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Introduccion

Para entender la reaccién del Fondo Monetario Internacional (FMI) frente al
Decreto 444 de 1967, es necesario remitirse a 1965. Por eso el presente capitu-
lo pretende mostrar la posicién del Fondo en noviembre de 1966 a laluz de la
carta de intencion enviada por el Gobierno colombiano en 1965. De esta for-
ma, serd evidente que en la mencionada carta los giros adicionales del acuerdo
stand by aprobado en 1965 estaban sujetos al cumplimiento de determinadas
metas. Asi, cuando el Gobierno colombiano optd, entre otras cosas, por intro-
ducir el control de cambios e imponer restricciones a las importaciones, violé
el compromiso adquirido en 1965. En este sentido, de acuerdo con la carta de
intencidn, era de esperarse que el ultimo tramo del acuerdo stand by y el crédi-
to de contingencia para 1967, se demoraran hasta que el director-gerente del
FMI aprobara las medidas tomadas por el Gobierno colombiano.

Aunque hubiera sido deseable publicar documentos de otras entidades
multilaterales y bilaterales que tuvieran que ver con la politica econémica de
la época, tales como el Banco Mundial y la Agencia Internacional para el Desa-
rrollo (AID), ello infortunadamente no fue posible. Por lo tanto, este capitulo
estara basado Uinicamente en documentos relacionados con el FMI. Como se
verd, los fragmentos citados se centran en la explicacion de los puntos centra-
les de la carta de intencién de 1965. Respecto a 1967, se examina la presenta-
cién que le hizo el gobierno al FMI del nuevo mercado de divisas creado por
el Estatuto Cambiario.

Resulta interesante encontrar que la tasa de cambio fluctuante establecida
por el Decreto 444 de 1967 no encontro6 oposicién por parte del FMI, ya que, si
bien el Fondo tenia como objetivo final alcanzar tasas de cambio tnicas y esta-
bles en cada pais miembro, también habia aceptado examinar “caso por caso”
la situacién individual de cada uno, aceptando arreglos cambiarios que no
consideraba ideales. Esto concuerda con algunas noticias que publicé la pren-
sa en Colombia, donde se dijo que el tipo de cambio fluctuante habia servido
de base para el acuerdo entre el Gobierno colombiano y el Fondo. Por otro
lado, a través de los documentos que se editardn, sera posible establecer que
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desde 1965 se estaba buscando una tasa de cambio flexible™. Sin embargo, esta
diferia de la que creo el Decreto 444 de 1967. Mientras que en 1965 el precio
de la divisa deberia estar guiado por el comportamiento de los precios inter-
nos y de la balanza de pagos, el Estatuto Cambiario hasta hoy vigente creé un
mercado de divisas restringido por el lado de la oferta y de la demanda; segiin
el Decreto 444 de 1967, eran las fuerzas de ese mercado las que deberian hacer
que la tasa de cambio fluctuara.

Este capitulo esta dividido en cinco partes. En la primera se analiza paso
a paso la carta de intencién enviada por el Gobierno colombiano al FMI en
1965. Aunque en algunos aspectos esta secciéon puede ser repetitiva, puesto
que ademas de transcribir fragmentos de la carta de intencién se citan do-
cumentos del Fondo que tan solo resumen la carta mencionada, ello hara
posible entender la manera en que se alejé el Gobierno colombiano en 1966
del compromiso adquirido con el FMI en 1965. Por otro lado, se hara paten-
te que la flexibilidad en la tasa de cambio se buscaba desde antes del Decreto
444 de 1967.

En las siguientes dos secciones se transcribiran documentos del Fondo Mo-
netario, en los cuales se comentan medidas tomadas por el Gobierno colom-
biano que no estaban dentro de los compromisos adquiridos en la carta de
intencién de 1965. En la cuarta parte del capitulo, se editara un documento
del Fondo en el que se explican las medidas tomadas por las autoridades co-
lombianas en noviembre de 1966. De su lectura queda claro que el gobierno se
aparto de la carta de intencién firmada en 1965. Por lo tanto, eran de esperarse
los resultados que su incumplimiento traeria para el normal desarrollo de las
negociaciones con el Fondo.

El capitulo termina con un resumen hecho por el FMI del mercado cam-
biario creado por el Decreto 444 de 1967. En esta forma, podra concluirse
que la preocupacion del Fondo no radicaba en el tipo de cambio fluctuante
establecido en el Estatuto Cambiario, sino mas bien en que se hubieran ra-
tificado en forma permanente, mediante una norma con caracter de ley, el
control de cambios y las restricciones a las importaciones introducidas en
noviembre de 1966.

