés nomi-
nal (1); en este razonar las
autoridades =~ monetarias
parecieron olvidar que en
un modelo de economia
abierta los factores exoge-
nos enfran a primar tanto
o mas que los factores en-
dogenos y que la inflacion
en Colombia es de tipo
inercial, es decir, que las
expectativas se ajustan de
acuerdo al nivel inflacio-
nario del ano anterior.
1991 es un afio que se recor-
dard por su excesiva con-
trolada liquidéz, en ese

periodo se implement6 el
encaje marginal del 100%
(a excepcion de las CAV)
encaminado a controlar el
crecimiento de la deman-
da agregada originado en
una excesiva disponibili-
dad de crédito ().

La amnistia decretada
a los capitales colombia-
nos fugados en el exterior
provocé un crecimiento
desmesurado de las reser-
vas internacionales, co-
yuntura aprovechada por
algunos agentes econémi-
cos nacionales para lavar
"legalmente” la proceden-
cia de sus dineros (el ma-
nejo monetario presentaba
incongruencias, por un la-
do se ejercia contraccion y
por otro se instigaba a la
expansion), cuando la pre-
sion de las reservas se hi-
zo evidente se recurrio re-
petidamente a las OMA
con la consecuente subida

1 Notas editoriales, politicas mo-
netarias 'y crediticias, revista del
Banco de la Repiblica diciembre.
90.

2 Notas editonales, politica mo-
netaria y crediticia, revista Banco
de la Repiblica diciembre 91/1.
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de la tasa de interés lo que
trajo "capitales golondri-
na", era fécil colegir que se
lleg6 a un circulo vicioso
¢Por qué entonces se insis-
tia en lo mismo y solo se
cambié de tictica para el
ultimo trimestre de ese
afio? precisamente en ese
lapso se decidi6 atacar el
diferencial de interés inter-
no y externo.

De todos es sabido que
los encajes excesivos coar-
tan el libre flujo del torren-
te monetario entorpecien-
do la actividad econdomi-
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El uso excesivo de

OMA se traduce en
un recargo al
presupuesto,
desviando recursos
de inversion
publica, lo cual
pone en evidencia
que estas
operacionés no
solo tienen un
costo econémico
(alza dela tasa

de interés) sino
también un alto

la

costo social.
e
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ca, como lofdemues_t_r_gﬂ__ el
hecho que en 1990 el PIB
real crecié a un 4,1% y en
1991 sélo el 2,3%, un costo
muy alto, més si se tiene
en cuenta que la inflacién
de ese ano fue de 26.82%.
Con la experiencia del 91,
los afios 92 y 93 se caracte-
Fizaron por un mayor ni-
vel de liquidéz y una ticti- |
ca encaminada a reducir
el diferencial de tasas de
interés externa e interna,
para esto el gobierno baj6
rentabilidad de las
OMA, igualmente estas
operaciones se redujeron
con respecto al nivel del
ano anterior, pero los inte-
reses y redencion de las
OMA emitidas con ante-
rioridad era muy costoso,
el cambio de tictica era
puesunreconocimiento pi-
blico de que el manejo ante-
rior era errado o por lo me-
nos inadecuado.Unaincon-
gruencia con respecto a las
metas deseadas fue el ex-
cesivo pago de tesoreria a
diciembre de 1992, lo que
ajuicio de algunos fue cau-
sante principal para que
no se cumpliera el nivel in-
flacionario deseado (al
final fue de 25,13%) y es
bueno anotar que el uso ex-
cesivo de OMA se traduce
en unrecargo al presupues-
to, equivalente al costo de
estas operacione’s," deri-
vando recursos de inver-
siobn publica. El ano de

nr CERTREEES

FWCO;DD ya hemos di-
cho, cont6 con un flujo ade-
cuado de recursos al Banco
de la Repiiblica, el cual se
comprometié a mantener.
Este afio se caracterizo por-
que al sector privado se le
permitid mayor acceso al
crédito externo, paradéji-
camente es un afno en que el
gobierno pidi6 a los agen-
tes econ6micos nacionales
estabilizar precios y sala-
rios, fueron precisamente
los de las empresas estata-
les los que més subieron, y
hay que resaltar que por
primera vez el resultado
inflacionario se situ6 cer-
ca al proyectado (22,6%,
a final de afo).

