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El Fondo Monetario Internacional (FMI) fue creado en julio de 1944 como
una de las instituciones que surgieron de la Conferencia de Bretton Woods
e inicid operaciones en 1947. Colombia fue uno de los 45 paises que asis-
tieron a la conferencia y se hizo miembro de dicha organizacion desde sus
origenes. El objeto de este trabajo es analizar las funciones de seguimiento,
evaluacion, recomendaciones y el impacto del FMI en las politicas a cargo
del Banco de la Reptblica, esto es, la politica monetaria, cambiaria (inclu-
yendo la balanza de pagos), crediticia y financiera. El tema fiscal, que esta
directamente a cargo del Ministerio de Hacienda, se aborda también, pero,
de manera particular, cuando afecta las decisiones a cargo del Emisor. La
investigacion se fundamenta en la revision de los archivos (1946-2015) del
FMI sobre Colombia, como fuente principal de informacién, y en su analisis
se centra la metodologia del trabajo y la bibliografia. En los archivos aparecen
999 documentos que cubren el periodo 1946-2010. También se encuentran
disponibles los principales informes (Staff Reports) y documentos técnicos
del periodo 2011-2015. El desarrollo del articulo es cronologico; se concentra
en los principales acontecimientos econdomicos en cada una de las décadas y,
sobre todo, en el diagndstico y las recomendaciones hechas por las misiones
del Fondo y las respuestas de politica del Banco de 1a Reptiblica frente a estas,
de acuerdo con el FMI.

1. Los Afos cuARenTA: EL Fonpo MoNETARIO INTERNACIONAL Y EL BANCO DE LA
REPUBLICA HACEN CONTACTO

De acuerdo a los archivos del Fondo Monetario Internacional, la primera
publicacion sobre Colombia se remonta a diciembre de 1946 y se refiere a
sus tasas de cambio de paridad. Entre otros asuntos, en ese primer docu-
mento se elogiaba el manejo cambiario de Colombia y se afirmaba que la
balanza de pagos del pais se encontraba en una situacién muy satisfactoria
y que las amplias reservas monetarias deberian ser mas que suficientes para
satisfacer la demanda anormal de importaciones presente en ese entonces.
También agregaba que el fortalecimiento de la moneda durante la Guerra, las
perspectivas favorables de la balanza de pagos y las grandes reservas de oro y
monetarias llevaban a la conclusion de que el peso colombiano era una de las
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monedas mas fuertes en América Latina. Expresaba, ademas, que el valor de
paridad del peso, de COP 1,75 por ddlar, sostenido de manera exitosa por mas
de diez afios, podria quiza mantenerse sin mayor dificultad (FMI, Par Values,
1946, p. 2). Esta vision optimista sobre la solidez externa de la economia
colombiana muy pronto se fue disipando; los documentos publicados en 1947
hablan del sistema cambiario de Colombia, la existencia de tasas multiples
de cambio, los impuestos a las ventas de divisas y la fragil posicion de las
reservas internacionales (FMI, Exchange Rate System, Multiple Exchange
Rates, Taxes, 1947). En diciembre se publicd el primer informe sobre la
balanza de pagos de Colombia (FMI, Foreign Exchange Position, 1947); alli
se destacaba que la posicion de la balanza de pagos se venia deteriorando
desde 1946, que el pais habia perdido USD 78 millones —o sea el 40% de
sus reservas monetarias— entre julio de 1946 y julio de 1947, y que en los
meses posteriores el deterioro de las reservas internacionales se habia frenado
gracias a las mayores exportaciones de café y a los controles a las importa-
ciones, pero planteaba el interrogante de si las autoridades en realidad tenian
la situacion de la balanza de pagos bajo control o si esta era simplemente una
mejoria transitoria.

La primera Mision del Fondo Monetario a Colombia se dio en 1948 con
ocasion de la Conferencia Panamericana, cuando ocurrieron los sucesos del
9 de abril. El FMI presento en esa reunion un importante documento sobre
su papel en América Latina (FMI, Inter-American Economic Cooperation,
1948); en ¢l se planteaba que entre los paises de la region existia el senti-
miento —a juicio del FMI equivocado— de que los organismos creados en
Bretton Woods poco o nada estaban haciendo para apoyar financieramente a
los paises de América Latina y venian gestionando la creacion de organiza-
ciones propias de la region como un banco interamericano de desarrollo y una
corporacion financiera de América Latina; la disposicion del Fondo Mone-
tario en esa reunion fue la de ofrecer su apoyo de balanza de pagos mediante
programas formales con esa entidad.

Los disturbios ocurridos el 9 de abril llevaron a que Colombia fuese uno de
los primeros paises de la region en solicitar un programa formal con el FMI
y recibir, mediante este, apoyo en recursos de balanza de pagos. En efecto,
con fecha 20 de abril de 1948 el FMI publicd un documento sobre el reciente
desarrollo econémico de Colombia, en el cual se detalla la situacion de su
balanza de pagos, el impacto econdmico de los disturbios sociales y la soli-
citud de recursos al Fondo Monetario Internacional por parte de las autoridades
colombianas (FMI, Recent Developments in Colombia, 1948). Respecto a la
situacion de la balanza de pagos, comentaba que las reservas internacionales
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habian vuelto a descender a partir de enero y atribuia esta caida al déficit fiscal
y a la expansion monetaria, que habia conducido a presiones inflacionarias
crecientes. Argumentaba que los controles cambiarios y a las importaciones
lucian inadecuados y que la tasa de paridad, como resultado de la inflacion
interna, se habia sobrevaluado. Agregaba que la erosion de las reservas seria
mucho mayor en los meses siguientes a raiz de la insurreccion interna, esto
le llevaba a estimar los dafos causados por los sucesos del 9 de abril y su
impacto fiscal, dadas las necesidades de reconstruccion; al respecto, desta-
caba que aunque aparecia dificil precisar la incidencia de lo ocurrido sobre
las cuentas fiscales y en la balanza de pagos del pais, los dafios inmediatos
podrian estimarse en cerca de USD40-50 millones y no entre USD 150-500
millones anunciados en la prensa colombiana. También se hacia referencia al
interés de las autoridades colombianas por solicitar un acuerdo formal con
dicho organismo.

Segun se anota en el documento del FMI citado, en un principio la consulta
del gerente del Banco sobre un posible acuerdo con el Fondo se hizo de
manera informal y el Fondo respondio, también informalmente, de manera
positiva sefialando su disposicion de apoyar al pais, en linea con su politica
frente a América Latina, expresada en la exposicion hecha ante la Asamblea
Panamericana reunida en Bogota. En una comunicacion del 6 de mayo se
presento la solicitud formal de las autoridades colombianas (FMI, Application
Fund Resources, 1948). Segun el Fondo, las medidas concebidas por las auto-
ridades comprendian reforzar los controles cuantitativos a las importaciones,
aumentar los impuestos a la venta de moneda extranjera, buscar un equilibrio
en el presupuesto de la nacion y elevar en un futuro los aranceles de impor-
tacion. Lo esencial de la solicitud, a juicio del Fondo, y en cierta manera la
condicion para su desembolso, era el compromiso por parte de las autoridades
de enfrentar los problemas de balanza de pagos mediante medidas comer-
ciales, fiscales y cambiarias, temas que se discutieron con representantes del
Gobierno en Bogota. Asi, data de esa época una comunicacion (Recuadro
1) del gerente del Banco de la Republica, Luis Angel Arango, solicitando al
Fondo asistencia técnica sobre manejo cambiario, dada la emergencia del 9
de abril.
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Recuapro 1
SOLICITUD DE ASISTENCIA TECNICA EN MATERIA CAMBIARIA

Le informamos que el Fondo ha recibido el siguiente cable del sefior Arango
del Banco Central de Colombia en respuesta al mensaje informal del Fondo
respecto a las transacciones y discusiones sobre asuntos cambiarios, reenviado
el otro dia por medio del Sr. Marquez.

Interfund
Washington

Bogota, Colombia
21 de abril de 1948

Sin perjuicio de que ustedes envien una mision mas numerosa después,
pensamos que en este momento el Sr. Marquez nos puede prestar una ayuda
muy valiosa colaborando en las medidas cambiarias que requiere la actual
emergencia. Agradeceriamos que le autorice prolongar su estancia en esta
ciudad.

Sinceramente,

Luis Angel Arango
Gerente

No obstante el interés de las autoridades colombianas por convenir un
programa con el FMI y su disposicion de adoptar medidas para enfrentar el
desequilibrio creciente de la balanza de pagos, y del organismo multilateral
de apoyar a Colombia con recursos de balanza de pagos, el proceso de nego-
ciacion del acuerdo se prolongd durante los meses restantes de 1948 ¢ invo-
lucrd incluso enfrentamientos entre las partes. El plan original del Gobierno
consistia en establecer un impuesto a la venta de moneda extranjera para
importar, junto con controles cuantitativos a las importaciones, y fue presen-
tado formalmente al FMI (Colombian Consultation, 1948), pero su evaluacion,
a juicio del Fondo, fue adversa, consideraba que si bien las medidas propuestas
mejoraban la situacion financiera al reducir la demanda por importaciones y
fortalecer los ingresos del Gobierno, estas lucian insuficientes; esa conclusion
la dio a conocer algunos dias mas tarde (FMI, Reply on Colombia Exchange
Arrangement, 1948), en comunicacion al gerente del Banco de la Republica, en
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la cual ademas le solicitaba al Gobierno revisar su plan financiero. Los ajustes
adelantados por el Gobierno fueron en la direccion de establecer un premio a las
exportaciones, pero con menores impuestos a la venta de divisas para importar,
y resultaron ser aun menos aceptables para el FMI, pues este buscaba que las
medidas frenaran la demanda por importaciones. En dicho informe a su Junta
Directiva se quejaba del crecimiento monetario originado en el financiamiento
al Gobierno, aunque reconocia la adopcion de un aumento en el impuesto a
renta para hacerle frente al desbalance fiscal, asi como el aumento decretado
en los impuestos para la venta de divisas, pero insistia en que las medidas eran
insuficientes. El staff del Fondo planteaba a su Junta Directiva, por primera
vez, de manera explicita, la conveniencia de adelantar una devaluacion formal
de la moneda, si bien comentaba que las autoridades colombianas se oponian a
ello por el impacto en los precios internos y el efecto psicologico de pérdida de
confianza en su moneda. En el Cuadro 1 se reproducen las estadisticas sobre la
evolucion del precio del dolar en el mercado libre.

Cuapro 1. TASA DE CAMBIO DEL PESO EN EL MERCADO LIBRE
(PESOS POR DOLAR)

FecHA TasA
1946
Enero-agosto 1,84
Diciembre 1,93
1947
Agosto 2,08
Septiembre 2,25
Octubre 2,40
Noviembre 2,70
Dic. 31 2,33
1948
Enero 2,45
Febrero 2,55
Marzo 2,60
Abril 2,70
Mayo (primera mitad) 2,80
Mayo 31 2,70

Fuente: Departamento del Comercio de los Estados Unidos (Foreign Commerce).

En julio se envié una nueva mision a Colombia y se concretaron las medidas
que las autoridades estaban dispuestas a adoptar (FMI, Report of a Mission,
1948). El Directorio del FMI analizo6 las nuevas propuestas del Gobierno de
Colombia, que comprendian devaluar el peso 10%, mantener los impuestos a
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la venta de divisas y los controles a las importaciones, limitar los premios a las
exportaciones por encima de la paridad de la moneda, y encontré que dicho
programa seria aceptable siempre y cuando se mantuviera una politica mone-
taria y fiscal que garantizara el control a la inflacion, en ese sentido el director
de la Mision se dirigi¢ al gerente del Banco de la Republica comunicando
la disposicion de apoyar a Colombia. En documento del 20 de diciembre el
Directorio del FMI (Colombia’s Proposal, 1948) estudi6 y apoy6 la propuesta
de las autoridades de devaluar la moneda, y cuatro dias mas tarde el gerente
anuncid que se habian sometido al Congreso las medidas convenidas y que
este las habia aprobado con algunas modificaciones menores. El Financial
Times, de Londres, habia publicado el 18 de diciembre un articulo titulado
“Colombian Reform” en el que se destacaban las modificaciones al régimen
de cambios de Colombia y se preguntaba si estos representaban un éxito para
el FMI. En el articulo se planteaba la insinuacion de que Colombia se habia
visto obligada a seguir las indicaciones del FMI, no tanto por el beneficio del
apoyo a la balanza de pagos, como por el hecho de que el pais estaba gestio-
nando un préstamo cuantioso del Banco Mundial que no tendria probable-
mente desembolso si no se seguian los lineamientos en materia cambiaria del
FMIL. Era el comienzo de lo que afios mas tarde se llamo una condicionalidad
cruzada (Financial Times, 1948).

Durante 1949 el tema cambiario continud siendo el predominante. De
manera complementaria, se trataron temas como el financiamiento con bonos
de defensa y la produccion de oro en Colombia. Pero, quizés, lo mas impor-
tante de destacar es que el ajuste cambiario introducido a fines de 1948 parece
haber sido insuficiente. En efecto, en documento sobre la situacion cambiaria
y monetaria de Colombia publicado hacia mediados de afio (Exchange and
Monetary Situation, 1949) el FMI indicaba que aunque el mercado del café
aparecia estable, el pais venia registrando un déficit comercial y durante los
primeros meses de 1949 habia continuado el deterioro de las reservas inter-
nacionales y las autoridades se habian visto obligadas a reforzar los controles
cuantitativos a las importaciones. Por su parte, el mercado libre de divisas,
cuya tasa habia alcanzado $2,68 por ddlar en diciembre 3 de 1948, frente
al valor de paridad ajustado ese mes de $1,96, habia continuado deprecian-
dose en 1949 y ascendido a $3,12 en abril, ante la dificultad de acceso a los
dolares oficiales. También comenta que no se habian producido correctivos
en la expansion monetaria y en el déficit del Gobierno, y que las presiones
inflacionarias continuaban siendo agudas. Este es el retrato de la economia al
final de la década de los cuarenta y el papel en la orientacion de la politica que
desde entonces desempefiaron el FMI y el Banco de la Republica.
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2. Los ANOS CINCUENTA: ASESORIA Y DIALOGO EN MATERIA CAMBIARIA

Los principales articulos del FMI sobre Colombia en los afios cincuenta
tuvieron que ver con el manejo de la tasa de cambio y la conveniencia de deva-
luarla y eliminar las tasas multiples. Desde 1950 el FMI mostré preocupacion
por las presiones inflacionarias internas y la expansion de la liquidez por parte
del Banco de la Republica, en particular al sector bancario, pero también a la
industria privada y a la Federacion Nacional de Cafeteros. El FMI colaboro
con la Mision del Banco Mundial de 1950, dirigida por Lauchlin Currie, y
con la Comision de Desarrollo Econdmico, encargada de poner en marcha
las recomendaciones de la Mision, y actu6é como entidad clave en el apoyo
técnico para adoptar la reforma cambiaria de 1951 que fijo la tasa en COP 2,50
por dolar. También fue consultado entonces por el Gobierno respecto del plan
de unificar la tasa cafetera. Otro tipo de relacion del FMI con las autoridades
econdmicas colombianas fueron las consultas anuales de seguimiento a la
economia, que en esa época se resumian en documentos titulados “Desarrollo
Economico Reciente de Colombia”, en los cuales se cubre el comportamiento
general de la economia y las politicas aprobadas por el Gobierno.

El Cuadro 2, tomado del FMI (Financial Situation, 1950), muestra la evolu-
cion de las reservas internacionales de Colombia representadas en oro en el
Banco de la Republica y en divisas extranjeras (dolares y libras esterlinas), e
indica que como resultado del ajuste cambiario adelantado en diciembre de
1948 se habia logrado detener el proceso de deterioro de las reservas que se
venia presentando, ademas se sefiala que a ello habian contribuido, asimismo,
las mejores cotizaciones en el mercado del café y en las exportaciones del
grano. En términos mas estructurales, el tema de mayor preocupacion del FMI
e incluso de la Mision de Desarrollo Economico dirigida por el profesor Currie
y que habia iniciado sus sesiones en octubre, era el de la expansion monetaria y
la inflacién en Colombia, aunque juzgaba que este no era tan grave como en
otros paises de América Latina. Sin embargo, quizas lo mas importante fue la
designacion de un experto en cuestiones cambiarias del FMI, Walter Robichek,
como representante de dicho organismo, al Comité de Desarrollo Econémico
de la Mision Economica del Banco Mundial dirigida por Lauchlin Currie (FMI,
Recent Developments, 1950).

Con relacion al tema cambiario, la atencion en 1950 gir6 en torno a un tema
menor que era el de las tasas cruzadas con la libra esterlina. Por su parte,
las autoridades buscaron desvirtuar los rumores de que Colombia estaba en
proceso de adelantar una nueva devaluacion, e informaron al FMI los cambios
que buscaban reducir la multiplicidad de tasas de cambio, mediante comuni-
cacion del gerente del Banco de la Republica anexando el Decreto 2218 del 10
de julio (FMI, Exchange System, 1950).
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Cuapro 2. EvoLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(MILLONES DE DOLARES)

Afio Oro Divisas ToTaL
1939 21,0 3,2 24,2
1940 17,5 7.4 24,9
1941 16,2 6,4 22,6
1942 25,0 36,8 34,8
1943 59,2 54,1 113,3
1944 92,4 65,8 158,2
1945 126,6 50,2 176,8
1946 145,4 30,9 176,3
1947 83,0 28,0 111,0

1948
Enero 84,0 33,0 117,0
Febrero 85,0 25,0 110,0
Marzo 86,0 19,0 96,0
Abril 81,0 24,0 95,0
Mayo 69,0 23,0 92,0
Junio 65,0 30,0 95,0
Julio 63,0 29,0 92,0
Agosto 61,0 26,0 87,0
Septiembre 61,0 17,0 78,0
Octubre 55,0 26,0 81,0
Noviembre 55,0 26,0 83,0
Diciembre 51,0 33,0 84,0

1949
Enero 49,0 35,0 84,0
Febrero 50,0 28,0 78,0
Marzo 47,0 20,0 67,0
Abril 45,0 19,0 63,0
Mayo 45,0 26,0 72,0
Junio 46,0 32,0 78,0
Julio 47,0 42,0 88,0
Agosto 48,0 26,0 74,0
Septiembre 49,0 24,0 79,0
Octubre 50,0 35,0 85,0
Noviembre 51,0 46,0 100,0
Diciembre 52,0 56,0 111,0

1950
Enero 53,0 72,0 127,0
Febrero 64,0 64,0 128,0
Marzo 65,0 54,0 120,0
Abril 66,0 45,0 112,0
Mayo n.a. na 93,0
Junio n.a. n.a 108,0

n. a.:no aplica.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (Financial Situation, 1950).
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No obstante, la simplificacion del sistema cambiario colombiano solo vino
a ocurrir al afio siguiente con el Decreto 637 (FMI, Colombia Simplification,
1951, y Report of a Mission). Por un lado, la tasa de cambio de compra se
elevo a $2,50 por dolar y la de compra para exportaciones de café a $2,09; en
octubre (FMI, Colombian Proposal, 1951) las autoridades colombianas comu-
nican al Fondo su intencion de ajustar la tasa de compra para exportaciones de
café a $2,17 por dolar. Por otro lado, se implementaron cambios en el sistema
de control de importaciones (que elimino los cupos y solo mantuvo una lista
de importaciones prohibidas), modificaciones institucionales al suprimirse la
Oficina Gubernamental de Cambios, Importaciones y Control de Importa-
ciones, y se cred una Oficina de Registro de Importaciones en el Banco de la
Republica y una Junta de Regulacion de Cambios. Aunque se mantuvieron
varias tasas de cambio para la venta de divisas y no una sola, como lo deseaba
el FMI, en el informe de la Mision se reconocia que se habia simplificado el
sistema frente al hasta entonces vigente y consideraba que con la nueva tasa
de cambio para importar se reduciria la demanda de divisas y se equilibraria,
en gran medida, el déficit en la cuenta corriente; ademas, veia con optimismo
el mayor valor de las exportaciones de café y se reconocian avances en la
politica monetaria al haber introducido controles a la expansion del crédito
primario por parte del Banco de la Republica.

En su declaracion al Comité de Desarrollo Econémico el 30 de marzo de
1951, el jefe de 1a Mision del FMI (Report of a Mission, Attachment I, 1951, p.
1) dijo que registraba

[...] con gran placer para la Mision del Fondo el poder reunirse con el
Comité que habia jugado tan importante rol en la formulacion del nuevo
sistema cambiario, que ya habia sido puesto en operacion en Colombia.
Este sistema representa un corajudo paso adelante en la simplificacion de
la estructura de tasas de interés multiples, en la abolicion del sistema de
licencias de importacion y de los pagos corrientes y en el establecimiento
de las bases para una eventual unificacion de las tasas de cambio a una
unica de paridad.

En 1952, en su documento sobre Colombia, el FMI (Colombia-Consulta-
tion, 1952) reporta que como resultado de las medidas cambiarias adoptadas
y la positiva evolucion del mercado del café se habia fortalecido la balanza
de pagos, e informaba haberse dirigido a las autoridades para sugerir que
se profundizara la liberalizacion de las importaciones y se unificaran las
tasas de cambio. El gerente del Banco de la Republica, Luis Angel Arango,
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le respondié de manera diplomatica al director gerente del Fondo destacando
el conjunto de medidas adoptadas por Colombia desde 1950 e indicando que
“el gobierno y las autoridades monetarias aprovecharian toda oportunidad
favorable para continuar dichas politicas, que habian merecido opinion favo-
rable de dicho organismo”, pero sin hacer compromisos concretos de acciones
futuras. Un afio mas tarde, en la consulta anual con las autoridades (FMI,
Colombia-Consultation, 1953) el Fondo reconocia que habia un deterioro en
la cuenta corriente y se quejaba de que las autoridades colombianas hubieran
procedido a establecer un nuevo esquema de premios para favorecer algunas
exportaciones menores, lo que, a su juicio, implicaba distanciarse del compro-
miso de unificar las tasas de cambio. Por otro lado, apoyaba la eliminacion
del impuesto de estampillas, que gravaba 3% el costo de las importaciones.
A inicios de 1954 el FMI (Proposal Temporary Suspension, 1954) recibio
de las autoridades colombianas y del Banco de la Republica su decision de
suspender de modo temporal el proceso de ajustar la tasa de cambio apli-
cable al café en razon de los aumentos en la cotizacion del grano y su posible
impacto inflacionario, con lo cual no hubo objeciones. También, del Banco de
la Republica, la decision de eliminar la lista de libre importacion para evitar
la expansion monetaria que se daria al acumular reservas, y establecer un
impuesto del 40% sobre estas para fortalecer los ingresos fiscales.