2 En realidad, tal como se vio en el primer capitulo, la flexibilidad de la tasa de cambio se

estaba buscando desde finales de los afios cincuenta segiin el mismo presidente Lleras
Restrepo.
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4.1 Las medidas tomadas en 1965

Tal como se vio en el primer capitulo, a mediados de 1965 el FMI y las agen-
cias del gobierno estadounidense, como por ejemplo la AID, empezaron a
condicionar mas su apoyo crediticio. De acuerdo con el mensaje del presi-
dente Lleras Restrepo al Congreso en julio de 1967, era evidente que las insti-
tuciones mencionadas impondrian barreras a nuevo financiamiento externo:
existia un preocupante desequilibrio fiscal y dificultades en el frente externo
surgidas, en parte, del distanciamiento de la tasa de cambio a la cual se liqui-
daban las exportaciones menores frente a la tasa del mercado de “certifica-
dos”. Como se recuerda, este ultimo era alimentado por las divisas provenien-
tes de las exportaciones de café, petréleo y por los reintegros provenientes de
los préstamos externos; por el lado de la demanda, se otorgaba divisas para el
pago de importaciones y ciertos servicios.

Con el animo de restablecer la confianza en el pais y de evitar las periédicas
crisis cambiarias, se dictd el Decreto 2322 del 2 de septiembre de 1965, el cual
represent6 una nueva reforma cambiaria. No obstante, el gobierno considerd
que dicha reforma no era suficiente para solucionar los problemas que afron-
taba el pais. Asi, y haciendo un esfuerzo mas por evitar las periddicas crisis, se
opto6 por liberar el régimen de importaciones.

A continuacién, veremos mas detalladamente la reforma cambiaria y la
decisién de liberar las importaciones adoptadas en 1965. Adicionalmente, se
comentaran otros compromisos adquiridos por el Gobierno colombiano en
la carta de intencidn, con el fin de facilitar la comprensién de las medidas
tomadas en noviembre de 1966.

4.1.1 Lareforma cambiaria de 1965

En la carta de intencién enviada por el Gobierno colombiano al FMI el 3 de
noviembre de 1965, se comentd la decisidén de reformar el sistema cambiario,
el por qué de dicha medida y sus ventajas:

1. A pesar de las politicas prudentes que se han seguido en materia
monetaria y fiscal, Colombia ha experimentado este afio ciertas difi-
cultades financieras. Estas dificultades reflejan una crisis temporal de
confianza mas bien que faltas fundamentales de la economia nacional,
en la cual se contintan registrando progresos en la produccién, en tanto
que el nivel de precios internos tiende a estabilizarse. Por lo tanto, se
han adoptado recientemente una serie de reformas, en especial una en
el campo cambiario, a fin de que se renueve la confianza en las finanzas
de Colombia. Esta reforma cambiaria promete grandes progresos en la
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balanza de pagos y en las finanzas publicas de Colombia. Asi mismo,
tal como en afios pasados, se han adoptado importantes reformas en
otros terrenos a fin de promover el desarrollo econémico de Colombia,
en vista del crecimiento extraordinariamente rapido de su poblacién®.

Dos paragrafos mas adelante, la carta de intencién entra a explicar los mer-
cados cambiarios creados por la reforma:

4. A partir de la reforma de septiembre pasado, el sistema cambiario
de Colombia estda compuesto de tres mercados diferentes, dos de ellos
oficiales y el tercero libre.

(@) El mercado “preferencial” se abastece con el ingreso de las expor-
taciones de café, que resulta de una obligacién de reintegro calculada
sobre la base de un precio oficial de exportacién que se cambia periédi-
camente a fin de ajustarlo, en lineas generales a las cotizaciones del café
colombiano en los mercados extranjeros y con el de las ventas de divisas
que realizan las companias petroleras extranjeras a fin de obtener los
pesos para cubrir sus costos locales de produccién. A su vez, por este
mercado se pagan algunas importaciones principalmente de alimentos
y articulos farmacetticos y quimicos y algunas transferencias oficiales,
sobre todo ciertos pagos para el servicio de la deuda publica externa.

(1) El tipo de compra para el producto de las exportaciones de café es
actualmente de $8,50 por délar de los Estados Unidos. Este tipo no sera
depreciado por el gobierno en 1966 y el precio oficial de reintegro para
el producto de las exportaciones de café sera mantenido en 1966 a un
nivel que resulte en el reintegro mas completo posible del ingreso de las
exportaciones de café que sea factible, en vista de las fluctuaciones que
afectan a los precios de exportacion.

(ii) Las divisas vendidas por las compaiiias petroleras convertidas actual-
mente a un tipo de cambio de $7,67 por délar de los Estados Unidos.