Para el ano 1.994, con
meta inflacionaria
del 19%, el gobierno se en-
contr6 con la desagrada-
ble sorpresa que en marzo
Ia inflacién era de 9.02%,
por lo que restringi6 el ac-
ceso al crédito externo, y
establecié un tope al creci-
miento de la cartera del
sector financiero del orden
deun2,2% mensual,duran-
te 4 meses. Sus medidas tu-
vieron cierta eficacia
pues para la tltima sema-
na de mayo el ritmo de cre-
cimiento del circulante de-
cayd de 45% a 33,3%3),
sea como fuere, es facil vis-

una

3 Menos plata en la calle, diano
economico, el espectador 21 de

mayo de 1994.
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S OMA | . M M/OMA | TASADE CRECIMIENTO)
ANO (ADIC.31) (ADIC.31) : COIBOCASEON PIB
(Miles de Millones) | (Miles de Millones) | (Cuociente) e dgn&"ef‘;go'%lc) (%)
1991 |$ 1260 | $ 2842 |8 225 46 % 2,3
4992 |$ 9438 | $ 4030 |$ 426 36 % 3,6

1 1E8 4% &N '$ 53001% 386 32 % 52

FUENTE: Cuadro elabomdo por el autor basado en datos del Banco. Emisor.

lumbrar que la inflacion de

este afo estard incluso por-.

encima del nivel del ano
pasado.

Para culminar-este escri-

to me permito hacer alu--

sion a la relacion M1/-
OMA la cual interpreta-
mos como: la cantiad de di-
nero que queda en poder
del publico por cada peso
recogido mediante OMA
@. La relacion aludida

muestra que las OMA ejer--

cieron un fuerte control so-
bre M1 en el afio 91, en don-
de se contrajo la liquidéz,
mientras que en 1992 y 1993
el cuociente sube, lo cual to-
mamos como un indicio de
la liqudéz de estos anos,
. ambos cuocientes se mue-
ven alrededor de un prome-
dio de 4,06 pesos.

El control sobre la masa
monetaria tuvo sus mas
dréasticas repercusiones so-
ciales en el 91, como lo
muestran la columna de cre-
‘cimiento del PIB. En el 92

&4,

y 93, los afnos de mayor
liquidéz, la tasa de colo-
cacion se dispar6, con la

| consecuente caida de la in-

version y, tebricamente,
-del ingreso y el empleo.

Conclusiones

Como se puede inferir
del desarrollo de este es-
crito, la politica tuvo en
su implementacion luna-
res como: Falta de previ-
sion en los resultados de
las tacticas puestas en
marcha (afio 91) lo que oca-
sion6 que luego se tuvieran

que corregir los efectos cau-

‘sados en el pasado. Se cen-
tr6 demasiado en el con-
trol inflacionario sin me-
dir costos 6 consecuencias
en otras politicas y/o sec-
tores; hubo descordinacion
en las pohtlcas oficiales;
el control fue excesiva-
mente cuantitativo, cuan-
do si se hubiese hecho de
forma cualitativa se ha-
bria irrigado el crédito a
los sectores mas necesi-
tados (por ejemplo, agrico-

la). De otro lado, cuando
una economia es abierta,
la cantidad de dinero deja
de ser totalmente endoge-
na y pasa a ser una varia-
ble mixta. Lo bueno dentro
de todo es que las autori-
dades monetarias apren-
dieron de sus experien-
cias, y para el 92 y 93 el
manejo fue més cuidadoso.

Por ultimo, como leccion
queda que el excesivo uso
de las OMA, No sélo tiene
un costo econdémico (el al-
za de la tasa de interés),
sino también un costo so-
cial (sus intereses desvian
recursos que se pueden ca-
nalizar hacia la  inver-
sion social).

4 Quizds este cuociente es de ca-
ricter relative y estitico, pues
son montos que corresponden a
una sola fecha del afio y no refle-

- jan en forma total a lo largo de €l

pero es un elemento del cual me
he querido valer para poder afian-
zar mis andlisis y deducciones.
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