A fines de 1954 los precios del grano habian vuelto a descender y se recu-
r1i6 a un nuevo programa con el FMI de apoyo a la balanza de pagos. En 1955
el Banco de la Republica le anunci6 al Fondo su decision de unificar la tasa
cafetera con la general de $2,50 por dodlar y restablecer la lista de prohibida
importacion (FMI, Exchange System, 1955). Las autoridades colombianas
también consultaron en 1955 al FMI sobre modificaciones en el sistema
cambiario al unificar las tasas del mercado libre correspondientes a exporta-
ciones menores y el oro. En el documento de consulta con el FMI (Consulta-
tions-Colombia, 1955) la posicion del organismo multilateral consistia en que
las medidas adoptadas por las autoridades a fin de enfrentar la caida de los
precios del café podrian no llegar a ser suficientes para enfrentar el deterioro
de su posicion externa.

A finales de 1955, por intermedio del gerente del Banco de la Republica,
se solicitdé una nueva Mision del FMI sobre asuntos cambiarios. Su reporte
(FMI, Review of Exchange and Financial Policies, 1956) analizaba en
profundidad el comportamiento de la economia colombiana destacando que
el crecimiento econdmico del pais desde la posguerra habia sido uno de los
mas acelerados de la region y que el desarrollo de la industria mediante la
sustitucion de importaciones también habia registrado avances importantes.
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Sin embargo, identificaba que el déficit de la cuenta corriente habia desme-
jorado y recomendaba hacer ajustes al sistema cambiario y depreciar la tasa
oficial de cambio a $4 por dolar, o mayor, pero dejaba en manos de las auto-
ridades la decision de establecer un régimen de tasa fija o flexible. En razon
de la depreciacion cambiaria y su efecto inflacionario, asi como medio de
frenar la demanda, sugeria al Banco de la Republica limitar la expansion del
crédito primario principalmente al Gobierno. Las medidas adoptadas a fines
de 1956 e inicios de 1957 se limitaron a establecer mayores controles para
restringir importaciones y a traspasar productos de importacion al mercado
libre.

Las modificaciones en materia cambiaria se dieron en el inicio de la admi-
nistracion a la Junta Militar de Gobierno en 1957. Cabe recordar que esta
estuvo a cargo de la nacion entre el 10 de mayo de 1957 y el 7 de agosto de
1958. Las autoridades econdmicas solicitaron una mision técnica y en el curso
de las discusiones con esta el Gobierno propuso un programa de estabilizacion
que encontro el beneplacito del FMI. El programa de estabilizacion (FMI,
Exchange System Colombia y Consultations, 1957) comprendia simplificar
y mejorar la estructura de tasas de cambio creando una tasa libre y flexible
ademas de la de certificados de cambio para la mayoria de las importaciones,
eliminar los controles cuantitativos a las importaciones manteniendo una
lista de las prohibidas, proveer suficiente oferta de divisas para importar que
garantizaran un mercado ordenado, el compromiso de ponerse al dia con los
pagos atrasados de importaciones y la decision de controlar efectivamente la
inflacion por medio de una politica monetaria mas restrictiva. Las medidas
fueron adoptadas el 17 de junio y estuvieron apoyadas con un acuerdo de
stand-by con el FMI (Request for a Stand-By, 1957). Las autoridades econo-
micas modificaron ligeramente el esquema cambiario en marzo de 1958, sobre
todo al establecer un deposito previo para importar, e informaron de ello al
FMI, y al final del mandato de la Junta Militar solicitaron la renovacion del
acuerdo de stand-by.

No obstante las medidas adoptadas en el frente cambiario, la situacion de
la balanza de pagos empeoraba debido al rapido deterioro de los precios inter-
nacionales del café, y la inflacion se acelerd a causa del impacto de la deva-
luacion sobre los precios internos. La tasa de cambio en el mercado de certi-
ficados de cambio se deprecio desde $4,80 —a lo que se habia ajustado para
importar con las modificaciones de junio de 1957— a $6,18 en el curso de un
afo, como se aprecia en el Cuadro 3. El Banco, a comienzos de 1958, convino
con el FMI un conjunto de medidas para restringir el crédito.
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Cuapro 3. TASAS DE CAMBIO DE COMPRA DE DIVISAS. GERTIFICADOS DE CAMBIO Y LIBRE

Fecha CERTIFICADO Ligre FecHa CERTIFICADO Ligre
1957 1957

Junio 17
(predevaluacion) 6,3 6,32 Diciembre 4 5,39 6,21
Junio 21
(comienza nuevo
sistema) 4,85 59 Diciembre 7 5,34 6,19
Julio 2 4,82 6,0 Diciembre 9 5,32 6,19
Julio 4 48 6,15 Diciembre 13 5,38 6,22
Julio 31 48 5,59 Diciembre 14 5,42 6,23
Agosto 13 4,81 5,95 Diciembre 20 5,39 6,12
Agosto 14 4,82 5,93 Diciembre 21 5,36 6,12
Agosto 16 4,93 5,95 1958
Agosto 17 50 5,93 Enero 2 5,44 6,25
Agosto 22 4,87 5,95 Enero 3 5,46 6,25
Agosto 23 4,95 5,96 Enero 7 5,47 6,24
Agosto 27 4,96 5,93 Enero 8 55 6,24
Agosto 31 4,99 5,89 Enero 9 5,57 6,24
Septiembre 2 5,02 5,94 Enero 10 5,59 6,24
Septiembre 3 511 5,94 Enero 14 5,55 6,25
Septiembre 5 5,23 5,94 Enero 23 5,662 6,51
Septiembre 6 52 5,95 Enero 25 5,71 6,67
Septiembre 9 514 5,94 Enero 28 5,82 6,79
Septiembre 10 511 5,94 Enero 29 59 6,8
Septiembre 28 5,07 5,94 Febrero 13 6,0 6,83
Septiembre 30 5,04 5,94 Febrero 14 6,05 7,01
Octubre 2 5,05 5,95 Febrero 15 6,11 7,06
Octubre 3 511 5,96 Febrero 17 6,15 714
Noviembre 7 512 6,17 Febrero 19 6,0 6,87
Noviembre 8 5,16 6,16 Febrero 22 6,03 6,84
Noviembre 12 52 6,14 Febrero 23 6,12 6,95
Noviembre 22 5,25 6,24 Febrero 24 6,18 6,92
Noviembre 26 5,29 6,21 Marzo 3 6,1 -
Noviembre 30 53 6,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional, con fuente original del Banco de la Republica.

A manera de resumen de lo sucedido en las relaciones entre el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco de la Republica durante los afios cincuenta, se
encuentra que en efecto el centro de atencion en el didlogo entre las autoridades
economicas de Colombia y el Fondo Monetario Internacional se centrd en la
tasa de cambio y que el interlocutor principal del Gobierno con el FMI fue
el Banco de la Republica, en cabeza de su gerente. Los temas atinentes a los
mecanismos de control de importaciones y las medidas monetarias dirigidas a
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controlar la demanda de importaciones también formaron parte del dialogo con
ese organismo. Si bien el Banco de la Republica acaté como filosofia y principio
las sugerencias del FMI dirigidas a unificar la tasa de cambio, la experiencia
durante la década indica que las autoridades tuvieron flexibilidad al orientar las
medidas cambiarias y de control de importaciones y que el FMI entendi6 y no
objeto las medidas de las autoridades, que en ocasiones diferian de la filosofia
acordada. Durante la década de los cincuenta la influencia del Banco Mundial,
a partir de la Mision dirigida por Lauchlin Currie, fue preponderante incluso en
los temas cambiarios a cargo del FMI.

No obstante dicha actitud de apoyo y entendimiento del FMI con las auto-
ridades colombianas, las relaciones tuvieron su primer conato de enfrenta-
miento en 1959, a raiz de los cambios introducidos en el manejo cambiario
por la administracion del presidente Lleras Camargo en 1959. En su analisis
y respuesta a estas modificaciones, el FMI (Modification of the Exchange
System, 1959) destacaba que el Gobierno aparentemente habia modificado
y puesto en marcha algunos cambios de envergadura desde inicios de ese
aflo; entre estos resaltaba: el establecimiento de una nueva tasa fluctuante de
compra con las divisas provenientes de las exportaciones menores, al igual
que un nimero indeterminado de tasas de compra con las divisas provenientes
de exportaciones de manufacturas; haber fijado una nueva tasa de venta para
las exportaciones de petroleo; autorizar al Banco de la Republica para utilizar
diversas tasas en la venta de divisas destinadas al pago de seguros y fletes,
ademas de varios cambios en el sistema de control a las importaciones, sobre
todo en los casos de acuerdos bilaterales de comercio, todo lo cual, a juicio
del FMI, daba lugar a una proliferacion de tasas de cambio y subsidios a las
exportaciones de manera ad hoc, lo que llevaba al organismo a no dar su
apoyo a las medidas introducidas. En las consultas con las autoridades en
1959 (FMLI, Consultations-Colombia, 1959), el Fondo se quejoé de las nuevas
restricciones adoptadas y la proliferacion de tasas multiples de cambio, pero
informaba que el Gobierno habia asegurado utilizar las autorizaciones para
poner en marcha el esquema de tasas multiples adoptadas. Aunque el Fondo
reconoci6 que el Gobierno en 1958-1959 habia corregido el desequilibrio de
la balanza de pagos, le recomiend6 simplificar el esquema cambiario. En su
consulta de 1959 también fue critico sobre la laxitud de la politica monetaria
en esos afios y atribuia a esto la gestacion de presiones inflacionarias supe-
riores al 15% anual. El Cuadro 4 presenta los principales indicadores econo-
micos de Colombia durante la década de los cincuenta, de acuerdo a series
estadisticas historicas del Banco de la Republica.
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Cuapro 4. INpicapores Economicos 1951-1960

CRECIVIENTO EXPORTACIONES IMPORTACIONES ~ PRECIO DEL ~ TASA DE DEEE’::‘TTA DericiT
Ao PIB INFLACION FOB CIF CAFE CAMBIO ITCR CORRIENTE FISCAL

(PORGENTALE) (PORCENTAJE)  (MILLONES DE  (MILLONES DE (DOLARES POR  (PEsos/ 1994 =100 (PORGENTAGE (PORCENTAJE

DOLARES) DOLARES) LIBRA) DOLAR) peL PIB)
peL PIB)

1951 31 9,3 458 419 58,7 2,39 39,4 -0,3 14
1952 6,3 -2,4 47 415 57,0 2,51 43,3 0,1 1,1
1953 6,1 74 594 547 59,8 2,51 40,8 -0,3 0,9
1954 6,9 8,7 654 672 80,0 2,51 37,7 -0,9 0,9
1955 39 2,2 582 669 64,6 2,51 36,7 -1,8 0,5
1956 41 78 537 657 74,0 2,51 34,6 -0,2 -0,1
1957 2,2 20,2 511 483 63,9 3,84 45,6 -1,9 1,0
1958 2,5 8,1 461 400 52,3 6,41 72,2 1,4 1,2
1959 7,2 79 473 416 45,2 6,40 67,5 1,2 15
1960 43 7,2 465 519 44,3 6,65 66,2 -1,5 0,8

Fuente: estimaciones del autor con base en las estadisticas historicas del Banco de la Republica: tasa anual, porcentaje de crecimiento real del
PIB, inflacion anual (%) segun el indice de precios al consumidor (IPC), valor anual de las exportaciones FOB en millones de délares, valor anual
de las importaciones CIF en millones de ddlares, tasa nominal de cambio del peso frente al dolar e indice de tasa de cambio real (ITCR) con ano
base 1994 = 100. Las cifras fiscales de déficit del Gobierno central respecto al PIB del estudio Junguito y Rincén (2007) y los precios del café
colombiano en centavos de dolar por libra, tomados de Junguito y Pizano (1997), Cuadro VIII-2.

3. Los A0S SESENTA: DE LA COLABORACION AL ENFRENTAMIENTO

En mayo de 1960 las autoridades de Colombia, mediante carta del ministro de
Hacienda y el gerente del Banco de la Republica, se dirigieron al Fondo Mone-
tario Internacional con el objeto de pedir una revision del acuerdo vigente con
ese organismo y, ante todo, solicitaban un relajamiento en lo relacionado con los
margenes de expansion del crédito del Banco de la Republica, pues consi-
deraban que estaban frenando indebidamente la economia. Las autoridades
proponian eliminar el encaje marginal bancario del 100% y reducir el periodo
de congelacion de los depositos previos de importacion. El FMI respondid
positivamente a la solicitud de Colombia al considerar que en el ultimo afio se
habia reducido el crédito del Banco de la Republica y en vista del ambicioso
programa de obras publicas previsto a partir de 1961 (FMI, Staff Report and
Consultations, 1960). Por otro lado, el Fondo destacaba el buen comporta-
miento de la balanza de pagos en 1958-1959 gracias a la devaluacion y sugeria
unificar la tasa de cambio y reducir restricciones a importaciones. El Fondo
también solicitaba no intervenir la tasa libre de cambio y alertaba sobre la
posibilidad de que se debilitara la posicion externa del pais por la relajacion
monetaria. En octubre las autoridades colombianas solicitaron y tuvieron
la aprobacion de renovar y ampliar el acuerdo de stand-by e informaron la
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reduccion del impuesto a la exportacion de café con el fin de compensar a los
productores por la caida de los precios internacionales.

Al afio siguiente, en el documento preparatorio para las consultas (FMI,
Staff Report and Consultations, 1961) el Fondo mostraba preocupacion por el
manejo de la politica macroecondémica y anotaba que el incremento del gasto
publico, la relajacion de las politicas monetarias, el surgimiento de rigideces
en la politica de manejo de la tasa de cambio y la desinclinacion de las autori-
dades a reforzar los controles a las importaciones eran

[...] todas estas indicaciones [de] que las autoridades colombianas habian
abandonado en el curso de 1960 las politicas de austeridad que habian pro-
ducido unos superdvits sustanciales en la balanza de pagos durante los
tres afios precedentes. Esta conclusion también se ha visto apoyada en las
declaraciones publicas y aun en las comunicaciones entregadas personal-
mente por las autoridades.

Agregaba que la necesidad de estimular la economia habia sido obvia y que
el Directorio del FMI le habia dado apoyo a las solicitudes de las autoridades,
pero que la forma como se estaba respondiendo a la nueva situacion de la
economia planteaba, a su juicio, problemas mayusculos en la orientacion de
la politica financiera. Esta situacion comprendia un desacuerdo mayor entre
el FMI y las autoridades econdmicas en torno al manejo macroecondémico. En
términos de las recomendaciones concretas del FMI ante esta situacion, cabe
agregar que el Directorio, en aras del principio de unificar las tasas de cambio,
simplemente urgi6 a las autoridades regresar a un manejo flexible de la tasa
oficial de cambio y permitir que la tasa libre encontrara su nivel de equilibrio
sin intervenciones del Banco de la Republica.

La situacion de la economia continud deteriorandose y a fines de 1961 las
autoridades colombianas se dirigieron al FMI solicitando un apoyo de balanza
de pagos adicional dentro de su acuerdo de stand-by con dicho organismo (FMI,
Request and Proposed Change, 1961). En la carta dirigida por el ministro de
Hacienda y el gerente del Banco de la Republica las autoridades econdémicas
justificaban la solicitud de mayor acceso a los recursos del FMI en razén de
las dificultades previstas en la balanza de pagos en los meses venideros y se
comprometian a hacer correctivos en la politica macro. En cuanto al manejo
cambiario expresaban su intenciéon de moverse hacia un sistema unificado
de tasa de cambio “tan pronto las condiciones lo permitiesen” y destacaban
que la eliminacion del impuesto a la exportacion de productos basicos iba en
esa direccion. En lo monetario simplemente expresaban el compromiso de
adoptar medidas prudentes dirigidas a evitar presiones inflacionarias. El FMI,
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no obstante el deterioro de los indicadores macro, dio su aprobacion a la soli-
citud sin hacer exigencias adicionales considerando, quizas, que esta era una
etapa de transicion de gobiernos y que los ajustes estructurales de la economia
se discutirian con la administracion entrante.

En efecto, desde el inicio de la administracion Valencia el Gobierno
emprendié un ambicioso programa de estabilizacion que comprendié medidas
cambiarias, monetarias y fiscales. Este programa, segtin lo recuenta quien se
desempefid como ministro de Hacienda en la época y venia de ser emba-
jador de Colombia en Washington, Carlos Sanz de Santamaria (1965), habia
sido concebido en conjunto con el staff del FMI desde fines de la adminis-
tracion anterior. El FMI (Suggested Exchange, Import, Fiscal and Monetary
Measures, 1962) inform¢ al Directorio las medidas propuestas por el ministro
Sanz de Santamaria en 1962 y en proceso de aprobacion por el Congreso; entre
estas sefialaba el establecimiento de una sobretasa a las importaciones que, de
hecho, elevaba la tasa para importar del $6,70 a $9 por dolar. En cuanto a las
medidas de caracter fiscal, mencionaba las propuestas dirigidas a elevar los
recaudos fiscales mediante impuestos indirectos adicionales a juegos, gaso-
lina, cerveza y otros productos, y a las herencias. En lo monetario, la prin-
cipal medida comprendia la implementacion de un encaje marginal del 100%
sobre los depositos bancarios. Después el gerente del Banco de la Republica
le inform6 de manera formal al Fondo la devaluacion en la tasa de cambio,
de COP6,50 a COP 7,10 para café, petroleo y oro, e incluye la solicitud de
stand-by y los compromisos de politica. Unos meses mas tarde anuncio la
depreciacion, de COP 6,70 a COP 9,00 adoptada en noviembre 20 de 1962, y
el compromiso de defenderla con politicas monetarias y fiscales apropiadas.

En mayo de 1963 el FMI (Consultations Under, Paragraph 4, 1963) consi-
dera que lo mas vulnerable del programa econdémico del Gobierno era la
politica de precios y salarios y critica la medida de ajuste salarial del 30%
retrospectivo adoptado por ley. Se reconoce la importancia del ajuste, pero
se estima una pérdida del 50% del impacto fiscal por ajuste salarial. En su
reporte global sobre la economia colombiana de mediados del afio siguiente
(FMI, Colombia, Article XIV Consultation, 1963) hacia un recuento de las
medidas cambiarias adoptadas en noviembre de 1962, calificandolas como
una reforma mayor, pero, al mismo tiempo se quejaba por la medida de ajuste
de salarios adoptada mediante la ley sobre ajuste salarial aprobada por el
Congreso y que hacia dichos ajustes retrospectivos desde inicios del afio.
Resaltaba que la Ley 1 de 1963 en efecto habia elevado los salarios minimos
mensuales en un 40%, asi como una clausula de ajuste automatico de los
salarios semestral que compensaba por los incrementos en el indice del costo
de vida. La preocupacion del organismo era el traspaso del ajuste de la tasa
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de cambio a la inflacion interna que pudiese darse como consecuencia de
ello. Por lo tanto, el tema de la expansion del crédito al sistema bancario y
en general las medidas de control monetario fueron el centro de la discusion
con las autoridades. No obstante las medidas adicionales adoptadas, en el
documento de inicios del afio siguiente (FMI, Request for a Stand-By, 1964),
que analizaba la solicitud colombiana de un nuevo acuerdo tipo stand-by, el
Fondo indicaba que el impacto de las medidas adoptadas para controlar la
inflacion habian sido insuficientes (en algun aparte del documento se habla
de “desastrosas”), pues la expansion neta del Banco habia sido del 23% anual
y en 1963 se habia pasado a registrar aumentos entre 30%-35% anual en el
indice de precios, cuando en afios anteriores apenas habia alcanzado cerca del
5% anual, segun se aprecia en el Cuadro 5.

Cuapro 5. INpicADORES DE INFLACION EN CoLomsia, 1960-1963

iNDICE NACIONAL iNDICE NACIONAL [NDICE NACIONAL

Periono DEL COSTO DE VIDA DEL COSTO DE VIDA DEL COSTO DE VIDA
TRABAJADORES EMPLEADOS 0BREROS
Dic. 1960-Dic. 1961 +55 +6,2 +53
Dic. 1961-Dic. 1962 +6,0 +6,7 +4,.8
Dic. 1962-Dic. 1963 + 35,4 +29,9 + 33,0
1962 - Octubre +0,3 +03 +0,6
Noviembre +0,6 +07 +1,0
Diciembre +09 +0,6 +19
1963 - Enero +4,0 +3,2 +33
Febrero +6,2 +58 +6,4
Marzo +54 + 48 +55
Abril +45 +4,0 +38
Mayo +12 +13 +18
Junio +24 +1,8 +1,6
Julio +0,6 +1,0 -0,1
Agosto +0,2 +0,3 +0,2
Septiembre +1,1 +0,7 +14
Octubre +19 +11 +12
Noviembre + 2,4 +15 +2,0
Diciembre +1,0 +09 n. a.

n.a.:no aplica.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (1963), con fuente en Banco de la Republica, revista y datos sin publicar.

Como era de esperar, la conveniencia de establecer un nuevo ajuste
cambiario se hizo evidente mas adelante. En 1964 las medidas de tipo mone-
tario y cambiario comenzaron a tener origen en las resoluciones de la recién
creada Junta Monetaria, pero no se adelantdé una nueva devaluacion de la
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moneda. En agosto de 1965 el ministro Joaquin Vallejo dirigié una carta al
director del FMI (Colombia-Exchange System, 1965), en la cual se tomaba “la
libertad de consultar” a ese organismo sobre las medidas de ajuste cambiario
que se proponia adelantar y que, en esencia, procederian a ajustar la tasa de
compra de los dolares provenientes de las exportaciones menores a $14 por
dolar, a $9 para el capital destinado a exploracion de hidrocarburos y a $8,50
la correspondiente al café. Por su parte, estableceria dos mercados para las
importaciones: uno preferencial, que se mantenia en $9 por délar, y otro inter-
medio al cual se aplicaba la tasa de $14 por dolar y cubria el 65% de los pagos
de importaciones. Las medidas anunciadas fueron adoptadas con algunos
ajustes en septiembre. En noviembre las autoridades colombianas, mediante
carta del ministro de Hacienda y el gerente del Banco de la Republica, soli-
citan un nuevo stand-by con vigencia de un afo, que fue aprobado por el
Directorio del FMI (Request for a Stand-By, 1965), en el cual se comprome-
tian a reforzar las medidas cambiarias y monetarias adoptadas en septiembre.

En su informe al Directorio (FMI, Staff Report and Recommendations,
1965) el staff de dicho organismo comentaba que los ajustes salariales adelan-
tados luego de la devaluacion de 1962 habian desembocado en incrementos
de precios que habian hecho inviable la tasa de COP9 por doélar establecida
entonces y que en septiembre los ajustes a una tasa mas realista de COP 13,50
(pues no se pudo ajustarla al nivel mas alto originalmente propuesto por
las autoridades), representaban un paso positivo para reducir el déficit de la
balanza de pagos. En efecto, las reservas internacionales habian declinado en
1964. Al lado del ajuste cambiario y como resultado de este, se procedié en
1965 a adelantar una agresiva liberalizacion de importaciones que fue aplau-
dida por el Fondo Monetario Internacional, pero que no fue exitosa. En el
ambito fiscal también se adoptaron algunas medidas fiscales dirigidas a incre-
mentar los recaudos. Respecto del manejo monetario destacaba que desde
noviembre de 1963 se habia traspasado la direccion de la politica monetaria
a una Junta Monetaria compuesta principalmente por los ministros del area
econdmica y que, desde entonces, se venian adoptando medidas dirigidas a
lograr un mayor control del crédito primario y perfeccionando las técnicas del
manejo monetario.

En agosto de 1966, recién iniciada la administracion Lleras, se informa por
parte del gerente del Banco de la Republica al FMI (Changes of Exchange
System and Stand-By, 1966), y este a su directorio, de nuevas medidas cambia-
rias adoptadas por las autoridades, consistentes en devaluar la tasa de cambio
cafetera de COP 8,94 a COP 9,35 por dolar, el traspaso de las importaciones
preferenciales a una lista o categoria de libre importacion cuya tasa de cambio
pasaba de COP9,00 a COP 13,50 por dolar, y la desaceleracion del proceso
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de desmontar los depdsitos previos de importacion. En noviembre el gerente
anuncia que ante la caida de los precios internacionales del café y “no estando
listos los nuevos esquemas de operaciones del mercado cambiario” se adop-
taban nuevos controles a las ventas de divisas (FMI, Colombia - Modification
of the Exchange System, 1966). En el documento que reportaba la vigilancia
de la economia colombiana, el FMI (1966 Article X1V Consultation, 1967)
circuld en marzo 16 el informe sobre Colombia a su directorio en el que criti-
caba las medidas adoptadas en noviembre con el argumento de que con estas
el pais tenia cinco tasas de cambio y recomendaba eliminar el esquema de
tasas multiples. También consignaba que la politica monetaria habia conti-
nuado su expansion excesiva. Aunque dicho informe se basaba en informa-
cion recogida por la Mision que acababa de visitar a Colombia, en ninglin
aparte se comentaba que las autoridades colombianas estaban ad portas de
expedir su nuevo esquema cambiario.

Fue solo el 22 de marzo cuando se expidi6 el conocido Estatuto Cambiario,
mediante el Decreto 444 de 1967, y en abril cuando se analizd por parte del
Fondo Monetario, primero, una solicitud de apoyo financiero a la balanza
de pagos a través de un nuevo stand-by con ese organismo (FMI, Request
for Stand-By Arrangement, 1967) solicitado el 28 de marzo y aprobado el
4 de abril, y dias después la discusion mas amplia (FMI, 1966 Article X1V
Consultation and Supplement, 1967). En el informe sobre la consulta del
17 de abril se destaca que la reforma adoptada a comienzos de 1967 combi-
naba “una devaluacion gradual del peso con una liberalizacion extensiva del
esquema de pagos al exterior particularmente para el pago de las importa-
ciones”. En el suplemento posterior, el Fondo Monetario informaba al direc-
torio la expedicion del Decreto 444 y argumentaba que este contenia una
reformulacion completa de las disposiciones en materia cambiaria reempla-
zando el gran nimero de regulaciones emitidas en los tltimos siete afios. En
cuanto a los cambios institucionales, mencionaba que el decreto ampliaba
los poderes de la Junta Monetaria en materia de formulacion de la poli-
tica cambiaria. Respecto de su evaluacion a las modificaciones en materia
cambiaria indicaba que el nuevo sistema representaba un avance frente al
establecido en noviembre, puesto que el nuevo esquema de tasas de cambio
era menos complejo y en varios casos se introducian cambios encaminados
a establecer tasas de cambio mas “realistas”, asi como una tasa fluctuante
para los principales pagos. Era esta, pues, una respuesta positiva al sistema
del crawling peg que se iniciaba en ese entonces. Agregaba que las autori-
dades colombianas habian dado la seguridad de emprender un esquema de
tasa de cambio flexible y dar pasos hacia la eliminacion de las restricciones
vigentes al comercio exterior y los pagos internacionales, para concluir que
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el FMI no objetaba mantener temporalmente el esquema de tasas multiples
de cambio y restricciones a los pagos y transferencias para las transacciones
internacionales. El Fondo mantenia preocupacion con la politica monetaria
y, sobre todo, con la expansion sostenida del crédito del Emisor a los bancos
privados.

La lectura de las publicaciones del Fondo sefiala que si bien en la entidad
hubo inconformismo con las medidas cambiarias adoptadas en noviembre de
1966 y con el manejo monetario de ese afio, este no fue el caso con la expe-
dicion del Decreto 444 de 1967, que fue considerado como una gran mejoria
frente al esquema cambiario hasta entonces vigente; de hecho, las reformas
introducidas en este y el reconocido buen manejo fiscal y salarial llevo al FMI
a apoyar la solicitud de un nuevo stand-by con ese organismo. No obstante, la
vision predominante en Colombia segtin la Memoria del ministro de Hacienda
de la época, Espinosa (1970), es que si hubo gran enfrentamiento con el FMI
a raiz del Decreto 444 y que entonces se impuso la vision del Gobierno en
contra de las solicitudes del Fondo Monetario. En un trabajo del Banco de
la Republica (1987) con motivo de celebrarse los veinte afios del Estatuto
Cambiario, Alejandro Lopez ya habia hecho criticas a esa vision. El Cuadro 6
complementa la informacion de esta seccion con los indicadores econéomicos
de Colombia en la década de los sesenta.

Cuapro 6. INpicapoRres Economicos 1961-1970

CRECIMIENTO EXPORTACIONES IMPORTACIONES  PRECIO DEL  TASA DE DECEE'EC:ITTA DericiT
Aito PIB INFLACION FOB CIF CAFE CAMBIO ITCR CORRENTE FISCAL

(PORGENTALE) (PORCENTAJE) ~ (VILLONES DE  (MILLONES DE (DOLARES POR  (PESos/ 1994 =100 (PORGENTALE (PORCENTAJE

DOLARES) ~ DOLARES) LIBRA) DOLAR) oeL PIB)
peL PIB)

1961 5,1 59 434 557 43,6 6,70 63,7 -2,2 -1,1
1962 54 6,4 463 540 40,8 6,80 62,6 -19 -1.2
1963 33 32,6 446 506 39,6 9,00 62,1 -19 -1,2
1964 6,2 8,9 548 586 48,8 9,00 57,8 -14 -0,7
1965 3,6 14,6 539 454 47,4 10,50 55,7 -0,1 -0,5
1966 54 13,0 508 674 441 13,50 58,4 -3,6 0,1
1967 4,2 73 510 497 41 14,50 70,6 0,8 -0,2
1968 6,1 6,6 558 643 413 16,30 79,4 -2,0 0,0
1969 6,4 8,6 608 685 418 17,30 81,8 -19 -0,3
1970 6,7 6,8 736 843 54,0 18,40 86,6 -3,3 -0,5

Fuente: estimaciones del autor con base en las estadisticas histdricas del Banco de la Republica: tasa anual, porcentaje de crecimiento real del
PIB, inflacién anual (%) segun el indice de precios al consumidor (IPC), valor anual de las exportaciones FOB en millones de délares, valor anual
de las importaciones CIF en millones de ddlares, tasa nominal de cambio del peso frente al délar e indice de tasa de cambio real (ITCR) con afio
base 1994 = 100. Las cifras fiscales de déficit del Gobierno central respecto del PIB, del estudio Junguito y Rincon (2007), y los precios del
café colombiano en centavos de ddlar por libra tomados de Junguito y Pizano (1997), Cuadro VIII-2.
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4. Los Anos SETENTA: CRITICAS A LA UPAC Y EL PROBLEMA INFLACIONARIO

Para tener una mejor comprension de las relaciones sostenidas entre el Fondo
Monetario Internacional y las autoridades economicas de Colombia durante
los afios setenta cabe, en primer lugar, recordar que a inicios de esa década
el FMI elimind el régimen de paridades establecido en Bretton Woods y dio
mayor libertad a los paises para escoger su régimen cambiario y permitir la
flotacion de sus monedas. Desde entonces el énfasis en las relaciones con el
FMI dejo de estar centrado casi con exclusividad en el tema cambiario y de
balanza de pagos, en tanto que la politica monetaria, como la fiscal, comenzo
a tener mayor preponderancia. En segundo lugar, valga sefialar que durante
los dos ultimos afios de los sesenta la economia colombiana mantuvo una
buena marcha en términos del crecimiento econdémico, el control a la infla-
cion, el fortalecimiento de la balanza de pagos y el manejo cambiario. En las
evaluaciones de la economia colombiana a inicios de 1970 se resaltaba que,
como resultado de un coordinado conjunto de politicas establecidas desde
1967, esta habia continuado su buen progreso en 1969. El crecimiento anual
del PIB habia alcanzado 6,2%, la tasa mas alta en una década, y se afirmaba
que dada la continuidad de las politicas econdmicas en los pasados tres afios y
el beneficio de mejores precios internacionales del café, las perspectivas para
el siguiente afio eran las de una mayor aceleracion del crecimiento econémico
y un mejoramiento estructural de la economia (FMI, Colombia -1969 Article
X1V Consultation, 1970). En marzo de 1970 las autoridades colombianas soli-
citaron al Fondo —y consiguieron su apoyo— (Request for a Stand-By Arran-
gement, 1970) un nuevo acuerdo anual de stand-by en un momento de tran-
sito entre las administraciones de Carlos Lleras Restrepo y Misael Pastrana
Borrero. Al recomendar la aprobacion de este acuerdo el staff del FMI desta-
caba textualmente:

En los ultimos tres afios, Colombia ha hecho un progreso remarcable
hacia el restablecimiento de la estabilidad financiera, diversificando la
produccion y las exportaciones, y fortaleciendo la balanza de pagos. Este
progreso se logré por medio de una exitosa implementacion de politicas
econdmicas y financieras, en apoyo de las cuales el Fondo ha extendido a
Colombia sucesivos programas de Stand-By.

Estas fueron las condiciones en que se inici6 la administracion Pastrana
Borrero, la cual estuvo bajo el escrutinio del FMI desde un comienzo y la
primera revision de la situacion de la economia y las politicas de la nueva
administracion se llevoé a cabo con ocasion de la solicitud de un nuevo
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stand-by con ese organismo en marzo de 1971 (FMI, Request for a Stand-By,
1971). En ese momento las nuevas autoridades justificaron la necesidad de
acceso a recursos de balanza de pagos del FMI en razéon del impacto adverso
que se preveia por la liberalizacion de importaciones emprendida en 1970 y
el lento crecimiento de las exportaciones menores registrado en ese afio. Por
lo demas, las intenciones de las autoridades eran las de continuar los linea-
mientos de politicas macro de los Gltimos afos. De acuerdo con los informes
del FMI (Staff Report for the 1971 Article XIV Consultation, 1972), la evolu-
cion de la economia en 1971 habia mostrado signos adversos, pues la tasa de
crecimiento se habia desacelerado y la balanza de pagos registraba un gran
déficit debido al derrumbe de los precios internacionales del café. Ademas,
las autoridades habian respondido con incremento del endeudamiento publico
mediante recursos de corto plazo. Asimismo, mostraba preocupacion por el
crecimiento de crédito del Banco de la Republica al sistema bancario y al
Gobierno y por los signos de mayores presiones inflacionarias internas.

El informe también hacia referencia al cambio de la estrategia de desa-
rrollo, que ahora enfocaba el reto de generar empleo por medio del estimulo
a sectores lideres, en particular a la construccion urbana. La nueva estra-
tegia de desarrollo se consolido en el Plan de Desarrollo “Las Cuatro Estrate-
gias” (1972). En su pronunciamiento sobre el comportamiento de la economia
colombiana, el Directorio del FMI (Staff Report and Proposed Decision for
the 1971 Article 1V Consultation, 1972) expresaba su preocupacion por el
poco progreso hecho en el desmonte de las politicas restrictivas al comercio
y expresaba que ello se podria lograr con un manejo mas flexible de la tasa
de cambio que estimulara las exportaciones menores y mejorara el comporta-
miento de la balanza de pagos.

Otros importantes informes del FMI sobre la marcha de la economia durante
la administracion Pastrana Borrero se remontan a mediados de esta (FMI,
Staff Report and Proposed Decision for the 1972 Article 1V Consultation, y
Colombia-Recent Economic Developments, 1973). En esos documentos se
sefalaba que en 1972 la economia habia mostrado gran recuperacion en la tasa
de crecimiento (6,2%), al igual que la situacion de la balanza de pagos, gracias
al aumento de las exportaciones menores y de los precios internacionales del
café, a la vez que destacaban tres aspectos de las politicas de la administracion
Pastrana que vale la pena resefiar: el primero se refiere al cambio de énfasis en
el plan de desarrollo y en el caracter general de la planeacion; el segundo tenia
que ver con la estrategia de la construccion como sector lider de la economia, y
el desarrollo tanto del sistema de corporaciones de ahorro y vivienda como del
sistema de unidad de poder adquisitivo constante (UPAC), y el tercero, con el
cambio de énfasis en la estrategia de la reforma agraria.

584 |



El Fondo Monetario Internacional y el Banco de la Repiblica

Sin embargo, no fue sino en su informe sobre el denominado articulo
XXI1V del afio siguiente (FMI, Staff Report, 1974) cuando el Fondo comenzo
a mostrar preocupacion por las implicaciones de la estrategia de desarrollo
basada en la construccion de vivienda urbana y destacaba que el sistema
UPAC venia creciendo de manera acelerada y que sus ventajas frente a otros
sistemas de crédito de la economia comenzaba a distorsionar la asignacion
del crédito y a atraer capitales externos de corto plazo a la economia colom-
biana. Sefialaba que una de las grandes consecuencias habia sido el incre-
mento de las presiones inflacionarias internas, ya que el indice de precios se
habia elevado del 14% en 1972 al 25% en 1973, lo que atribuia al crecimiento
de la demanda agregada estimulado por mas exportaciones, el impacto mone-
tario de las operaciones del Gobierno y el mayor crédito doméstico; asi mismo
comentaba que todo ello tenia origen en la concepcion misma del plan “Las
Cuatro Estrategias”, que habia partido del criterio de que el crecimiento y el
empleo estaban constrefiidos por falta de demanda efectiva y presumia que
habia un exceso de mano de obra y de capacidad instalada industrial en las
zonas urbanas, lo que no resulté ser del caso.

También sostiene que establecer un diferencial en la tasa de interés a
favor de un sector especifico dificulta el manejo del crédito y la asignacion
eficiente de los recursos. Pero, quizas, la advertencia mas importante que
adelantaba el FMI era el riesgo para el sector financiero de unas captaciones
liquidas y volatiles de corto plazo como los ahorros en UPAC para financiar
hipotecas de largo plazo, y sugeria que se remuneraran con tasas de interés
mayores los ahorros en UPAC de mayor plazo.

El primer informe del Fondo Monetario durante la administracion Lopez
Michelsen se adelantd en mayo de 1975 (FMI, Staff Report and Proposed
Decision for Article XIV Consultation, 1975); alli se da cuenta del desa-
rrollo de la economia en 1974, caracterizado por desaceleracion en la tasa de
crecimiento, deterioro en la balanza de pagos e incremento de las presiones
inflacionarias y de las medidas en los campos fiscal, monetario y financiero
adoptadas para hacer frente a esta situacion. Comenta que las autoridades
habian indicado que no obstante haberse registrado cierta desaceleracion en
la actividad econdmica la prioridad del Gobierno era estabilizar la economia,
de ahi que las primeras medidas adoptadas hubiesen comprendido un recorte
del presupuesto y la adopcion, por via de emergencia econdomica, de una
reforma tributaria comprensiva que, a juicio del staff, “iba atin mas alla de las
recomendaciones de la Mision Musgrave de 1969 en términos de sus obje-
tivos redistributivos y su uniformidad conceptual”. También mencionaba que
en adicion a la reforma fiscal se habia adoptado un niimero de reformas en
el campo financiero de gran envergadura dirigidas a conseguir un flujo de
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recursos mas balanceado del sector financiero, sobre lo cual el FMI se decla-
raba en un todo de acuerdo.

En el informe del Fondo a inicios del ultimo afio de la administracion
Lopez (FMI, Staff Report for the Article XIV Consultation, 1978) se destaca
que la actividad econdmica nacional estuvo marcada por el fortalecimiento
del mercado internacional del café ocurrido a partir de la segunda mitad de
1975. De hecho, uno de los grandes retos economicos de la administracion
Loépez Michelsen fue manejar la bonanza cafetera de 1975-1977. Como resul-
tado de una helada severa de los cafetales brasileros ocurrida en octubre de
1975, los precios internacionales del café registraron un alza sin precedentes.
No obstante la liberalizacion de las importaciones y la reduccion de los depo-
sitos previos para importar, las reservas internacionales pasaron de USD 550
millones en 1975 a USD 1,8 billones en 1977. El principal instrumento de
control fue un manejo flexible de la tasa de cambio. En el campo monetario,
la politica estuvo dirigida de forma natural a neutralizar el impacto de la
expansion del crédito, con el fin de controlar la inflacion, que habia registrado
aumentos y lleg6 a superar el 30% anual en 1977. Para esto se procedio a elevar
los encajes bancarios, reducir el gasto publico y el crédito al Gobierno, y la
suscripcion obligatoria de bonos denominados en dolares de titulos canjeables
por certificados de cambio de la Federacion Nacional de Cafeteros. Esta situa-
cion hizo que el foco de atencion de la politica macroeconémica en la admi-
nistracion Lopez Michelsen y el FMI en los dos tltimos afios de gobierno se
hubiese centrado en estabilizar la economia. El Cuadro 7 muestra la evolu-
cion del indice de costo de vida para obreros en el periodo 1975-1979; alli se
observa la tendencia creciente de la inflacion, sobre todo en los componentes
diferentes de los alimentos, los cuales tuvieron gran incremento en los precios
relativos debido al impacto del clima en 1977 y una reduccion originada en la
respuesta a la oferta en 1978.

Cuapro 7. EvoLuciON DEL iNDICE DE COSTO DE VIDA PARA OBREROS, 1975-1979

No ALMENTOS
Topos LOS BIENES AumenTos

ToTaL HoaAR VEsTiDO Otros
1975 23,6 27,2 18,9 15,9 16,6 24,0
1976 20,0 20,2 19,4 19,4 18,9 20,0
1977 34,8 43,1 23,2 22,0 22,9 24,7
1978 17,1 13,5 23,2 21,5 25,0 241
1979 26,5 22,8 28,2 28,3 26,7 28,9

Fuente: Banco de la Republica y estimativos del Fondo Monetario Internacional (Colombia - Recent Economic Developments, 1980).
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Las relaciones entre el Fondo Monetario Internacional y las autoridades
economicas de Colombia tuvieron caracteristicas bien diferentes durante el
primer y el segundo quinquenio de la década, no solo en razoén de las condi-
ciones de la economia, en particular la balanza de pagos y la conveniencia de
acudir a acuerdos formales de stand-by con ese organismo, sino también en
virtud de las diferencias en las estrategias de desarrollo de las administra-
ciones Pastrana Borrero y Lopez Michelsen y en la orientacion de su politica
macro, en especial la monetaria, financiera y fiscal.

Durante la administracion Pastrana se acudié a sucesivos acuerdos de
stand-by con el FMI dados los problemas de balanza de pagos; si bien en los
primeros afios el FMI dio apoyo a la politica econdémica de dicha administra-
cion, hacia finales de esta se torno critico sobre todo el manejo financiero y
en particular la orientacion preferencial del crédito a la vivienda mediante el
sistema de ahorro en UPAC. También, por falta de flexibilidad en la tasa de
cambio y por mantener un sistema restrictivo a las importaciones.

Por el contrario, el FMI dio apoyo a la politica macro anunciada y puesta en
marcha por la administracion Lopez, como la adopcion de la reforma tribu-
taria y las medidas de liberalizacion financiera. Es interesante que el FMI no
hubiese sido mas critico frente a la inefectividad de la autoridad monetaria
para controlar la inflacion. El Cuadro 8 presenta los indicadores econdmicos
de Colombia en los afios setenta, segiin las estadisticas histdricas del Banco
de la Republica.

Cuapro 8. INpicapores Economicos 1971-1980

CRECIMIENTO EXPORTACIONES IMPORTACIONES  PRECIO DEL  TASA DE DECEE'::ITTA Derici
Aito PIB INFLACION FOB CIF CAFE CAMBIO ITCR CORRIENTE FISCAL
(PORCENTALE) (PORCENTAJE)  (MILLONES DE  (MILLONES DE (DOLARES POR  (PESos/ 1994 =100 (PORGENTAGE (PORCENTAJE
DOLARES) DOLARES) LIBRA) DOLAR) oeL PIB)
oL PIB)
1971 6,0 13,6 690 929 47,0 19,9 85,7 -3,2 -0,7
1972 7,7 14,0 866 859 52,3 21,9 85,3 2,2 -12
1973 6,7 23,5 1.177 1.062 64,3 23,6 79,2 2,7 -0,8
1974 57 26,0 1.417 1.597 67,8 26,1 77,0 -29 -0,8
1975 2,3 17,7 1.469 1.495 67,4 30,9 84,9 -0,7 -0,3
1976 4,7 25,7 1.745 1.708 144,8 34,7 80,5 0,9 0,5
1977 4,2 28,4 2.443 2.028 236,7 36,8 70,3 14 0,4
1978 8,5 18,8 3.038 2.836 164.,8 39,1 68,1 1,0 0,2
1979 54 28,8 3.300 3.233 175,5 42,6 64,1 13 0,5
1980 4,1 26,0 3.945 4.663 156,2 47,3 64,3 0,2 1,6

Fuente: estimaciones del autor con base en las estadisticas historicas del Banco de la Republica: tasa anual (%) del crecimiento real del PIB,
inflacion anual (%) segun el indice de precios al consumidor (IPC), valor anual de las exportaciones FOB en millones de ddlares, valor anual de
las importaciones CIF en millones de délares, tasa nominal de cambio del peso frente al dolar e indice de tasa de cambio real (ITCR) con afio
base 1994 = 100. Las cifras fiscales de déficit del Gobierno central respecto al PIB, del estudio Junguito y Rincén (2007), y los precios del café
colombiano en centavos de délar por libra, tomados de Junguito y Pizano (1997), Cuadro VIII-2.
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5. Los Afi0S 0CHENTA: CRISIS DE AMERICA LATINA Y PROGRAMA DE MONITORIA

Los primeros informes del Fondo Monetario sobre el curso y manegjo de la
economia durante la administracion Turbay Ayala se presentaron a inicios
de 1980 con ocasion de su informe de revision de la economia colombiana
(FML, Staff Report for the 1979, Article IV Consultation, y Recent Economic
Developments, 1980). Estos reflejaban optimismo sobre el desarrollo de la
economia y beneplacito con las politicas anunciadas por el Gobierno, que
aparecian de gran continuidad con la administracion anterior, y la correccion
de algunas pocas politicas inadecuadas del pasado. Se informaba que durante
1979 el comportamiento de la economia permanecia muy fuerte, con tasa de
crecimiento cercana al 5,5%, impulsada por el buen comportamiento de los
precios internacionales y las exportaciones de café. No obstante, mostraban
preocupacion por las presiones inflacionarias y la incidencia de costos que
podria tener sobre la inflacion los incrementos del salario minimo, y sugerian
fortalecer las medidas de control a la demanda agregada.

A inicios de 1982 los informes del FMI (Staff’ Report, y Chairman
Summing-Up, 1982) resaltaban que se habia desacelerado el crecimiento debido
a la baja en los precios internacionales del café, y persistian las presiones
inflacionarias, que atribuian al enquistamiento de expectativas inflacionarias
y a la severa indexacion de la economia. En términos del manejo de la politica
econdmica, destacaban que el manejo fiscal aparecia cauteloso, y como posi-
tivo el desmonte de los encajes bancarios asi como los esfuerzos moderados
por reducir las barreras a la importacion. Aunque las cifras comenzaban a
evidenciar que el crecimiento de la inversion publica, que se argumentaba por
las autoridades como un movimiento contraciclico, estaba siendo financiada
con créditos comerciales de relativo corto plazo pues se habia contratado un
crédito con la banca comercial por USD 350 millones para ese proposito, sus
riesgos no fueron, aparentemente, motivo de mayor analisis y dialogo dete-
nido con las autoridades en ese entonces.

Iniciada la administracion Betancur, a mediados de 1983 (FMI, Staff
Report for the 1983, Article IV Consultation, y Recent Economic Develop-
ments, 1983), se precisaba la vision del Fondo sobre las politicas adoptadas
y la situacion de la economia, e ilustraba que esta habia registrado una gran
desaceleracion en 1981 con crecimiento del 2%, y del 1% en 1982, frente a
cerca del 4,5% promedio entre 1979 y 1980. También se registraban signifi-
cativos déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos del 4,5% y 5,7%
del PIB en 1981 y 1982, respectivamente, lo que se atribuia en especial a la
caida de los precios internacionales del café. Por otro lado, el deterioro fiscal
también era pronunciado; el déficit del sector publico no financiero, que habia

588 |



El Fondo Monetario Internacional y el Banco de la Repiblica

sido cercano al 1% del PIB a fines de la década de los setenta, se habia elevado
a 3,6% en 1981 y 5,8% en 1982. En términos de las politicas adoptadas, el
FMI destacaba que las autoridades economicas de la administracion Betancur
habian expresado que su prioridad era reactivar la economia y que para ello
estaban adelantando tanto una politica monetaria como una fiscal expansivas
y que les habia alertado que dicha estrategia podria resultar en mayor debilita-
miento de la balanza de pagos, presiones inflacionarias y pérdida de confianza
en la moneda, como de hecho sucedid.

Al analizar la evolucion prospectiva de las reservas internacionales, el
Fondo anotaba que la pérdida de reservas en magnitudes cercanas a un billon
de dolares en 1983, luego de una caida de USD 739 millones en 1982, no resul-
taba sostenible, como lo argumentaba el Gobierno, y traeria riesgos, ya que
en una coyuntura de restriccion de acceso a los mercados internacionales de
capitales (recuérdese que la crisis de la deuda mexicana habia hecho erupcion
en agosto de 1982) ello podria provocar fuerzas especulativas y un freno al
acceso a crédito externo, como en efecto ocurrio.

La situacion de la economia continu6 en deterioro acelerado en 1983-1984
y tanto en su Staff Report para la consulta del articulo IV (1984), como en
su documento sobre el desarrollo econdmico reciente de la economia colom-
biana, el FMI Recent Economic Developments (1984) reconoce que el creci-
miento econdémico se habia desacelerado de manera significativa, estimando
la tasa anual de crecimiento en menos de un 1% en 1982-1983, la tasa de
desempleo se incrementaba a niveles superiores al 13% de la fuerza de trabajo,
el déficit de la cuenta corriente habia alcanzado el 6,9% del PIB en 1983, y
para ese mismo afio el déficit para el conjunto del sector piblico no financiero
también habia sido cercano al 7% del PIB. Para entonces, segun el Fondo,
las nuevas autoridades economicas que, dicho sea de paso, tenian a la cabeza
un nuevo ministro de Hacienda y un equipo econdémico renovado, “recono-
cieron plenamente la necesidad de reorientar las politicas financieras con la
mira de lograr una reduccion de las presiones sobre la balanza de pagos”.
Asimismo anotaban que el nuevo equipo tenia la vision de que una proporcion
importante del ajuste fiscal tendria que hacerse mediante el recorte del gasto
publico, en lo cual se venia actuando al presentar al Congreso un presupuesto
muy austero dentro del cual un componente muy importante era reducir el
crecimiento anual de los salarios del sector publico incluso por debajo de los
aumentos de la inflacion.

Comenta el FMI que en el curso de las discusiones se hablo sobre la inten-
cion de las autoridades de adelantar un ajuste acelerado de la tasa de cambio
bien por encima de la inflacion, pero utilizando el sistema de depreciacion
gradual o el crawling peg. En cuanto a la politica monetaria y crediticia, las
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autoridades indicaron su preocupacion por el deterioro de los indicadores
financieros de algunos intermediarios e informaron al organismo la Resolu-
cion 33 de mayo de 1984, dirigida a facilitar el servicio de las obligaciones
externas a las entidades colombianas con obligaciones en moneda extranjera.
El FMI, en sus informes posteriores, también hizo una evaluacion muy
positiva del impacto del programa de ajuste 1984-1985. En el resumen de la
discusion sobre el programa economico de Colombia llevado a cabo el 26 de
julio de 1985, el secretario de la reunion resalté que los directores ejecutivos
habian felicitado a las autoridades econdémicas de Colombia por la puesta en
marcha de un programa de estabilizacion dirigido a corregir el desequilibrio
de la balanza de pagos y ayudar asi a sentar las bases para lograr un creci-
miento econdomico sostenido (FMI, 1985); por su parte, en lo relativo al desa-
rrollo econdémico reciente del pais, presentado al inicio de la administracion
Barco, el FMI (Recent Economic Developments, 1986) decia textualmente:

Luego de un gran deterioro entre 1981-1984, la situacion econémica y
financiera de Colombia mejord de manera significativa en 1985 bajo
la adopcion de un programa econémico comprehensivo para ese afo,
el cual estuvo apoyado en un programa de monitoria con el Fondo. La
balanza de pagos registré un superavit, y la actividad econdémica crecio
mas rapidamente que en el pasado reciente.

Las bases de ese nuevo programa, la situacion presupuestal y medidas
fiscales, el ajuste externo (incluyendo el detalle de las medidas comerciales y
cambiarias), la politica de financiamiento internacional, asi como el manejo
monetario y el comportamiento de la economiay todo lo relativo a la economia
politica en las relaciones con el FMI en esa época, visto desde la dptica de las
autoridades, se describe en la Memoria del ministro de Hacienda de la época
(Junguito, 1985).

Para entender a cabalidad en qué consistié el programa de monitoria del
FMI cabe, en primer término, recordar que la década de los ochenta fue de
grandes dificultades economicas en América Latina y que los paises de la
region, al igual o incluso mas que Colombia, registraron déficits crecientes
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, altos déficits fiscales, inflacion
creciente y en varios casos cronica, y caida severa en los indices de creci-
miento econémico, aun negativos para muchos paises. Con la declaratoria
de la moratoria de México en los primeros dias de agosto de 1982 se cerrd
el acceso al crédito externo comercial de la banca internacional y los paises,
dada su situacion econdmica, se vieron obligados a adelantar programas con
el FMI de apoyo a sus balanzas de pagos, sujetos a la adopcion de programas
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de ajuste dirigidos a restablecer los equilibrios macroeconémicos, como se ha
descrito con amplitud en la literatura de la época (Thorp y Whitehead, 1986).

En el caso de Colombia, sus autoridades estaban interesadas en conseguir
un empréstito de USD 1.000 millones de la banca comercial internacional,
destinados sobre todo a la Empresa Colombiana de Petroleos (Ecopetrol) y
Carbones de Colombia (Carbocol) para cumplir los compromisos del Gobierno
en la explotacion de petroleo de Cafio Limon y del carbon en la explotacion
de las minas de El Cerrejon. De dicho total se solicitaban USD 100 millones
para el Banco de la Republica, que serian dirigidos a fortalecer el sector finan-
ciero, y USD277 millones al Gobierno para varios proyectos de inversion
publica. Este préstamo de la banca comercial internacional a Colombia se
vino a conocer con el nombre de Jumbo. Dado que dicha solicitud se hacia en
una coyuntura de cierre de los mercados internacionales de capitales como
efecto del contagio de la crisis mexicana y el incumplimiento en el servicio
de la deuda externa por varios paises de la region que amenazaba con una
moratoria de la deuda latinoamericana, los bancos internacionales crearon
un comité encargado de negociar los términos del empréstito con Colombia
y solicitaron el concurso del Fondo Monetario como monitor del proceso de
desembolso de los préstamos.

El FMI convino con las autoridades econdmicas un programa de ajuste
econdémico con componentes fiscales, cambiarios, comerciales y financieros,
y se acord6 con la banca comercial internacional que los desembolsos de esta
estarian sujetos a la verificacion periddica del cumplimiento de las metas esta-
blecidas en el programa. Los recursos de la banca comercial también estaban
sujetos al pleno cumplimiento del servicio de la deuda externa comercial de
las principales empresas colombianas, para lo cual el Banco de la Republica
procedi6 a facilitar las divisas mediante la Resolucion 33 de 1984 descrita y
el saneamiento patrimonial de las sucursales de los bancos colombianos en
el exterior, que también recibieron el apoyo del Banco de la Republica. Los
recursos del préstamo Jumbo se vieron complementados con cuantiosos prés-
tamos del Banco Mundial (BM) y del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) al Gobierno nacional.

El programa de ajuste 1984-1985 tuvo como gran inspirador al entonces
chairman de la Reserva Federal, Paul Volcker, quien luego de sendas reuniones
con las autoridades economicas de Colombia, el comité de bancos comerciales
internacionales organizado para discutir los temas del refinanciamiento de
Colombia y los organismos multilaterales de crédito, el FMI y el BM, disefi6 lo
que consideraba era un posible escenario para solucionar un esquema de moni-
toria y apoyo financiero, y de compromiso de un programa de ajuste por parte
de Colombia que puso en blanco y negro en el texto del Recuadro 2:
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Recuabro 2
PropuesTA DEL CHAIRMAN VOLCKER

Solucién del Chairman Paul Volcker

POSIBLE ESCENARIO COLOMBIA / FMI / BIRF / Bancos comerciales
(El esquema resume la comprension de la aproximacion preferida por Colombia)

Colombia

— Elaborar y ejecutar, de manera oportuna, un programa de ajuste econémico
aceptable y reconocido como tal por el FMI y que contenga normas especificas
de desempefio cuantitativo comprobadas trimestralmente.

— Se enviaria al Banco Mundial una declaracion del programa, junto con la
documentacion para el préstamo para el ajuste sectorial del Banco Mundial.

— Aceptar la supervision explicita de desempefio bajo el programa del FMI en
colaboracion con el BIRF.

— Aceptar condicionalidad implicita con base en los resultados de los ejercicios
de seguimiento: si en ultima instancia, los bancos acreedores y el BIRF consi-
deran que Colombia no ha satisfecho los objetivos, se suspenderia la financia-
cion de los bancos comerciales y el BIRF.

— Estar de acuerdo en negociar un programa formal del FMI si el plan anterior
falla o si se interrumpe el servicio de la deuda.

— Resolver rapidamente, en cooperacion con los bancos, el problema del Banco
de Colombia; ya se ha llegado a un acuerdo sobre la mayoria de los temas.

FMI

— Consultar con las autoridades colombianas y elaborar lo que seria esencial-
mente un programa de estabilizacion, que seria adecuado para un plan stand-by
formal del FMI (lo cual preferiria la gerencia del FMI), incluyendo las normas
especificas de desempeno cuantitativo que han de ser verificadas trimestral-
mente.

— Estar de acuerdo en monitorear el programa econdémico de Colombia
siguiendo las lineas generales de un programa stand-by, pero con dos dife-
rencias importantes: el seguimiento se realiza en colaboracion con el BIRF y
ningiin desembolso del FMI estaria asociado con el desempefio de Colombia.
— Acordar que Colombia reportara los resultados del monitoreo a los bancos
comerciales.

— Estar de acuerdo en negociar un acuerdo stand-by formal si llegara a ser
necesario.
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BIRF

— Cooperar con el FMI en el monitoreo del programa de ajuste econdémico de
Colombia y la evaluacion del progreso en el marco del programa.

— Suministrar la financiaciéon de proyectos y la financiacion del ajuste secto-
rial en cantidades por determinar, incluyendo la cofinanciacion con los bancos
comerciales en el marco del programa de préstamos B del BIRF.

— Acordar la realizacion de desembolsos del préstamo sectorial y, posiblemente,
los futuros préstamos para proyectos sujetos a la condicion de que Colombia
siga progresando bajo su programa de estabilizacion sobre la base de monitoreo
por el FMI y el BIRF.

Bancos comerciales

— Aceptar el programa de ajuste y los procedimientos de monitoreo como base
para extender nuevos créditos a Colombia, vinculando los desembolsos al
cumplimiento continuo por parte de Colombia con los estandares especificos
de desempeiio cuantitativos del programa de ajuste.

— Resolver rapidamente en cooperaciéon con las autoridades colombianas
el problema del Banco de Colombia; ya se ha llegado a un acuerdo sobre la
mayoria de los temas.

— Tras la indicacion del FMI de que Colombia esta llevando a cabo un programa
de ajuste econdémico aceptable y que el FMI esta dispuesto a participar en el
monitoreo del desempefo bajo ese programa, si es necesario, proporcionar un
préstamo puente (posiblemente vinculado a los desembolsos del BIRF) o una
prorroga para que Colombia pueda continuar su participacion en el proyecto
Carbocol.

— Proporcionar suficientes créditos nuevos para cubrir los vencimientos de
los préstamos en 1985 y 1986 y mantener las lineas comerciales a niveles de
diciembre de 1984.

— Concordar en proporcionar una cantidad que se determine en nuevos créditos
adicionales. Una parte de esto podria representar la cofinanciacion con el BIRF
bajo el programa de préstamos B del BIRF.

— Efectuar desembolsos condicionados a los avances de Colombia en su
programa de estabilizacion basado en el seguimiento por parte del FMI y el
BIRF.

En su documento sobre los acontecimientos econdmicos recientes en el
segundo afo de la administracion Barco, el FMI (Recent Economic Developments,
1987) reitera que el comportamiento de la economia colombiana habia
comenzado a mejorar de manera significativa como resultado del programa
de ajuste emprendido en 1985 y que fue continuado con un nuevo pro-
grama durante 1986. Destaca que ambos programas estuvieron sujetos
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al programa de monitoria con el FMI. Resalta que el programa durante el
primer afio de Barco comprendi6 un ajuste fiscal, la adopcion de una politica
monetaria mas estricta y la depreciacion de la moneda en términos reales, al
igual que la consolidacion del desmonte de las restricciones cuantitativas a las
importaciones. También registra que la situacion de la economia colombiana
se vio favorecida con el incremento en los precios internacionales del café
ocurrido en 1986, que permiti6 incrementar el valor de las exportaciones y
repercutié favorablemente también en los ingresos fiscales.

Las bases del nuevo programa econémico y su avance se consignaron en
el documento del FMI (Staff Report, 1987) de fines del afio, titulado “Reporte
del Staff para las consultas con Colombia”, en el cual se resalta que una de
medidas mas importantes adoptadas al inicio de la administracion Barco habia
sido la reforma tributaria de 1986, que habia simplificado el régimen tribu-
tario, unificado el impuesto a la renta de las sociedades, eliminado la doble
imposicién a los dividendos, reducido las tasas del impuesto a las personas
naturales y eliminado el efecto de la inflacion en los impuestos. Sobre la poli-
tica monetaria el FMI destacaba que las autoridades habian continuado su
esfuerzo de atender a las entidades financieras en dificultades y resaltaba que
las utilidades del sistema bancario habian aumentado, al tiempo que dismi-
nuian los créditos malos. En materia cambiaria, registraba que el Gobierno
mantenia el ajuste de la tasa de cambio aunque con una menor depreciacion
real, y el proceso de liberalizacion comercial iniciado en 1985, que sustituia
con tarifas los controles cuantitativos. Ademas comentaba que el Gobierno
tenia el proposito de reducir la inflacion, pero no se mostraba optimista de
poderlo lograr.

En el Cuadro 9 se resume el comportamiento de la economia colombiana
en la segunda mitad de los afios ochenta y el impacto positivo del programa
de ajuste. En los informes de finales de la administracion Barco (FMI, Staff
Report y Recent Economic Developments, 1989) el tema de mayor preocupa-
cion del Fondo Monetario era la inflacion. Esto llevo al Fondo a adelantar un
trabajo detallado sobre los determinantes de la inflacion en Colombia, que
se incluy6 como apéndice técnico en el Informe sobre desarrollo econémico
reciente de Colombia. El analisis adelantado alli concluia que el principal
determinante de la inflacion en Colombia era la politica monetaria y, si bien
los salarios minimos y la tasa de cambio tenian influencia en esta, su inci-
dencia era menor. Asi entonces, en estas circunstancias y con estos resul-
tados terminaron los afios ochenta. En el dialogo con el FMI las autoridades
monetarias se comprometieron a dedicar mayores esfuerzos al control de la
inflacion, mediante un uso mas activo de las operaciones de mercado abierto
y menor dependencia al uso de los encajes bancarios. Como se analizara en la
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siguiente seccion, relativa a las relaciones del FMI y el Banco de la Republica
en los afios noventa, el control de la inflacion se convirtio en el objetivo prio-
ritario de la politica monetaria dentro del nuevo escenario constitucional, que
consagr6 al Banco de la Republica como un banco central independiente y a
su Junta Directiva como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, con el
mandato principal de defender el poder adquisitivo de la moneda.

Cuapro 9. Inpicapores Economicos 1984-1989

PReLMINAR  PROYECTADO

1984 1985 1986 1987 1988 1989
(cambio porcentual)
PIB real 34 31 58 53 3,7 3,5
PIB nominal 26,3 28,8 36,7 29,3 33,2 29,0
Deflactor del PIB 22,2 24,9 29,2 22,8 28,4 24,6
IPC (fin del periodo) 18,3 22,5 20,9 24,0 28,1 23,6
(como porcentaje del PIB)

Déficit del sector pablico no financiero —6,8 4,2 0,6 -1,8 -2,8 2,4
Financiacion externa 1,9 3,8 2,1 -0,7 1,5 1,4
Financiacion doméstica 49 0,4 2,7 2,5 1,3 1,0
Déficit del Gobierno central -4,3 2,7 -1,3 -0,4 -1,4 -1,9
Inversion doméstica bruta 19,0 19,0 18,0 19,5 20,6 19,6
Privada 8,2 9,2 1,1 11,5 12,2 11,6
Pablica 8,8 8,3 6,7 6,1 6,3 6,9
Cambios en los stocks 2,0 15 0,3 1,9 2,1 1,1
Ahorro nacional bruto 11,4 141 19,6 19,5 19,7 18,4
Sector publico 3,3 3,7 7,6 59 3,2 59
Sector privado 8,1 8,4 12,1 13,6 14,5 12,5
Cuenta corriente de la balanza de pagos -7,6 -49 1,6 -0,1 -0,9 -1,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional (Recent Economic Developments, 1989).

Uno de los grandes interrogantes que surgieron a raiz del programa de
ajuste de 1985-1986 era su impacto sobre los grupos de ingresos menos
favorecidos de la sociedad, y no fueron pocos los articulos de prensa que se
escribieron en esa época argumentando el efecto adverso del programa de
ajuste en términos sociales. Pues bien, algunos afios mas tarde, en 1991, el
FMI (Economic Adjustment and the Poor, 1991) public6 un articulo técnico
de Claire Liuksila en el cual se identifica que los impactos del ajuste en la
produccion, el empleo y los ingresos reales beneficiaron a los pobres, en tanto
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que sobre los precios fue modesto (entre otras razones, porque el efecto de la
depreciacion sobre el indice de precios no fue mayor) y su influencia adversa
sobre la poblacion de menores ingresos fue, en gran medida, amortiguada
por politicas del Gobierno tales como excluir los alimentos de la sobretasa
a las importaciones y porque el ajuste de los salarios estuvo en linea con la
inflacion proyectada. Ademas, encuentra que los resultados del programa en
términos del crecimiento del PIB y en el empleo fueron mejores de lo proyec-
tado, que en ausencia del programa la inflacion habria sido mayor y la tasa
de crecimiento de la economia menor, y que la economia se vio favorecida en
1986 con una minibonanza cafetera.

6. Los anos NovenTA: EL FMI, LAS REFORMAS ESTRUCTURALES Y LA CRISIS DEL FIN
DE SIGLO

A inicios de los noventa el representante del Fondo Monetario encargado en
Colombia (FMI, Statement of the Staff Representative, 1990) da cuenta al
Directorio de las negociaciones por parte de las autoridades econdomicas de
Colombia con el BM encaminadas a conseguir créditos de rapido desembolso
para apoyar la balanza de pagos y los compromisos en materia de politicas
macro, particularmente en el area comercial. Esto significa que Colombia,
luego de conseguir el apoyo de la banca comercial con créditos comerciales
como el Jumbo y el posterior denominado Concorde, procedid a utilizar el
mecanismo de monitoria del FMI con créditos del Banco Mundial. En junio,
en la antesala del inicio de la administracién Gaviria, el FMI (Staff Report
for the Evaluation of Economic Policies, 1990) adelant6 un analisis sobre el
estado de la economia; en sintesis, resaltdé que desde la segunda mitad de
1989 habian vuelto a caer los precios internacionales del café¢ y destacod que
como respuesta a esta situacion, y en vista de la liberalizacion de importa-
ciones emprendida en marzo, se habia acelerado la depreciacion de la tasa
de cambio. También se anotaba que las autoridades monetarias habian proce-
dido a reducir la expansion monetaria mediante operaciones de mercado
abierto. Como resultado de todo ello, se proyectaba una desaceleracion de la
economia, con crecimiento del PIB de 3% para 1990.

En diciembre y enero de 1991 se producen los primeros informes comen-
tando las medidas coyunturales y estructurales adoptadas por el nuevo
gobierno del presidente César Gaviria (FMI, Staff’ Report, 1990 y Recent
Economic Developments, 1991). En su apreciacion sobre el manejo econd-
mico, el reporte del Fondo senalaba que no obstante las politicas adoptadas
por las autoridades monetarias, la inflacion continuaba siendo un problema e
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incluso se habia acelerado, y que la nueva administracion habia dado pasos
para reducir la inflacion mediante politicas fiscales y crediticias y acelerar
el paso de la liberalizacion de importaciones que habia iniciado en marzo el
gobierno anterior, lo cual contribuiria a mejorar la asignacion de recursos.
También apoyaba la iniciativa de depender menos de inversiones forzosas
y los encajes bancarios como medio de controlar el crédito. En lo coyun-
tural concluia que las politicas previstas por las nuevas autoridades iban en
la direccion correcta, pero las urgian a ser mas contundentes frente a la lucha
contra la inflacion, y anotaba que las autoridades estaban comprometidas a
reducir la inflacion anual a un 14% para 1994.

En cuanto a las reformas estructurales emprendidas por la administracion
Gaviria, detallaba en un apéndice al documento sobre reformas econdémicas
recientes que estas comprendian: una reforma laboral que habia sido aprobada
en diciembre de 1990, dirigida a modificar las regulaciones vigentes, promover
la flexibilidad laboral y generar empleo; un ajuste tributario que complemen-
taba la reforma tributaria de 1986 e incluia modificaciones al impuesto a la
rentay al [VA, mejoraba la administracion de aduanas y extendia una amnistia
tributaria, ademas de adelantar ajustes en la estructura de las tarifas de electri-
cidad, medidas todas orientadas a elevar los ingresos del Gobierno nacional y
sus empresas; una reforma financiera, la cual comprendia un elemento mone-
tario, que era aumentar las tasas de redescuento del Banco de la Republica,
reducir los encajes bancarios y una mayor dependencia en operaciones de
mercado abierto, y otro componente puramente financiero, referido a las deci-
siones de frenar las inversiones forzosas a los bancos, reducir los esquemas
de créditos de fomento y la asignacion sectorial del crédito, y estimular la
competencia en el sistema bancario liberalizando el sector financiero. Por
ultimo, se hacia referencia a la reforma comercial, en particular a la liberaliza-
cion de las importaciones, que comprendia, en su primera fase, la eliminacion
de los sistemas de licencias previas para un gran numero de productos y la
reduccion gradual de las tarifas arancelarias, proceso que se acelero a finales
de 1990. También se analizaban entonces los pasos emprendidos hacia la libe-
ralizacion cambiaria mediante la Ley 63 de 1990, aprobada por el Congreso
a finales de afio.

El tema del control de la inflacion continud siendo el centro de atencion en
los dialogos entre el FMI y las autoridades colombianas en 1991. En marzo,
un estudio de Reinhart y Reinhart (FMI, Output Fluctuations and Monetary
Shocks, 1991) analizo los choques monetarios a que estaba sujeta la economia
colombiana e identificd que aqui se cumplia lo esperado por la sintesis neocla-
sica en el sentido de que un choque monetario inesperado tendria efecto posi-
tivo en el crecimiento, y recomendaba, por primera vez, utilizar la tasa de
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interés como variable independiente para el manejo monetario, en vez de los
agregados monetarios como variable intermedia. Por su parte, el FMI (Staff
Report, 1991) en su informe anual encontré6 que pese al proposito de las
autoridades de rebajar la inflacion, el haber adoptado una politica crediticia
estricta y la gran actividad en las operaciones de mercado abierto, la infla-
cion continuaba en niveles del 30% anual, lo que atribuia en parte a los altos
ajustes salariales. En dicho informe también se hacia referencia a la reforma
constitucional de 1991 y la transformacion del Banco de la Republica en un
banco central independiente con una Junta Directiva conformada por cinco
miembros independientes, el ministro de Hacienda y el gerente del Banco
de la Republica, la cual sustituiria a la Junta Monetaria. Asimismo, anunciaba
la presentacion al Congreso de la ley que regularia las nuevas funciones del
Banco de la Republica. En términos de directrices para el manejo monetario,
el Fondo sugeria apretar mas la politica fiscal e indicaba que los incrementos
en las tasas de interés comenzaban a inducir flujos de capitales al pais. En
1992 (FMI, Staff Reports y Recent Economic Developments, 1992) se abord6
de nuevo el tema inflacionario, las operaciones de mercado abierto y su inci-
dencia adversa en el déficit cuasifiscal del Banco de la Republica; la adop-
cion temporal de un encaje marginal del 100% para controlar la expansion
del crédito, asi como las medidas adoptadas con la introduccion del sistema
de certificados de cambio para controlar el flujo de capitales del exterior. En
términos de los objetivos de mediano plazo, las autoridades monetarias insis-
tian en el de reducir la inflacion anual al 14% para 1995. Ademas se hizo refe-
rencia a las medidas de caracter tributario dirigidas a incrementar los ingresos
del Gobierno y compensar la baja acumulada de estos por la reduccion de los
aranceles, mediante un proyecto de reforma dirigido a elevar el IVA.

En 1993 el Fondo Monetario preparé un trabajo sobre el tema de flujos
de capitales que comparaba las experiencias y politicas adoptadas en varios
paises, cuyo contenido se discutio también con la Junta del Banco de la Repu-
blica en el curso de las visitas ordinarias de ese organismo a Colombia (FMI,
Surges of Capital Flows, Staff Report y Recent Economic Developments,
1993). En el informe del staff se daba importancia a la aprobacion por parte
del Congreso de la nueva ley del Banco de la Republica, que le otorgaba un
mandato claro a su Junta Directiva para controlar la inflacion como obje-
tivo primordial de las politicas a su cargo, y comentaba que la presion de los
flujos de capitales al pais habian menguado. En el documento sobre desarro-
llos econdmicos recientes, comentaba que las presiones inflacionarias habian
disminuido no obstante el impacto adverso de la sequia sobre los precios de los
alimentos. En lo estructural se daba atencion especial al contenido de la nueva
ley del Banco de la Republica —Ley 31 de 1992—y la estructura y funciones
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de su nueva Junta Directiva. Por otro lado, llamaba la atencion, por primera
vez, sobre las implicaciones macroeconomicas que podrian traer consigo los
nuevos descubrimientos de petrdleo en Cusiana y Cupiagua. Luego de plan-
tear la dimension de estos descubrimientos, alertaba a las autoridades sobre
las decisiones respecto del ahorro de dichos recursos y los problemas relacio-
nados con los riesgos de ‘la enfermedad holandesa’. También se destacaba que
el sistema de seguridad en pensiones venia registrando un desbalance finan-
ciero significativo y que para hacerle frente se habia presentado un proyecto
de ley al Congreso que, entre otras, creaba el sistema de ahorro privado con
capitalizacion, lo que se constituyo luego en la Ley 100 de 1993, que creo las
administradoras de fondos de pensiones privadas.

Para analizar la situacion y, ante todo, los retos que en el tema econd-
mico enfrentaria la administracion Samper al inicio de su mandato, cabe
hacer referencia a las opiniones expresadas en ese entonces por el FMI en
su funcion ordinaria de hacer seguimiento a la economia colombiana. En su
reporte (FMI, Staff Report, 1994) de diciembre anotaba que 1994 terminaba
con un incremento sostenido del PIB de 5,3%, con una inflacion de 22%
medida por el IPC, con equilibrio en las finanzas publicas y con un déficit en
la cuenta corriente cercana al 5% del PIB. La tasa de cambio real habia conti-
nuado apreciandose. En su evaluacion juzgaba que, en términos de lo macro,
la administracion Gaviria habia mantenido un manejo prudente ademas de
poner en marcha un conjunto de reformas estructurales de gran envergadura,
y agregaba que el crecimiento anual promedio 1991-1994 habia superado el
4% anual, que la deuda publica externa se habia reducido en un 15% del PIB
y que las reservas internacionales habian aumentado. Su queja principal era
la persistencia de la inflacion y el hecho de que esta se habia logrado reducir
menos de lo esperado, lo cual atribuia a la indexacion de la economia, a una
politica monetaria ‘acomodaticia’ dada la reluctancia de la Junta Directiva del
Banco de la Reptblica a frenar el crecimiento de los medios de pago debido
a su impacto en las tasas de interés, al desaliento de la economia y al creci-
miento del gasto publico.

En el documento sobre desarrollo econdémico reciente (FMI, Recent
Economic Developments, 1994) el Fondo comenta las modificaciones adelan-
tadas a comienzos de afio en el régimen cambiario y destaca la sustitucion
del complejo sistema hasta entonces vigente de certificados de cambio por
un esquema de banda cambiaria con una amplitud de 14%, dentro de la cual
podria flotar la tasa de cambio, y con una pendiente inicialmente fijada en
11%, que correspondia a la inflacion anual prevista por la Junta del Banco.
Destacaba que la autoridad se otorgaba el derecho de hacer intervenciones
a la banda para amortiguar las fluctuaciones e interpretaba como positiva la
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medida adoptada por simplificar el sistema y dar mayor flexibilidad a la tasa
de cambio nominal. De hecho, el Fondo publico en 1995 el informe “Bandas
cambiarias y modificaciones en la politica y régimen de estabilizacion: temas
sugeridos de la experiencia colombiana” (FMI, Exchange Rate Bands, 1995),
preparado por Alberto Carrasquilla, gerente técnico del Banco de la Repu-
blica, durante su estadia como investigador visitante en el Fondo Monetario.
En este informe el autor destaca la adopcion del esquema de bandas como un
mecanismo util para el proceso de desinflacion en que estaba empefiada la
autoridad monetaria colombiana.

En el informe (Staff Report, 1995) del FMI se seialaba que la economia
colombiana no se habia afectado de manera adversa por consecuencia y efecto
de contagio de la crisis mexicana de 1994 gracias a sus buenos fundamentos
econdmicos, pero resaltaba que las encuestas de opinion disponibles refle-
jaban que los indicadores de confianza se estaban deteriorando a raiz de la
crisis politica, con lo cual queria sefialar, sin expresarlo de forma explicita,
lo sucedido por las acusaciones de filtracion de dineros del narcotrafico en
la campafia presidencial, que desembocé en el proceso 8.000. Mostraba, al
respecto, que los precios de las acciones en la Bolsa de Bogota habian regis-
trado bajas en términos de dolares y que la tasa de cambio habia subido hasta
alcanzar el tope de la banda cambiaria. Se estimaba que el crecimiento de la
economia habria sido del 5,3%, por debajo del 5,7% proyectado, y la inflacion
se habia reducido hasta el 20%, todavia por encima de la meta del 18% fijada
por las autoridades. Las cuentas externas mostraban mayor déficit de la cuenta
corriente, pese al inicio de las exportaciones de petroleo de Cusiana. También
se registraba déficit del sector publico consolidado de 1% del PIB, por encima
de lo previsto. Con todo, el balance de la economia aparecia aceptable a los
ojos del Fondo y de las autoridades. El FMI recomend6 al Gobierno adoptar
una politica fiscal mas estricta para 1996. En 1995 la atencion también se
centro6 en las bandas cambiarias, la convertibilidad de la cuenta de capitales y
los cambios introducidos a la tasa representativa de mercado (FMI, Exchange
Rate Bands, 1995). En 1996 se analizaron las metas de la administracion
Samper, los cambios en la politica cambiaria y las reservas internacionales, el
crecimiento monetario y las implicaciones monetarias de los flujos de capital.
En términos del avance de las reformas estructurales, en el documento sobre
el desarrollo econdomico reciente de Colombia, el FMI (Recent Economic
Developments, 1996) resaltaba la aprobacion de una reforma tributaria a fines
de 1995 que, entre otras medidas, elevo la tasa del IVA del 14% al 16% y la
aprobacion por el Congreso del Fondo de Estabilizacion Petrolero.

En 1997 y 1998 las preocupaciones del FMI fueron multiples: la desacele-
racion de la economia, la situacion fiscal, la evolucion de la cuenta corriente,
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la politica monetaria y el manejo de las tasas de interés, asi como la situacion
bancaria. El reporte del Fondo (FMI, Staff Report, 1997) resaltaba el dete-
rioro de la economia. Anotaba que el crecimiento del PIB en 1996 se habia
desacelerado al 2,1% como resultado de factores ciclicos y la incertidumbre
generada por la crisis politica. La inflacion, por su parte, se habia acentuado y
alcanzo el 21,5%. También registraba que la politica fiscal se habia debilitado,
en gran parte debido al incremento del gasto publico, por encima del aumento
de los ingresos fiscales. Por su parte, el déficit corriente se habia mantenido
cercano el 5,5% del PIB no obstante el crecimiento registrado en las exporta-
ciones de petrdleo y la baja en las importaciones. En el informe se destacaba
que el Gobierno habia declarado una emergencia econémica que habia sido
rechazada por la Corte Constitucional. Respecto a las finanzas publicas resal-
taba que el deterioro creciente de las finanzas publicas era una de las caracte-
risticas mas alarmantes de la economia colombiana. En su siguiente reporte
(FML, Staff Report, 1998) indicaba que la actividad econdémica se habia conti-
nuado deteriorando en 1997, estimaba que la tasa de crecimiento podria haber
alcanzado el 3,2% y que esta incluso habia sido negativa durante la primera
parte del afio, comentaba que el desempleo se habia incrementado y que como
resultado del desaliento econdmico la inflacion se habia logrado reducir al
18% anual, cumpliéndose por primera vez la meta establecida por el Banco
de la Republica. También sefialaba un deterioro en las finanzas publicas que
el gobierno saliente justificaba por el mayor desequilibrio de las finanzas
publicas originado en las finanzas subnacionales. El déficit consolidado habia
aumentado hasta el 4,3% del PIB, mientras que el déficit de la cuenta corriente
habia ascendido al 6% del PIB. Ademas de todo ello, la salud del sector finan-
ciero también se estaba deteriorando, la inestabilidad y los desequilibrios
estructurales de la economia a finales de la administracion Samper Pizano
eran manifiestos.

En el informe del FMI (Selected Issues, 1998) de noviembre se presen-
taban al detalle los problemas relacionados con el sector financiero. Si bien
se reconocia que a inicios de la década se habia adoptado una reforma
estructural en el sector financiero dirigida a mejorar su eficiencia y compe-
titividad en un ambito de regulacion mas adecuada, se anotaba que este se
venia debilitando desde mediados de la década y lo atribuia sobre todo a la
gran desaceleracion de la economia y a la caida de los margenes de interme-
diacion dada la mayor competencia entre los intermediarios, e identificaba
como vulnerables en especial a las compafiias de financiamiento comercial,
las de ahorro y vivienda y las de leasing. También resaltaba que el deterioro
financiero se habia acentuado a inicios de 1998 a raiz de la crisis asiatica y
su efecto de contagio en América Latina, la baja registrada en los productos
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basicos, y los factores de incertidumbre politica en Colombia. Sefialaba que
ante las presiones sobre la tasa de cambio el Banco de la Republica se habia
visto obligado a apretar la politica monetaria elevando las tasas de interés.
El informe concluia que era posible una mayor consolidacion de la industria
y recomendaba fortalecer la supervision para evitar problemas sistémicos,
pero, en apariencia, sin advertir la magnitud de la crisis que se avecinaba.

A inicios de la administracion de Andrés Pastrana, el FMI (Staff Report y
Selected Issues, 1998) resalto los choques que venian afectando las economias
de América Latina y, con respecto a la de Colombia, se quejaba del dete-
rioro sufrido en los Gltimos afios, a la vez que apoyaba las medidas fiscales
anunciadas por Pastrana y hacia recomendaciones sobre la politica mone-
taria y se mostraba de acuerdo con ajustar la paridad central de la banda
cambiaria. En relacion con las medidas fiscales destacaba que en los primeros
dias de gobierno se procedi6 a recortar el presupuesto, elevar los precios de la
gasolina, eliminar los subsidios a la energia eléctrica para los grupos menos
pobres, y anota que el Gobierno se proponia someter al Congreso una reforma
tributaria que comprendia ampliar la base del [IVA aunque reduciendo la tarifa
al 16%, aumentar la retencion en la fuente y mejorar la administracion tribu-
taria. En cuanto al sector financiero, el Fondo alertaba a las autoridades que
la situacion financiera podria ser mas grave que lo sefialado por las cifras;
asimismo, resaltaba que la tasa de cambio se habia venido apreciando en
términos reales durante los afios noventa, e insistia en que la Junta del Banco
de la Republica deberia dar un impulso de credibilidad a sus metas de infla-
cion cumpliéndolas cabalmente. Esta opinion estaba sustentada en un informe
técnico (FMI, Inflation, Uncertainty and Growth, 1998), el cual habia identi-
ficado que uno de los determinantes de la inflacion en Colombia era la incer-
tidumbre de los agentes frente al curso de la inflacion futura.

El FMI también publicd un conjunto de informes sobre los costos de la
inflacion, la fragilidad del sector financiero, la experiencia colombiana con
los controles de capitales, los impuestos, la administracion aduanera, las
pensiones y el impacto econémico de la inseguridad interna, que resultaban
de gran utilidad para formular las politicas de la nueva administracion (FMI,
Selected Issues, 1998).

Tal como se sefiala en el Cuadro 10, tomado del FMI (Staff Report, 1999),
el deterioro de los indicadores econdémicos continud y se incrementd en
1999. La tasa real anual de crecimiento de la economia, que a finales de
la administracion Gaviria habia alcanzado mas del 5%, se derrumbo a lo
largo de la administracion Samper. En 1998 alcanzo el 0,4% y para 1999
el Fondo Monetario estimaba que caeria 3,5% y a la postre fue 4%. La
inflacion medida por el indice de precios al consumidor se estimaba que
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registraria un gran descenso en 1999, a niveles cercanos a un digito, pero
ello solo reflejaba la recesion que registraba la economia. De igual manera y
por similares motivos, las cifras del comercio exterior mostraban una caida
espectacular de las importaciones en 1999, lo que permitia reducir el déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que hasta 1998 permanecia
alto, en el orden de 5,8% del PIB. En cuanto a la situacion fiscal, se desta-
caba que el déficit tanto del Gobierno central como del sector publico no
financiero venia en ascenso y en 1998 lleg6 a ser de 5,2% y 3,9% del PIB,
respectivamente.

En 1999 los temas de intercambio con las autoridades se centraron en el
Acuerdo de Facilidad Extendida (External Fund Facility, EFF) con ese orga-
nismo y los compromisos de politica de Colombia. También el tema del sector
financiero fue foco de atencion. La aprobacion del EFF con Colombia se dio en
diciembre de 1999. En la presentacion de la solicitud de un acuerdo formal de
facilidad extendida al Directorio del FMI los representantes de Colombia en
ese organismo, Junguito y Portugal (FMI, 1999), argumentaron que aunque el
pais habia tenido la tradicion de un buen manejo econémico, al punto de haber
sido distinguido como capaz de conseguir, aun en los dificiles afios ochenta,
un crecimiento econdmico sostenido al tiempo que servia cumplidamente sus
obligaciones externas, y que en los noventa habia adoptado reformas estructu-
rales de envergadura, entre estas la independencia del Banco de la Republica,
el comportamiento de la economia se habia debilitado en afios recientes y el
crecimiento se habia desacelerado hasta llegar a ser negativo en 1999, el desem-
pleo venia en alza y los desequilibrios en las finanzas publicas y el sector
financiero se habian acentuado. Este deterioro se atribuia a la inseguridad
interna, a rigideces fiscales y a los choques externos, un conjunto de circuns-
tancias inusuales que llevaban a las autoridades colombianas a establecer un
programa de ajuste basado en una fuerte consolidacion fiscal, la reestructura-
cion del sector financiero, la adopcion de reformas estructurales y un sistema
de tasa de cambio flexible, y a solicitar un programa de facilidad extendida
con el FML

En términos de los objetivos del programa se sefalaba el restablecimiento
de la tasa de crecimiento, que transitara de un crecimiento negativo cercano
al 4% anual en 1999 a uno positivo del 3% en el 2000, y una tasa sostenible
del 5% anual para fines del programa y de entonces en adelante. Se anunciaba
la intencion de continuar el proceso de reduccion anual de la inflacion, que
se esperaba fuese inferior al 10% para 1999, y bajar el déficit en la cuenta
corriente a niveles de 3% del PIB. Se sostenia que el mayor esfuerzo de las
autoridades estaria dirigido a reducir el déficit fiscal y el déficit consolidado
del sector publico no financiero del nivel estimado de 6,3% del PIB en 1999, a

| 603



Historia del Banco de la Republica, 1923-2015

3,6% en el 2000 y 1,5% para el 2002. También se resaltaba el haberse sometido
al Congreso cambios estructurales en temas como una reforma constitucional
para disminuir las transferencias del Gobierno a los gobiernos locales, otra
al régimen de pensiones, y fortalecer las finanzas publicas ampliando la base
del IVA y adoptando un programa ambicioso de privatizaciones. El programa
monetario, por su parte, estaria dirigido a cumplir las metas de inflacion. Esto
se llevaria a cabo mediante el control de la base monetaria como meta inter-
media, aunque se anunciaba que se venia estudiando la adopcion del esquema
de inflacion objetivo.

Respecto a la politica de tasa de cambio se destacaba que desde 1994 y
hasta 1999 se habia adoptado un esquema de bandas cambiarias con una
pendiente similar al crecimiento del indice de precios (Sliding Exchange-rate
Band System). Los ajustes tanto del ancho de la banda como de su paridad
central habian contribuido a proteger la tasa real de cambio del deterioro en
los términos de intercambio y a restablecer la posicion competitiva en los
mercados internacionales. No obstante, se enfatizaba que en septiembre se
habia adoptado un sistema de tasa de cambio flexible. Aunque no era de reco-
nocimiento explicito, la realidad era que las bandas habian estado sujetas
a presiones especulativas sobre la moneda, lo cual las habian hecho insos-
tenibles, tema este que se discute mas adelante. También se explicaban las
reglas establecidas por el Banco de la Republica para intervenir en el mercado
cambiario, en las que se aclaraba que estas se limitarian a conseguir la acumu-
lacion deseada de reservas y a reducir la inestabilidad pero no la tendencia de
la tasa de cambio, que habia pasado a ser determinada por el mercado. Los
objetivos del programa se precisan en el Cuadro 10.

Cuapro 10. INDICADORES ECONOMICOS Y METAS DEL PROGRAMA cON EL FMI

ProGRAMA
1995 1996 1997 1P S;Ls 1999 2000 2001 2002
(CAMBIOS PORCENTUALES, EXCEPTO EN LOS CASOS INDICADOS)

INGRESO NACIONAL Y PRECIOS
PIB real 52 2,1 3,2 04 =35 3,0 3,8 48
Deflactor del PIB 18,9 16,9 17,0 16,7 11,6 11,5 8,8 7,0
Precios del consumidor (promedio) 20,9 20,8 18,5 18,7 11,3 11,2 8,8 7,0
Precios del consumidor (fin del periodo) 19,5 21,6 17,7 16,7 11,0 10,0 8,0 6,0
SECTOR EXTERNO (CON BASE EN DOLARES)
Exportaciones (FOB) 16,2 4,0 10,1 -5,8 8,9 9,2 11 5,2
Importaciones (FOB) 16,5 -0,6 12,8 -52 -298 20,2 42 39
Volumen de exportaciones 2,5 2,2 6,6 54 51 6,0 2,2 41
Volumen de importaciones 8,0 2,0 21,7 -14 -28,9 18,4 2,5 1,7
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Cuapro 10. INDICADORES ECONOMICOS Y METAS DEL PROGRAMA CON EL FIMII (cONTINUACION)

ProGRAMA
1995 1996 1997 1P ggLs 1999 2000 2001 2002
(CAMBIOS PORCENTUALES, EXCEPTO EN LOS CASOS INDICADOS)
Términos de intercambio 5,1 9,2 11,4 -7,0 5,0 1,5 2,7 -11
Tasa de cambio nominal -104 -13,6 -10 -25,1 - - - -
Tasa de cambio real efectiva =35 10,4 -3,2 -4,5 - - - -
GOBIERNO CENTRAL
Ingresos 25,9 23,0 27,9 9,8 9,2 20,7 19,2 16,2
Gastos 38,0 36,0 18,5 24,3 20,4 57 12,6 9,0
Dinero y crédito
Base monetaria 27,3 30,0 245 10,3 12,8 18,2 14,4 13,1
Crédito del sector privado 30,5 23,9 18,7 8,2 2,2 14,1 15,7 12,8
Velocidad del dinero 2,4 3,0 2,9 2,7 2,6 2,6 2,6
Tasa de interés (depositos a 90 dias)
Nominal 32,4 27,8 239 33,9 - - - -
Real 10,8 50 53 14,7 - - - -
Base (como porcentaje de reservas
internacionales netas) 3.4 3,6 3,5 3,9 3,7 3,6 3,5 3,5
(como PORCENTAJE DEL PIB)
Balance del Gobierno central -2,8 -45 -3,5 -5,2 71 -5 4,2 -3,2
Ahorro del sector publico 8,2 6,3 58 48 2,7 44 51 5,6
Balance del sector pablico no financiero -0,5 24 -3,7 -39 -6,3 -3,6 -2,5 -1,5
Balance combinado del sector publico -0,6 -2,3 -3,8 -3,1 -5,9 -3,5 2,4 -1,3
Financiacion externa 1,2 09 0,6 1,9 1,4 0,4 1,3 1,0
Financiacion doméstica 0,6 0,8 1,8 1,0 3,8 -0,5 0,6 0,5
Privatizaciones 0,1 0,8 1,3 0,1 0,7 35 0,5 -0,2
Deuda del sector publico 26,3 24,6 24,5 27,5 34,2 34,1 33,8 34,0
Inversion doméstica bruta 25,8 22,2 21,0 19,6 15,3 18,4 21,0 22,0
Ahorro nacional bruto 20,8 17,5 15,5 13,7 14,0 16,0 17,9 18,3
Cuenta corriente -5,0 -49 -55 -59 -1,3 -2,4 -3,1 -3,2
Deuda externa 27,9 31,6 315 35,8 411 43,1 43,6 44,3
Del sector publico 16,9 17,0 15,8 18,9 23,3 24,8 25,0 25,5
Deuda externa total de corto plazo sobre
reservas 49,9 49,9 478 52,7 72,0 57,2 66,4 58,4
(COMO PORCENTAJE DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES, SERVICIOS E INGRESO)
Servicio deuda externa 22,9 21,7 24,0 23,2 22,6 211 27,4 27,5
Del sector pablico 13,2 17,5 21,3 25,2 27,4 27,8 30,2 30,5
Pagos de intereses 8,7 79 8,4 8,4 8,9 9,3 10,4 10,4
Del sector puablico 5,7 71 8,7 94 8,0 71 6,9 6,9
(EN MILLONES DE DOLARES)

Balanza de pagos 1,0 1.722 211 -1.374  -750 744 326 323
Reservas brutas 8.447 9938 9908 8741 8215 9458 9.754 10.107

Fuente: Fondo Monetario Internacional (Staff Report, 1999).
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7. Primera pécapa peL SiGLO XXI: apoyo peL FMII A LA POLITICA MONETARIA Y
CAMBIARIA

En abril del 2000 se expide un comunicado de prensa (FMI, President of
Colombia Meets Acting Managing Director) sobre la reunion del presidente
Pastrana con el FMI en el cual se discutia la buena respuesta de la economia
frente al programa de facilidad extendida emprendido en diciembre de 1999
(Recuadro 3).

Sin embargo, no fue sino en agosto y septiembre que se adelantd la primera
revision formal a la evolucion de la economia de acuerdo al programa (FMI,
First Review under the Extended Agreement, 2000); si bien el Fondo Monetario
reconocia que el comportamiento de la economia colombiana estaba respon-
diendo segtin lo previsto, consideraba que los retos del pais eran inmensos y
hacia referencia al conflicto interno y a la adopcion del Plan Colombia como
mecanismo de apoyo internacional a estos esfuerzos. En lo relacionado con la
politica monetaria y cambiaria, destacaba que el mercado cambiario se habia
comportado de manera muy ordenada luego de eliminarse las bandas cambia-
rias y la flexibilizacion de la tasa de cambio, como se puede observar en el
Grafico 1, y daba apoyo al sistema de remates para intervenir el mercado que
habia establecido la Junta Directiva del Banco de la Republica. En cuanto
al manejo monetario, destacaba que las tasas de interés estaban en niveles
récord muy bajos y que las autoridades deberian estar dispuestas a apretar la
politica monetaria para garantizar que se cumpliera la meta de inflacion del
10%. También mostraba preocupacion con el sector financiero, y estimaba
que el costo de la crisis podria haber ascendido inicialmente al 8,5% del PIB
y que, de acuerdo a la recuperacion de activos, podria descender al 5%. Sobre
la politica fiscal, urgia reforzar los proyectos sometidos al Congreso.
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Recuabro 3

Resumen de noticias No. 00/22
PARA PUBLICACION INMEDIATA
11 de abril de 2000

Fondo Monetario Internacional
700 19th St., NW
Washington, D. C. 20431 USA

Presidente de Colombia se retine con el Director Gerente encargado del FMI

El presidente de Colombia, Andrés Pastrana, y su Ministro de Finanzas, Juan
Camilo Restrepo, se reunieron hoy en Washington con el Director Gerente
encargado del Fondo Monetario Internacional (FMI), Stanley Fischer, y con
el Director del Departamento del Hemisferio Occidental, Claudio Loser. Ellos
discutieron el progreso del programa econémico de Colombia que tiene el
apoyo del Servicio Ampliado del Fondo, el cual fue aprobado en diciembre
pasado. También discutieron las implicaciones de la decision del gobierno de
Colombia de presentar al Congreso un proyecto de ley de referendo dirigido a
hacer frente a las practicas de corrupcion y mejorar la eficiencia de la adminis-
tracion publica.

El gobierno de Colombia y las Directivas del FMI expresaron su satisfaccion
por la evolucion de la economia colombiana, la cual ha comenzado a recupe-
rarse, en conformidad con el programa posterior a la contraccion econémica de
1999. Los actuales signos de recuperacion econdmica, junto con la continua-
cion de politicas fiscales y crediticias fuertes, facilitaran la consecucion de los
objetivos del programa en lo que resta del afio 2000. El presidente de Colombia
reiterd que el paquete de reforma estructural es esencial para la restauracion
del crecimiento sostenido de la produccion y el empleo y estard a la vanguardia
de las prioridades del gobierno —una intencion que es vista positivamente por la
gerencia del FMI. Se asegurd al FMI que en el caso de que, debido al referendo,
la aprobacion de las reformas por parte del Congreso se retrase, el Gobierno
presentara las reformas al nuevo Congreso y tomard medidas alternativas
segun sea necesario para asegurar que los objetivos del programa se cumplan
plenamente.

A inicios del 2001 el FMI (Staff Report and Second Review, 2001) hace
referencia a la adopcion del esquema de inflacion objetivo por el Banco de la
Reptiblica (Recuadro 4) y el proposito de reducir la inflacion a niveles infe-
riores al 8%. Los principales temas de analisis a fines de la administracion
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Pastrana, ademas de este, fueron la evaluacion del programa de rescate del
sector financiero adoptado en 2000, los stress tests del sector bancario y los
indicadores de inflacion basica, lo relacionado con el impuesto a las tran-
sacciones financieras y su evaluacion, y la necesidad de una reforma a las
pensiones. También se analizaban las propuestas del Gobierno al Congreso
relacionadas con el acto legislativo sobre transferencias.

GRrAFIco 1. COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE CAMBIO, 1998-2001

TasA REPRESENTATIVA DEL MERCADO (TRM) (EN PESOS POR DOLAR)
25000
2.300,0
2.100,0
1.900,0
1.700,0
1500,0

1.300,0

1.100,0 1 1 1 1 1 1

ene.-98 jul.-98 ene.-99 jul.-99 ene.-00 jul.-00 ene.-01

Fuente: Banco de la Republica.

Recuabro 4
LA IMPLEMENTACION DEL ESQUEMA DE INFLACION OBJETIVO

En octubre de 2000, las autoridades monetarias de Colombia anunciaron la adop-
cion del esquema de inflacion objetivo como marco para la politica monetaria.
Durante la década de 1990 el banco central fijé objetivos de inflacion y utilizo los
agregados monetarios, mas recientemente la base monetaria, como un objetivo
intermedio. La flotacion del tipo de cambio en 1999 establecio las condiciones
previas para la puesta en practica del esquema de inflacion objetivo.
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Marco institucional

Marco legal — El marco juridico del banco central fue instaurado en 1991
y 1992. Segun la constitucion y las leyes posteriores, el banco central tiene
completa independencia de instrumentos y un mandato para procurar la estabi-
lidad de precios. El financiamiento de los déficits publicos por parte del banco
central estd fuertemente limitado.

Diserio de la meta de inflacion — La meta de inflacion se define como la tasa
anual de inflacion del IPC, la cual incluye los precios volatiles de la energia
y de los productos agricolas. Este indice fue elegido porque es ampliamente
comprendido por el publico y los precios, los salarios y los contratos finan-
cieros a menudo se han relacionado con este indice.

El horizonte de metas — El banco central ha anunciado metas con dos afios de
antelacion. La meta para 2001 es de 8 por ciento y de 6 por ciento para 2002.
Estas metas son compatibles con la historia del gradualismo en Colombia que
pretende limitar los costos de la desinflacion. La meta multianual también se
desprende de los largos rezagos entre el uso de los instrumentos de la politica
monetaria y el efecto de éstos sobre la inflacion (tipicamente estimado para 6
a 8 trimestres).

Meta puntual o rango de metas — La meta de inflacion se define mas como
un punto que como un rango ya que se considera que proporciona una mejor
guia para las expectativas inflacionarias y que comunica un mayor grado de
compromiso por parte de las autoridades monetarias hacia la meta de inflacion.
Rendicion de cuentas y transparencia — Cada mes, el banco central da a
conocer al publico los resultados de los analisis de previsiones de inflacion y los
efectos observados de la inflacion a través de comunicados de prensa, pronun-
ciamientos publicos e informes de inflacion. También publica un informe de
inflacion trimestral exhaustivo que contiene informacioén sobre politicas, toda
la informacion relevante que el banco central recolecta para medir la infla-
cion, los resultados de los prondsticos de inflacion, y mide las expectativas
inflacionarias. Adicionalmente, la Junta Directiva del banco central presenta
un informe al Congreso sobre acontecimientos econdmicos y su posicion en
cuanto a las politicas dos veces al afo.

Cuestiones operacionales: conduccion de la politica monetaria

Implementacidn de las politicas — El banco central interviene en el mercado
a través de operaciones de mercado abierto para afectar las tasas de interés a
corto plazo. Puede haber una intervencion limitada en el mercado cambiario
bajo circunstancias bien definidas. Los cambios en la posicion monetaria tienen
lugar cuando los choques al sistema ponen la meta de inflacion en duda.
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Prondsticos de inflacion — La Junta Directiva y el personal del banco central
examinan un amplio rango de indicadores de inflacion y de expectativas infla-
cionarias. A estos se afladen las proyecciones de inflacion de una variedad de
modelos, incluyendo modelos estructurales, modelos modificados de curva de
Phillips, y modelos de vector de autorregresion. Sin embargo, estos modelos
han tenido un éxito limitado en predecir la inflacion por mas de dos o tres
trimestres en el futuro.

Canales de transmision de politicas — Los canales de transmision de poli-
ticas que abarcan desde tipos de interés a corto plazo hasta la inflacion en
Colombia siguen siendo algo inciertos, y solo recientemente el banco central
ha comenzado a desarrollar modelos que permiten un analisis mas detallado
de los mecanismos de transmision. Ademas, las relaciones estructurales entre
los instrumentos de politica monetaria y las variables econémicas en Colombia
han sido inestables durante la reciente contraccion economica y bajo el nuevo
régimen cambiario, planteando asi un reto para el banco central a medida que
gana experiencia con las metas de inflacion.

Conclusion - evaluacién y valoracion

Si bien Colombia ha establecido muchas de las caracteristicas institucionales
necesarias para practicar la fijacion de metas de inflacion, existen areas donde
necesita adquirir experiencia en sus operaciones. En particular, una mejor
comprension de los mecanismos de transmision y el desarrollo de pronosticos
de inflacion mas confiables potenciaran la capacidad del banco central para
evaluar su politica y llevar a cabo los ajustes necesarios con miras de alcanzar
los objetivos de inflacion. Adicionalmente, en el conjunto de la economia, la
implementacion exitosa de la fijacion de metas de inflacion requerira de la
continua ausencia de dominio fiscal y de una continuacion de los esfuerzos
para hacer frente a los problemas en el sistema bancario.

En la tercera revision del programa (FMI, Third Review of the Extended
Agreement, 2002) el Fondo reconocia que el proceso de recuperacion de la
economia se habia visto entrabado por el entorno internacional y los ataques
de la guerrilla a la infraestructura eléctrica y petrolera del pais, e insistia en
la necesidad de aprobar y emprender la reforma al régimen de pensiones;
hacia referencia a la Mision del Ingreso Publico, que tenia la responsabilidad
de adelantar recomendaciones en materia tributaria, y a la importancia de
adelantar una reforma laboral dados los altos niveles de desempleo abierto
en el pais; mencionaba como otras grandes barreras para recuperar la acti-
vidad econdmica las cargas parafiscales, el régimen de salario minimo y la
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inflexibilidad laboral, dadas las regulaciones. En cuanto a la politica mone-
taria, sefalaba que el esquema de inflacion objetivo operaba bien. Respecto
a reformas estructurales destacaba que el Congreso habia aprobado la del
régimen fiscal territorial (Ley 617 del 2000); que se encontraba discutiendo
la reforma al régimen de transferencias; que habia sometido al Congreso
un proyecto de reforma al régimen de pensiones y que estaba preparando un
proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal.

En septiembre del 2002 el director gerente del FMI se reunio con el presi-
dente Alvaro Uribe y con el Congreso de Colombia (Recuadro 5); de esta
reunion se destaca el compromiso de la entonces nueva administracion con
la estabilidad macroecondmica, y el éxito del Banco de la Republica con el
esquema de inflacion objetivo.

Recuapro 5

9 de diciembre de 2002
Washington, D.C. 20431 USA
Observaciones del Director Gerente del FMI, Horst Kohler, en Colombia

El Director Gerente del Fondo Monetario Internacional Horst Kohler realizo la
siguiente declaracion el 9 de diciembre de 2002, después de una reunién con el
presidente Alvaro Uribe en Bogota:

“Estoy feliz de visitar Colombia en este momento para apoyar al presidente
Uribe y su gobierno en sus esfuerzos por lograr la estabilidad y el crecimiento
sostenido para el pais”.

“En el corto periodo de tiempo en el cual el gobierno ha estado en el poder, es
impresionante que ya se hayan tomado medidas inmediatas para hacer frente a
una situacion fiscal cada vez mas débil y elaborar una estrategia integral para
la estabilidad y el crecimiento. Debido a estos esfuerzos, Colombia esta resis-
tiendo bien las dificultades en el entorno externo, y esto es aun mas notable en
el contexto del conflicto interno”.

“Por lo tanto, aunque se han producido éxitos iniciales, todavia persisten impor-
tantes retos. En particular, la resolucion de la situacion de seguridad interna es
esencial para la reactivacion de la inversion y el crecimiento. He tenido la opor-
tunidad de tratar algunos de estos problemas durante mi estancia”.

“El presidente y su equipo economico tienen el claro objetivo de preservar
la estabilidad macroecondémica como el elemento clave de su estrategia para
resistir los choques adversos. Las politicas fiscales y monetarias fuertes son
criticas, y Colombia tiene fuertes instituciones econdémicas que ayudaran en
este sentido. De hecho, el banco central ha logrado reducir exitosamente la
inflacion hasta un rango bajo de un solo digito en Colombia [...]".
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En diciembre (FMI, Staff Report and Request for Stand-By Arrangement) el
Fondo comenta que la economia venia mostrando una positiva pero lenta recu-
peracion luego de la crisis de fin de siglo, resultado de la adopcion de politicas
fiscales y reformas estructurales robustas durante la mayor parte del periodo;
no obstante, resaltaba que la situacion habia empeorado durante la primera
mitad del 2002 y hacia referencia a la solicitud del Gobierno de emprender un
acuerdo de stand-by con el FMI y a las politicas en materia fiscal, monetaria y
cambiaria de la nueva administracion. En dicho documento se hablaba de los
riesgos que enfrentaba Colombia, entre ellos la inseguridad interna, el apoyo
que daria el Congreso a las propuestas fiscales y la situacion de dificil acceso
a los mercados de capitales, y urgia a las autoridades monetarias a reforzar el
control de la inflacion.

A inicios del 2003 (FMI, Article 1V, Consultation and Request, 2003) se
informaba de las medidas aprobadas por el Congreso, incluyendo las tributa-
rias, que comprendian ampliar el [VA y una sobretasa temporal al impuesto
sobre la renta, una reforma a las pensiones que elevaba gradualmente las
contribuciones y la edad para pensionarse a partir del 2014, una reforma
laboral que reducia los sobrecostos por trabajo dominical y los pagos por
cesantias, al tiempo que extendia la jornada laboral ordinaria, asi como la
autorizacion de facultades al Presidente para reformar al Estado. En lo rela-
cionado con materias monetarias y cambiarias se discutia flexibilizar la tasa
de cambio e intervenir el mercado cambiario, y las autoridades se compro-
metian a controlar la inflacion mediante el uso del esquema de inflacion obje-
tivo. En mayo y diciembre (FMI, First Review and Second Review, 2003), se
comentaba que el comportamiento de la economia segtn el nuevo programa
era satisfactorio, pues la tasa de crecimiento se estaba acelerando y el déficit
fiscal estaba por debajo de lo programado, si bien la inflacion se situaba lige-
ramente por encima de lo proyectado. En el 2004 (FMI, Second and Third
Review of the Stand-By Agreement, 2004) el Fondo Monetario expresaba que
el comportamiento macroeconémico era mejor de lo previsto.

En el 2005 (FMLI, Article 1V, Consultation and Fourth Review, 2005), el
director ejecutivo del FMI destacdé el éxito del stand-by colombiano de tipo
precautelativo y resaltd la buena marcha del esquema inflacion objetivo del
Banco, asi como la importancia de la autonomia del Banco de la Republica.
En marzo (FMI, Request for Extension, 2005) se recibio la carta con la cual se
solicitaba renovar el acuerdo por parte del ministro de Hacienda y el gerente
del Banco, y se discuti6 con el Banco de la Republica y la Superfinanciera el
documento de evaluacion del sector financiero preparado por el Fondo Mone-
tario y el Banco Mundial (FMI, Financial Stability Assesment, 2005). Pese
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a reconocerse que el sector financiero colombiano se encontraba en buenas
condiciones y estable luego de la recapitalizacion y como resultado de una
mejor supervision ejercida en los ultimos afos, se adelantaban sugerencias
concretas para fortalecerlo. En abril, en el reporte del staff (FMI, Staff Report,
2005) se hizo un resumen titulado “De la crisis a la recuperacion”, que
compendiaba la evolucion de la economia colombiana desde la crisis de fin
del siglo y que concentraba la atencion sobre las politicas adoptadas a lo largo
de la primera administracion Uribe y, en cierta manera, elogiaba la estrategia
de politica macroecondémica adoptada, pero alertaba sobre los retos vigentes,
sobre todo, en los frentes de la lucha contra el desempleo y la pobreza. El
resumen del FMI sobre este periodo de la historia economica colombiana se
reproduce en el Recuadro 6.

Recuapro 6
RESUMEN EJECUTIVO

Desde 1999, Colombia ha puesto en marcha una estrategia de mediano
plazo basada en la consolidacién fiscal, la reducciéon de la inflacién y el
fortalecimiento del sistema financiero. Antes del periodo 2003-2004, se
habia logrado avances sustanciales en estas areas, y el desempefio econémico
habia mejorado significativamente.

No obstante, todavia existen retos importantes para seguir fortaleciendo
el desempeifio economico. Estos incluyen la necesidad de traducir el creci-
miento econdmico constante en una disminucion continua en el desempleo y
la pobreza, sostener el ritmo de la consolidacion fiscal, y seguir fortaleciendo
la supervision financiera y profundizar los mercados de capitales nacionales.

En general, se acordé que la estrategia politica habia funcionado bien y
era adecuada para afrontar estos retos. Las politicas seguirian procurando
sostener el crecimiento real del 4 por ciento al afio, mientras que gradualmente
se reduce la inflacion al 2-4 por ciento anual. La politica fiscal mantendra la
deuda publica en una senda sostenible. El banco central seguird concentran-
dose en las metas de inflacion mientras que se mantiene el régimen de tipo de
cambio flexible para ayudar al sector externo a adaptarse a posibles cambios
en las condiciones.
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La deuda publica se reduciria a cerca del 40 por ciento del PIB para el aiio
2010. Las autoridades estiman que un superavit primario del 2,7 por ciento del
PIB es consistente con esta trayectoria, pero estan preparadas para ajustar el
superavit primario como sea necesario para lograr este objetivo. Se acordo que
el programa de reformas fiscales estructurales a mediano plazo incluya la poli-
tica tributaria, las pensiones, el precio interno de la gasolina y el diésel, el gasto
social, la participacion regional de los ingresos fiscales, y la inversion publica.

La politica monetaria seguiria adelantiandose en el contexto del marco
de metas de inflacion, junto con el régimen de tipo de cambio flexible. El
equipo del FMI apoy6 el objetivo de las autoridades de reducir la inflacion en
medio punto porcentual al afio hasta que la inflacion anual alcance el rango de
2,0 al 4,0 por ciento.

El equipo del FMI determiné que la competitividad externa parecia
adecuada en general. En 2004, el crecimiento de las exportaciones fue gene-
ralizado y el déficit exterior por cuenta corriente fue bajo. Para evitar una
recurrencia de episodios anteriores de grandes apreciaciones reales seguidos
por dificultades economicas, el banco central habia estado comprando divisas
desde finales del 2003. Sin embargo, enfatizaron que el Banco de la Reptiblica
siempre daria la maxima prioridad al logro de la meta de inflacion. El FMI insto
a las autoridades a protegerse frente a una excesiva intervencion cambiaria que
podria aumentar la inflacion o crear costos cuasifiscales de esterilizacion.

Las autoridades estuvieron de acuerdo con las principales conclusiones de
la actualizaciéon de la FSSA. La Superintendencia Financiera tiene la inten-
cion de seguir fortaleciendo el marco juridico y normativo, especialmente
mediante la mejora de la medicion de riesgos de mercado y otros riesgos y del
valor de los activos adjudicados. El gobierno esta buscando que el Congreso
apruebe una ley de mercado de valores disefiada para profundizar los mercados
de capitales nacionales.

En mayo del 2005 se adelant6 la primera revision del nuevo acuerdo con
el Fondo Monetario (FMI, First Review under the Stand-By Arrangement,
2005) y al afio siguiente la segunda revision (FMI, Second Review under
the Stand-By Arrangement, 2006). En ambas ocasiones el mensaje central
del Fondo Monetario fue la buena marcha de la economia. En el 2006, a
inicios de la segunda administracion Uribe, se efectud la ltima revision del
stand-by entonces vigente y la revision de la economia por parte del staff, y los
temas que resaltdo el FMI sobre la economia colombiana (FMI, Staff Report
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y Third and Final Review, 2006) estuvieron vinculados con las intenciones
del Gobierno de fortalecer la politica fiscal y el esquema de transferencias;
ante las amenazas de recalentamiento de la economia resaltadas por el Fondo,
se enfatizaba el compromiso del Banco de la Republica de controlar la infla-
cion y destacaba la meta del 2%-4%. El tema de los precios de los activos y la
estabilidad financiera fueron también temas de discusion con las autoridades,
asi como el comportamiento de la tasa de cambio real y la conveniencia de una
reforma fiscal estructural. Ademas se anunciaba por parte de las autoridades su
decision de salir de los acuerdos formales con el FMI que venian acordandose
desde fines de la década anterior. El informe del Fondo Monetario afirmaba:
“En el periodo en que los apoyos formales del Fondo llegan a su fin, las pers-
pectivas de mediano plazo de Colombia lucen favorables”.

En el 2007 (FMI, Statements of the Mission, and Staff Report for the 2007,
Article 1V Consultation) la preocupacion central del FMI era el recalenta-
miento de la economia, pues la tasa anual de inflacion habia pasado del 4,5%
al 6,5% en el curso del afio y las discusiones se centraron en la estabilidad
externa, la tasa real de cambio y la politica monetaria y cambiaria. Se comen-
taban y apoyaban las decisiones de la junta del Banco de la Republica diri-
gidas a aumentar su tasa de intervencion hasta 9,5%, lo que equivalia a 350
puntos basicos desde fines del 2006. Entre los temas mas analiticos se planted
la pregunta de si la intervencion del banco central en el mercado cambiario
era efectiva, asi como los relativos al impacto de la economia internacional
sobre el crecimiento econdmico de Colombia (FMI, Selected Issues, 2007).
Los resultados indicaban que dicha intervencion si fue efectiva en el periodo
de escasa liquidez de 2005-2006, pero que no lo fue en el 2007, pues dado el
sobrecalentamiento de la economia la politica monetaria habia sido restric-
tiva. En adicion al tema del control monetario y la inflacion, en ese momento
se comenzo6 a discutir como adelantar un aterrizaje suave y el posible contagio
de la situacion financiera internacional.

Hacia finales del 2008 el informe de la mision del Fondo (FMI, Statement
of the Mission, 2008) destacaba que Colombia venia enfrentando con éxito el
efecto de la turbulencia financiera internacional que se estaba presentando y
mencionaba, entre otras acciones, su decision de lograr prefinanciar sus nece-
sidades de recursos externos. En ese afio, y en el 2009, también se plantearon
varios temas de fondo en la orbita del Banco de la Republica; entre estos, la
efectividad de controlar los capitales para enfrentar los choques externos y el
como mantener la estabilidad financiera en periodos de inestabilidad externa.
Sobre el impacto del control de capitales (FMI, Are Capital Controls Effective,
2009) el Fondo encontro que las medidas adoptadas, las cuales comprendian
el establecer un encaje no remunerado a los flujos externos, habian reducido
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el endeudamiento externo, pero no habian frenado otras fuentes de flujos de
capital. En el 2009 se volvio a resaltar la respuesta adecuada de las autoridades
colombianas ante la crisis financiera internacional, que fue de tipo contraci-
clico, y el esquema del Flexible Credit Line (FCL) aprobado para Colombia
en sus relaciones con el FMI, que era un reconocimiento para los paises con
buenas politicas y fundamentos economicos (FMI, Flexible Credit Line and
Arrangement Under the FCL, 2009). Alli se menciona que las reservas inter-
nacionales se mantuvieron relativamente estables en el 2009, que la autoridad
monetaria respondid rapido ante la crisis y que los indicadores del sector
financiero se mantuvieron solidos en presencia de la crisis financiera inter-
nacional; destaca, de manera particular, que a ello contribuyeron las medidas
adoptadas en el 2008 con el acuerdo entre los bancos y la Superintendencia
Financiera de proceder a retener una porcion de las utilidades y fortalecer la
base patrimonial, asi como la adopcion de reservas contraciclicas aprobadas
en el 2009. En el Recuadro 7 se reproduce la opinion del Director Gerente del
FMI frente a la solicitud del ministro de Hacienda y el gerente del Banco de la
Reptiblica sobre un programa de acceso a recursos de una linea de flexibilidad
extendida con ese organismo.

Recuapro 7

20 de abril de 2009

Declaraciéon del Director Gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn en
Colombia

Dominique Strauss-Kahn, Director Gerente del Fondo Monetario Interna-
cional, hizo hoy la siguiente declaracion:

“Acojo con beneplacito el anuncio hecho por el Ministro de Hacienda, Oscar
Ivan Zuluaga y el gerente general del Banco Central, José Dario Uribe de que
a Colombia le interesa un acuerdo de caracter cautelar de un afio en la Linea
de Crédito Flexible (LCF) del FMI por un 900 por ciento de la cuota (DEG de
USS$ 6.97 mil millones o alrededor de US$ 10.400 millones). Me alegra esta
respuesta positiva a la invitacion que envié a las economias con un buen rendi-
miento para utilizar este nuevo instrumento con el fin de reforzar la confianza
internacional en la fuerza y la sostenibilidad de su marco de politica”.
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“Colombia tiene una trayectoria sostenida de politicas econoémicas solidas y
tiene muy fuertes fundamentos econdémicos y marcos institucionales y de poli-
ticas. Las autoridades colombianas han respondido adecuadamente a la crisis
financiera mundial y han demostrado un compromiso con el mantenimiento de
este historial sélido. Por lo tanto, tengo la intencion de avanzar con rapidez en
la busqueda de la aprobacion por parte del Directorio Ejecutivo del Fondo a la
solicitud de Colombia para un acuerdo de LCF”.

“La LCF es un instrumento establecido el 24 de marzo de 2009, que esta dispo-
nible para los paises miembros del FMI que se considera poseen fundamentos,
politicas y trayectorias de aplicacion de la politica muy soélidas. (...) El acceso
a un acuerdo de LCF se basa en que el pais solicitante ha cumplido con estos
criterios y no en el cumplimiento de los criterios de desempefio ex post™.

A finales de la segunda administracion Uribe, en la ultima comunicacion
conjunta del ministro de Hacienda (Oscar Ivan Zuluaga) y el gerente del Banco
de la Republica en abril de 2010 con el director gerente del FMI, se hace un
interesante recuento del manejo macroecondmico del pais y se solicita esta-
blecer un nuevo acuerdo del FCL (FMI, Consultation and Staff Report, Article
1V, 2010). Se argumentaba que Colombia se habia visto afectada de manera
adversa pero no particularmente severa por la crisis financiera internacional,
aunque reconocia que el crecimiento del PIB habia sido practicamente nulo
en el ultimo afo, que la baja en la actividad econdmica habia sido aguda en la
industria manufacturera y que las exportaciones también habian disminuido.
Con todo, destacaba que las reservas internacionales permanecian relativa-
mente estables y resaltaba el manejo macro contraciclico adoptado por las
autoridades para hacer frente a la situacion internacional. En cuanto a la poli-
tica monetaria, anotaba que las autoridades habian procedido a reducir las
tasas de interés de intervencion en cerca de 650 puntos basicos, y frente a la
politica fiscal destacaba que esta también apoyaba la demanda agregada y que
la intencion de las autoridades de establecer una regla estructural fiscal era
muy positiva. Con relacion al sector financiero exponia que los indicadores
permanecian so6lidos no obstante la crisis y que a ello habian contribuido los
acuerdos entre los bancos y la Superintendencia Financiera relativos al forta-
lecimiento patrimonial y la retencion de utilidades con fines precautelativos.

El Cuadro 11 muestra los favorables indicadores de vulnerabilidad de la
economia colombiana en el 2009 frente a los de otros paises emergentes y
los emergentes con grado de inversion. Colombia disponia de un mayor nivel
relativo de reservas internacionales respecto a sus amortizaciones de deuda
a corto plazo, un nivel inferior de deuda externa y menor déficit corriente,
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mayores flujos relativos de inversion extranjera directa y menores necesidades
de financiamiento externo. En lo relativo a los indicadores fiscales, el balance
global (overall balance) era muy inferior al de dichos paises, en tanto que el
tamafio de la deuda publica respecto al PIB era similar al de los otros paises
emergentes. Con relacion al sistema financiero se encuentra que el coeficiente
de solvencia y la rentabilidad promedio de los activos fueron mayores en
Colombia y la cartera vencida como porcentaje de los préstamos menor a las
medianas de la muestra de los paises en referencia.

Cuapbro 11. INDICADORES DE VULNERABILIDAD DE GoLoMBIA (PORCENTAJE S0BRE PIB)

MEDIANA, MUESTRA DE 21
MVEDIANA, MUESTRA DE 51

COLOMBIA VERCADOS EMERGENTES ECONOMIAS EMERGENTES CON
GRADO DE INVERSION

Sector externo

glt;szgr\;aks)sbrpliizsc(;)r:;:tg)[?tgientaje de la deuda de corto 2237 197.0 1645

Deuda externa bruta total 21,3 40,1 40,1

Balance de la cuenta corriente -1,8 -2,1 0,2

Inversion extranjera directa 2,6 1,8 1,4

Financiacion externa bruta requerida 8,3 12,3 16,3
Sector publico

Balance total -2,8 -4.8 -4,3

Deuda bruta del sector pablico 35,1 37,7 329

De la cual: expuesta al riesgo cambiario 15,4 16,0 55

Expuesta al riesgo de refinanciacion 44 50 53
Sistema financiero

Coeficiente de solvencia (porcentaje) 15,2 14,6 13,6

t(;?;:;a vencida (como porcentaje de los préstamos 41 48 5.7

Rentabilidad promedio de los activos (porcentaje) 2,4 11 1,0

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Colombia: 2010 (Article IV, Consultation and Staff Report, mayo de 2010).

8. 2010-2015: LA LiNEA DE CREDITO FLEXIBLE Y EL PROBLEMA DE BALANZA DE PAGOS

Las relaciones con el Fondo Monetario Internacional en el periodo 2010-
2015 fueron en esencia de seguimiento a la economia y apoyo a Colombia
mediante el esquema de la linea de crédito flexible (Flexible Credit Line) de
tipo precautelativo obtenida desde el 2009. De hecho, en mayo de 2010 en
su Staff Report (FMI, Arrangement under the Flexible Credit Line, 2010) el
Fondo anunciaba que Colombia podria continuar con acceso a la linea de
crédito flexible si esta fuese solicitada por las autoridades. Por lo demas, las
opiniones del FMI en estos afios se limitaron principalmente a sus labores
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rutinarias de seguimiento a la economia colombiana, sintetizada en los Staff’
Reports anuales de ese organismo. El primer documento del Fondo Mone-
tario durante la primera administracion Santos se remonta a diciembre de
2010, cuando publicé un articulo sobre el manejo en cinco paises de la poli-
tica monetaria para sortear la tormenta financiera internacional, que incluye y
destaca el manejo monetario de Colombia en el periodo mas agudo de la crisis
financiera internacional (FMI, Weathering the Global Storm, 2010). Resena
la politica de encajes adoptada al inicio de la crisis y las medidas de control
de capitales resultantes de adoptar encajes no remunerados sobre el endeuda-
miento exterior, pero, ante todo, es un documento retrospectivo que resalta el
buen manejo macroeconémico durante la crisis entre 2007-2009.

En abril de 2011 el ministro de Hacienda de la administracion Santos (Juan
Carlos Echeverry) y el gerente del Banco de la Republica enviaron una comu-
nicacion al Fondo Monetario solicitando un nuevo acuerdo precautelativo
basado en la linea de crédito flexible de ese organismo. En el documento de
respuesta el FMI destaca el solido andamiaje institucional de Colombia y el
buen manejo de su politica monetaria, resalta la continuidad de las politicas
entre las administraciones y recomienda la renovacion del acuerdo con un FCL
en julio de 2011 (FMI, Arrangement under the Flexible Credit Line, 2011). Ese
fue su primer informe sobre lo ocurrido en la economia colombiana durante la
primera administracion Santos. Desde el punto de vista de economia politica,
quizas cabe resaltar una cita interesante del informe, que se refiere a la aprecia-
cion del Fondo sobre la continuidad de las politicas entre las administraciones.
Afirmaba textualmente que luego de la toma de posesion del cargo del presi-
dente Santos, en agosto de 2010:

El Gobernador del Banco de la Republica permanecid en su puesto (como
lo estipulaba la ley del Banco) y el nuevo Ministro de Hacienda lanzaba
iniciativas que apoyaban los esfuerzos de su predecesor dirigidas a
reforzar el marco de la politica fiscal.

En términos de reformas propuestas mencionaba el establecimiento de la
regla fiscal, la reforma a las regalias y la incorporacion del concepto de soste-
nibilidad fiscal como mandato constitucional. Desde ese momento el FMI
alertaba a las autoridades sobre la vulnerabilidad de la economia frente a un
choque de los productos basicos de exportacion (con notabilidad el petroleo),
y concluia que Colombia seguia presentando las condiciones para acceder a la
linea de crédito flexible.

Un informe de importancia publicado a finales de ese afio tuvo que ver
con la efectividad de los controles de capital como mecanismo para reducir
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los flujos y evitar la incidencia de los flujos de capital externo sobre las
tasas de cambio (FMI, Effectiveness of Capital Controls, 2011). El estudio
en referencia analizaba lo sucedido en la segunda mitad de la década, en el
caso de Colombia, frente al de otros paises emergentes, como Brasil, Corea
y Tailandia. Quizas lo mas interesante del ejercicio realizado es que fue
cambiando la posicion del FMI sobre los controles de capital; de considerar
que estos no eran efectivos, en el estudio identificd que, en algunos casos
como Colombia, habia tenido el efecto de alargar su maduracion y permi-
tido a la politica monetaria un margen mas amplio de manejo. No obstante,
anotaba que los controles no habian incidido sobre los flujos de inversion
extranjera directa y por tanto no habian impedido la apreciacion de la tasa
de cambio real. En 2012 se hizo una nueva revision del acuerdo de FCL con
Colombia y del seguimiento a la economia (FMI, Review under the Flexible
Credit Line and Staff Report, 2012), en el que se volvia a destacar la forta-
leza de la institucionalidad colombiana y el adecuado manejo macro durante
la crisis, pero reconocia que la tasa real de cambio continuaba apreciandose
dados los flujos de capital, en particular de la inversion extranjera directa
y la intervencién en el mercado cambiario por parte del Banco de la Repu-
blica, como se ilustra en el Grafico 2.

GRAFICO 2
A. CoLOMBIA: ENTRADAS BRUTAS DE CAPITAL
(CuARTO TRIMESTRE ACUMULADO, EN PORCENTAJE DEL PIB)

40 L
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FDI interior BN Otra entrada de inversion
== Entradas de portafolio

Total entradas

Fuente: estimaciones del personal del Fondo.
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B. LA INTERVENCION Y EL TIPO DE CAMBIO BILATERAL
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Fuente: autoridades nacionales y estimaciones del personal del Fondo.

También se publico a inicios de 2013 el informe sobre el comportamiento
de la economia en el afio anterior (FMI, Article 1V, Consultation, 2013) y
el organismo se preciaba de que las autoridades habian desarrollado una
politica macro en linea con las recomendaciones de dicho organismo al
comenzar a disminuir los estimulos monetarios y fiscales para evitar que
se recalentara la economia; a la vez, destacaba que las autoridades habian
continuado mejorando su marco fiscal —hacia referencia a la reforma tribu-
taria del 2012— y reforzaba la regulacion y supervision financiera. Entre los
riesgos, se volvia a mencionar la vulnerabilidad del pais ante los sucesos de
la economia mundial, como podia ser la eventual caida de los precios del
petrdleo.

En 2013 se publicaron los resultados de la evaluacion del sector financiero
adelantada por el Fondo Monetario y el Banco Mundial (FMI, Financial Stabi-
lity Assessment, 2013). Alli se resaltaba el buen nivel de la supervision finan-
ciera en Colombia, aunque hacia sugerencias relacionadas con la importancia
de profundizar el mercado interbancario y los mecanismos de resolucion en
caso de quiebra de entidades financieras. En el documento de mediados de
2013 (FMLI, Arrangement under the Flexible Credit Line- Staff Report, 2013)
se ilustraba la mayor solidez del sector financiero colombiano en el contexto
de América Latina, en aspectos tales como las relaciones entre el capital y los
activos ponderados por riesgo, la tasa de retorno con relacion a los activos y al
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capital, los bajos indices de cartera de dudoso recaudo y el alto nivel de provi-
siones. También se recalcaba que las vulnerabilidades del pais tenian que ver
con riesgos internacionales como una caida de los precios del petroleo, una
recaida de las economias mas avanzadas o de las emergentes, se establecia
una matriz de riesgos y se adelantaban unas simulaciones que, vistas ex post,
subestimaban la magnitud de la caida de los precios del petréleo y su impacto
en la economia colombiana.

En el documento de seguimiento a la economia del afio siguiente (FMI,
Article 1V, Consultation, 2014) se recalcaba que el principal riesgo de la
economia colombiana tenia que ver con el efecto adverso de la caida en los
precios del petrdleo y la incidencia de la normalizacién monetaria por parte
de los Estados Unidos. Quizas es importante destacar que en las recomen-
daciones del Fondo sobre el manejo macro se da énfasis al tema fiscal y de
la inversion publica en infraestructura, asi como a fortalecer el sistema de
seguridad social y mejorar la inclusion financiera y la supervision financiera,
pero no se destacaban recomendaciones en materia monetaria o cambiaria;
sobre estas se mostraba de acuerdo con la intencion de la Junta del Banco
de mantener una politica monetaria en posicion neutral y seguir utilizando
el esquema de tasa de cambio flexible como mecanismo para absorber los
choques externos. También analizo la suficiencia de reservas internacionales
y destaco, en ese momento —mayo de 2014— que parecian suficientes para
atender choques externos; en esta fecha el Fondo estimaba que el creci-
miento de la economia podria alcanzar un 4,5%. En términos de sus
preocupaciones por la economia interna, en el documento “Temas seleccio-
nados” (FMI, Selected Issues, 2014), que por lo general abordan los aspectos
de politica a tener en mente, incluia los riesgos de desborde originados en
la economia internacional, el manejo de la regla fiscal, el comportamiento
del sector manufacturero y su caracter estructural, temas de supervision de
conglomerados financieros y el de inclusion financiera.

En su consulta de 2015 (FMI, Article IV, Consultation, 2015) destacaba
que, quizas, las reservas internacionales eran suficientes para choques
normales pero no para evitar vientos de cola. En ese ultimo informe
mostraba ya preocupacion por el significativo choque ocurrido a raiz del
desplome de los precios internacionales del petrdleo desde mediados de
2014, el creciente déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos vy,
en general, el efecto adverso de la caida de los precios del petréleo en el
crecimiento de la economia. En este informe se hacia referencia al avance
del proceso de paz y a la importancia de la puesta en marcha de las inver-
siones en las vias de cuarta generacion como herramienta contraciclica. Los
resultados del seguimiento a la economia en los informes recientes del FMI
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han sido, en general, de apoyo a las politicas adoptadas por el Gobierno y
el Banco de la Republica. La posicion del FMI ante el impacto potencial de
una recaida de la actividad econdmica internacional o por razon de la baja
en los precios del petroleo, como se puede constatar en el Recuadro 8, ha
sido que la tasa de cambio flexible, el esquema de inflacion objetivo estable-
cido por el Banco de la Republica, la aplicacion estricta de la regla fiscal,
el nivel confortable de las reservas internacionales, los bajos niveles de la
deuda externa y de la deuda publica, junto con el esquema del FCL con el
Fondo, han proveido —y proveen— los colchones necesarios para garantizar
la buena marcha de la economia.

Recuapro 8
MATRIZ DE RIESGOS Y RECOMENDACIONES DE POLITICA

Un aumento rapido de la
volatilidad financiera: mientras

que los inversionistas reevaluan Utiliza el tipo de

el riesgo subyacente y cambian cambio y las reservas
. . Alto Alto . .

a activos de asilo seguro dado internacionales como

el crecimiento lento y desigual, amortiguador.

asi como la salida monetaria

asimétrica.

Periodo prolongado de crecimiento méas lento en las economias
avanzadas y emergentes:

Economias emergentes: madu- Utiliza la politica
racion del ciclo, una distribu- monetaria para
cion inadecuada de la inversion apoyar el creci-

y las reformas estructurales Mediano Mediano miento; acelera
incompletas que conducen a un la ejecucion de
crecimiento mas lento por mas proyectos de capital
tiempo. en el sector publico.

Los riesgos para los precios de la energia:

Un aumento de la volatilidad

debido a la incertidumbre sobre Utiliza el tipo de

la persistencia del choque en la At Alto cambio y las reservas
oferta de petroleo y las causas internacionales como
subyacentes de la disminucion amortiguador.

de los precios.
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Precios persistentemente bajos

provocados por factores de

oferta que se invierten solo de Mediano  Alto
forma gradual y una demanda

mas débil.

Utiliza el tipo de
cambio y las reservas
internacionales como
amortiguador

Desaceleracion del crecimiento y los riesgos financieros en China:

Utiliza el tipo
de cambio como
amortiguador. En
el caso de que el
choque sea grande y
Mediano Mediano prolongado utiliza un
estimulo monetario
y el ajustador del
gasto contraciclico
en virtud de la regla
fiscal.

El progreso insuficiente de las
reformas lleva a una acumu-
laciéon continua de vulnerabi-
lidades, que se traduce en una
desaceleracion del crecimiento
significativo a mediano plazo.

Fuerte desaceleracion de

2015-2016. El crecimiento cae

significativamente por debajo del

objetivo, posiblemente debido a

una crisis severa en el mercado Bajo Mediano
inmobiliario o un choque en el

sector bancario “sumergido” y

en ausencia de un estimulo de

compensacion.

Tension del mercado de bonos como resultado de una nueva evaluacion
del riesgo soberano:
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Zona del euro: el estrés sobe-

rano reemerge debido a la Utiliza el tipo de
incertidumbre politica, reformas . . cambio y las reservas

P Mediano Mediano . Y
tambaleantes, y la revuelta internacionales como
politica y social, en particular en amortiguador.
Grecia.

Estados Unidos: prolongada
falta de acuerdo sobre un plan
creible para la sostenibilidad
fiscal (a medio plazo).
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Los riesgos especificos de cada pais:

Dificultades econémicas en
América Central que afectan
a las filiales de los bancos de
Colombia

Proporcionar apoyo
Bajo Mediano de liquidez a las enti-
dades sistémicas

Utiliza el tipo de
Dificultades politicas o econo- Alto Mediano/ cambio y las reservas
micas en Venezuela Bajo internacionales como

amortiguador

Cambia la prioridad
de los proyectos
hacia aquellos de
mayor desempeio
El retraso en la ejecucion de en crecimiento,
los CPP (Comparador Publico desarrolla nuevos

Privado) / APP (Asociacion Tl Mt instrumentos de

Publico Privada) debido a la financiacion a su vez
financiacion insuficiente u otros evitando un incre-
obstaculos. mento en la exposi-

cion del gobierno y
una alteracion en la
distribucion 6ptima
del riesgo.

9. REFLEXIONES FINALES

Este trabajo analizo las funciones de seguimiento, evaluacion y recomenda-
ciones del Fondo Monetario Internacional y la trascendencia de dicho orga-
nismo, creado en 1944 en Bretton Woods, en las politicas a cargo del Banco de
la Republica; esto es, la politica monetaria, cambiaria (incluyendo la balanza
de pagos), crediticiay financiera. Asimismo, se revisan las opiniones del FMI en
el tema fiscal, a cargo del Ministerio de Hacienda, de manera particular cuando
estas afectan las decisiones a cargo del Emisor. Es un estudio basado, casi
con exclusividad, en los mas de mil articulos y reportes del Fondo Monetario
Internacional, y refleja la interlocucion de ese organismo con las autoridades
economicas de Colombia, principalmente con el gerente y el equipo técnico
del Banco de la Republica, asi como con el ministro de Hacienda, quien, cabe
recordar, ha sido siempre el presidente de la Junta Directiva del Banco. Es una
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historia econdémica de Colombia desde fines de la Segunda Guerra Mundial
vista desde la optica de dicho organismo multilateral.

El desarrollo del trabajo es cronologico y hace referencia a los analisis del
FMI sobre el comportamiento de la economia, las politicas adoptadas por
las autoridades econdomicas colombianas, y sus recomendaciones de las que
se deberian adoptar. La primera seccion se refiere a lo sucedido con las rela-
ciones entre el FMI y las autoridades colombianas durante los afios cuarenta,
periodo que se describe como aquel en el cual el FMI y las autoridades colom-
bianas inician contacto. Recuenta las primeras evaluaciones del Fondo sobre
la economia colombiana, el efecto adverso de los disturbios del 9 de abril
de 1948 sobre las reservas internacionales y la estabilidad cambiaria, y las
gestiones del Banco de la Republica para obtener apoyo financiero del FMI.
Ese primer periodo concientiz6 al Fondo sobre el rapido deterioro externo
que enfrentaba un pais en situaciones de inestabilidad politica y al Banco de
la Republica sobre la importancia del ajuste y alineacion de la tasa de cambio
como prerrequisito para acceder a los recursos de apoyo a la balanza de pagos
por parte del FML.

El analisis de lo sucedido en los afios cincuenta los cataloga como el
periodo en el que el Fondo Monetario comienza asesorar a las autoridades
en materia macroeconéomica. A manera de resumen de lo sucedido en las
relaciones entre el FMI y el Banco de la Republica durante esos afios se
encuentra que, en efecto, el centro de atencidn en el dialogo entre las auto-
ridades econéomicas de Colombia y el Fondo fue la tasa de cambio y que el
interlocutor principal del Gobierno con el FMI fue el Banco de la Repu-
blica, en cabeza de su gerente. Los temas relativos a los mecanismos de
control de importaciones y las medidas monetarias dirigidas a controlar
la demanda de importaciones también formaron parte del dialogo con ese
organismo. Por otro lado, se aprecia que durante la década de los cincuenta
la influencia del Banco Mundial a raiz de la mision dirigida por Lauchlin
Currie fue preponderante, incluso en los temas cambiarios a cargo del FMI.
Desde entonces, las autoridades colombianas comenzaron a comprender
que el FMI y el Banco Mundial actuaban de manera conjunta y coordinada.

Los afios sesenta se clasifican como aquellos en los cuales las relaciones del
FMI pasaron de la colaboracion y el didlogo amistoso y quizas sumiso por parte
de las autoridades colombianas, a otras de enfrentamiento con el organismo
multilateral. Esta década ratificé la vulnerabilidad de la economia colombiana
y en particular de su sector externo ante los vaivenes del mercado interna-
cional del café; fue un periodo durante el cual se evidenciaron los desequili-
brios fiscales, monetarios y cambiarios de la economia ante los choques del
café y las dificultades incluso de tipo politico de las autoridades para proseguir
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una politica macroeconomica coherente. Los enfrentamientos mas protube-
rantes con el FMI se dieron en 1963 debido al ajuste salarial establecido por el
entonces ministro del Trabajo, que dio al traste con la devaluacion de 1963,y
luego el ocurrido a raiz de las medidas econémicas y cambiarias adoptadas en
1966, al inicio de la administracion Lleras Restrepo. No asi, desde la perspec-
tiva del Fondo, de la adopcion posterior del Decreto 444 de 1967, que segun
el FMI fue una correccion adecuada de las politicas adoptadas el afio anterior.
La permanencia de tasas multiples de cambio fue también materia de contro-
versia con el Fondo Monetario a lo largo del decenio.

En la década de los setenta, como se explica en el texto, las relaciones entre
el FMI y las autoridades econdémicas de Colombia tuvieron caracteristicas
bien diferentes durante el primer y segundo quinquenio. En la administracion
Pastrana se acudio a sucesivos acuerdos de stand-by con el FMI dados los
problemas de balanza de pagos; si bien en los primeros afios el FMI dio apoyo
a la politica econoémica de la administracion Pastrana, hacia finales de esta se
torn6 critico sobre todo del manejo financiero y en particular de la orienta-
cion preferencial del crédito a la vivienda mediante el sistema de ahorro en
valor constante de las cuentas en UPAC. Por el contrario, el FMI apoyo la
politica macro anunciada y puesta en marcha por la administracion Lopez, en
particular la adopcion de la reforma tributaria y las medidas de liberalizacion
financiera. Seglin se comenta en el texto, es interesante que el FMI no hubiese
sido mas critico sobre la falta de efectividad de la autoridad monetaria en
controlar la inflacion durante los setenta.

Los afios ochenta, de acuerdo con la literatura econdémica, fueron de crisis
para la region; algunos la llaman “la década perdida de América Latina”.
Este fue un decenio también de dificultades econémicas para Colombia y
un periodo durante el cual se recurrié al apoyo del FMI por medio de un
programa de monitoria que facilitod el acceso del pais al financiamiento de
la banca comercial internacional. En esta seccion del articulo se detallan los
diagnosticos sobre la economia y las recomendaciones del FMI dirigidas a
eliminar los desequilibrios en la balanza de pagos y fiscales del pais y a forta-
lecer la politica macro. Asimismo, recuenta el proceso de didlogo emprendido
entre las autoridades econdmicas de Colombia y los bancos comerciales inter-
nacionales que le habian cerrado el acceso a crédito al pais y el papel funda-
mental desempefiado por el chairman de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, asi como por el FMI para ayudar a consolidar un programa de ajuste
macroeconémico creible que facilitase el acceso al mercado internacional de
capitales con el apoyo también muy significativo del Banco Mundial. En
todo este proceso, como se comenta en el libro, el Banco de la Republica,
junto con el ministro de Hacienda, tuvieron una funcioén importante en el
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disefio, aprobacion y adopcion del programa de ajuste; los documentos del
FMI citados en el texto corroboran el éxito del programa, Colombia fue casi
el tnico pais de la region que mantuvo de manera cumplida el servicio de su
deuda exterior.

Los afios noventa se califican en el trabajo como un periodo de reformas
estructurales, las emprendidas durante la administracion Gaviria, y de dete-
rioro econdémico durante la segunda mitad de la década, hasta culminar con
la crisis de fin del siglo. Respecto al papel del Fondo Monetario en esa década
se encuentra que este fue de seguimiento y apoyo a las medidas estructurales
adoptadas por Gaviria, de preocupacion por el deterioro econdémico y poli-
tico durante Samper, y de apoyo a las autoridades econdomicas mediante un
Acuerdo de Facilidad Extendida a finales del decenio. El FMI se involucro
de lleno con las autoridades, representadas por el Banco de la Republica y
el Ministerio de Hacienda, en el disefio del programa econdémico para hacer
frente al desequilibrio fiscal y de la cuenta corriente en la balanza de pagos y
de rescate y fortalecimiento del sector financiero adoptado por la administra-
cion Pastrana. Un tema de preocupacion del FMI desde inicios de la década
fue el de controlar las presiones inflacionarias, dicho organismo dio particular
apoyo a la iniciativa de constitucion del Banco de la Reptiblica como banco
central independiente y al mandato a su Junta Directiva de defender el poder
adquisitivo de la moneda, o sea el de controlar la inflacion como prioridad
de la politica monetaria. Hacia fines de la década el Fondo Monetario otorgo
importancia especial al tema cambiario y sugiri6 de manera reiterada, al igual
que el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, la importancia de
hacer un transito del esquema de bandas cambiarias al de tasa de cambio
flexible, el cual adopt6 la Junta del Banco de la Republica a fines de 1999.

La actitud del FMI frente al manejo econdomico durante la primera década del
siglo se califica en el trabajo como una etapa de apoyo permanente al manejo de
la politica monetaria y cambiaria adoptada por el Banco de la Republica. En el
campo del control de la inflacion, desde inicios del decenio el FMI se pronuncia
a favor del esquema de inflacion objetivo adoptado por la autoridad monetaria.
El organismo multilateral, tanto a través de su directorio al extender un acuerdo
stand-by de tipo precautelativo, como de su director gerente, también dio apoyo
a las politicas aprobadas por la administracion Uribe Vélez, sobre todo en lo
relacionado con el fortalecimiento fiscal y las reformas estructurales en los
frentes de las pensiones y laborales. A mediados de la década el Fondo Mone-
tario, junto con el Banco Mundial, centr6 su atencion en la importancia de la
estabilidad del sector financiero y trabajo con el Banco de la Republica y la
Superintendencia Financiera en la evaluacion del sector, denominado Financial
Sector Assessment Program (FSAP). Hacia fines del decenio el FMI concluia
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que Colombia venia enfrentando con éxito la turbulencia financiera interna-
cional y destacaba las medidas de precaucion dirigidas a fortalecer el patri-
monio de los bancos y la posicion de las reservas internacionales. La politica
economica se vio respaldada en el 2009 con el otorgamiento al pais de la linea
de crédito flexible, “a la cual pueden acceder solo aquellos paises miembros
del FMI que, se juzga, disponen de fuertes fundamentos econémicos, politicas
adecuadas y estandares con récord comprobados de ejecucion”.

La etapa de lo corrido en esta segunda década del siglo XXI se caracte-
riza en el estudio como una en la cual el FMI ha continuado su apoyo a la
economia colombiana al mantener su linea de crédito flexible, pero ha aler-
tado de manera permanente a las autoridades sobre los riesgos de una caida
en los precios de sus productos basicos de exportacion y su impacto adverso en
el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, como de hecho sucedié
y de manera abrupta con la caida, desde mediados de 2014, de los precios
internacionales del petroleo, el principal producto de exportacion del pais.
En 2015 el FMI considerd que el pais estaba relativamente bien protegido
ante las vicisitudes internacionales y, ante todo, frente a las bajas del petroleo
gracias a la tasa de cambio flexible, el esquema de inflacion objetivo estable-
cido por el Banco de la Republica, la aplicacion estricta de la regla fiscal, el
nivel confortable de las reservas internacionales, los bajos niveles de la deuda
externa y de la publica, que junto con el esquema del FCL con el Fondo han
proveido y proveen los colchones necesarios para garantizar la buena marcha
de la economia. Se espera que el FMI establezca un dialogo con el Banco de la
Republica en el futuro inmediato sobre la importancia de controlar las expec-
tativas de inflacion dado el desborde del indice de precios al consumidor,
que alcanzo el 6,8% en 2015, por encima del rango tope del 4% establecido
por la Junta del Banco. También se espera que el Fondo se pronuncie sobre
el contenido y urgencia de poner en marcha la reforma tributaria estructural
propuesta por la Mision de Expertos Tributarios.

En conclusion, el analisis adelantado en este trabajo sobre las relaciones del
FMI y el Banco de la Republica ratifica la importancia que ha tenido la labor
de seguimiento a la economia colombiana adelantada de manera consistente
por parte del FMI y su interlocucion franca y permanente con el Banco de la
Reptiblica y el Ministerio de Hacienda. Asimismo, denota la gran influencia
o ascendencia que ha tenido dicho organismo en la formulacion de la politica
macroecondmica del pais, sobre todo en la politica cambiaria y monetaria,
asi como en la fiscal. También ha sido fundamental el apoyo de balanza de
pagos del FMI, en particular en periodos de grandes desbalances macro y
de crisis internacionales, mediante sus mecanismos de stand-by, de facilidad
extendida y, mas recién, de acceso precautelativo a su linea de crédito flexible.
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No obstante que el FMI ha sido dogmatico en su vision econdémica durante
algunas etapas de su vida econdmica, y tenido fricciones y enfrentamientos
con las autoridades en ocasiones, se puede afirmar que sus relaciones con las
autoridades econdmicas del pais han sido, por lo general, de respeto mutuo,
francas, directas, amables y concretas durante estos mas de setenta afos de
existencia de dicho organismo y de Colombia como miembro de ¢él. Las condi-
cionalidades impuestas por el FMI para el acceso a sus recursos de balanza
de pagos han estado, por lo general, bien orientadas y han sido discutidas a
cabalidad con las autoridades nacionales.

El FMI no ha sido la espada de Damocles del pais o el arma del impe-
rialismo, como se ha argumentado en algunos escritos econdémicos; mas
bien, ha sido el colaborador técnico, oportuno y sincero que requieren las
autoridades econdémicas de un pais que enfrenta las incertidumbres de los
mercados internacionales y las restricciones politicas de un pais emergente.
Este trabajo, sin duda, debe complementarse con un analisis de los archivos
del Banco de la Republica y del Ministerio de Hacienda que permita comple-
mentar y contrastar las visiones del FMI con las respuestas precisas de las
autoridades al Fondo sobre las recomendaciones de dicho organismo. Quizas
al revisar en detalle las respuestas de las autoridades al FMI y las decisiones
tanto de la Junta del Banco como del Ministerio de Hacienda se tenga una
percepcion mas clara sobre la naturaleza de los enfrentamientos entre las
partes en algunos periodos y se pueda entender a cabalidad y mas alla de los
simples riesgos inflacionarios y de las aparentes restricciones politicas, por
qué medidas como la unificacion y flexibilizacion de la tasa de cambio solo
se vinieron a adoptar a finales del siglo XX, luego de mas de cincuenta afios
de estar escuchando las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional
en ese sentido.
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