(iii) Todos los pagos efectuados a través del mercado “preferencial”
estan sujetos a un tipo de cambio de $9,00 por dolar de los Estados
Unidos. Este tipo de venta no sera modificado en 1966, excepto
después de consultar y obtener la aprobacién del Fondo Monetario
Internacional. Sin embargo, los pagos continuaran transladandose, a
una escala prudente, de ese mercado al mercado intermedio. Tocante

B Carta de Intencién dirigida por el ministro de Hacienda y el gerente general encargado del

Banco de la Republica, doctores Joaquin Vallejo Arbeldez y German Botero de los Rios, al
director gerente del Fondo Monetario Internacional en noviembre 3 de 1965.
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a las importaciones las transferencias hacia el mercado intermedio
seguiran los lineamientos del paragrafo 5.

(b) El mercado de cambio oficial “intermedio” se abastece con el ingreso
de las demas exportaciones, casi todos los ingresos de los préstamos
gubernamentales y ciertos ingresos de capital privado. Todos estos
ingresos de divisas se adquieren actualmente por el Banco de la Rept-
blica a un tipo de $13,50 por ddlar de los Estados Unidos. El mismo
tipo de cambio se aplica a todos los pagos a través de este mercado,
que incluyen la mayoria de los pagos por importaciones, algunos pagos
gubernamentales y ciertas transferencias de capital privado e invisibles.
El tipo de cambio en este mercado sera administrado con la flexibilidad
adecuada a la situacién de balanza de pagos de Colombia. Las opera-
ciones de cambio que alguna vez se hayan efectuado a través de este
mercado, no podran trasladarse al mercado de cambio preferencial.

(c) El tipo de cambio del mercado libre disponible para todas las demds
operaciones de cambio, fluctuara libremente de acuerdo con la oferta
y la demanda. Sin embargo, el Banco de la Republica puede ser un
comprador en este mercado en cualquier tiempo. Puede vender también
en ese mercado hasta el limite de las compras acumuladas después del
30 de septiembre de 1965, pero en ningun tiempo desde octubre 1.° de
1965 hasta el 31 de diciembre de 1966, serda un vendedor en el mismo
sentido acumulativo (dp cit.).

Un documento del FMI resumié asi los aspectos fundamentales del merca-
do cambiario establecido por el Decreto 2322 de 1965:

Las autoridades colombianas han indicado que buscaran una gradual
reunificacién de los dos segmentos del mercado oficial, trasladando
progresivamente los pagos del mercado preferencial al intermedio. En
el caso del pago de importaciones, existe un compromiso especifico en
la carta de intencién de ir aumentando el peso relativo de la tasa mas
depreciada.

[...] Las autoridades colombianas han expresado que la nueva tasa de
cambio intermedia que actualmente es de $13,50 por ddlar serd admi-
nistrada con la flexibilidad adecuada a la situacién de balanza de pagos
del pais. La tasa de cambio libre estara determinada basicamente por el
juego de la oferta y la demanda.

[-..] Cualquier modificacién a la estructura de la tasa oficial de cambio,
con excepciéon de la del mercado intermedio acordada fluctuante,
requerira una consulta previa con el Fondo y su aprobacién. La tasa de
venta del mercado preferencial, de $9,00 por délar, permanecera fija;
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sin embargo, progresivamente ird perdiendo importancia a medida que
los articulos transados a través del mercado en cuestién se trasladen a
la tasa intermedia. La tasa de cambio a la que las compafiias petroleras
adquieren pesos para hacerle frente a sus costos locales de produccion,
es la mds baja actualmente: $7,67 por ddlar. No obstante, dicha tasa
podra ser depreciada. Las autoridades colombianas se han comprome-
tido a no depreciar la tasa especial de compra de las divisas cafeteras'.

En esta forma, el Fondo Monetario destaco tres aspectos del mercado
cambiario recientemente creado y explicado por el Gobierno en la carta de
intencién. En primer lugar, distinguid las tasas que podian ser modificadas
auténomamente de aquellas que necesitaban previa autorizacién del direc-
tor-gerente. En segunda instancia, el Fondo subrayé el caracter provisional
del sistema de cambio diferencial de los certificados, el cual irfa desapare-
ciendo a medida que se trasladaran las mercancias del mercado preferencial
al intermedio. Por ultimo, el FMI resaltd la flexibilidad de la tasa de cambio
intermedia. Veamos este punto mas detalladamente.

A. Flexibilidad y unificacion de la tasa de cambio

La reforma cambiaria de 1965 no solamente buscaba la unificacién de las tasas
de cambio oficiales, sino que también pretendia la unificacién del mercado
oficial con el libre a través de la flexibilizacién de la tasa de cambio del prime-
ro de dichos mercados.

Las autoridades colombianas estuvieron de acuerdo que una simpli-
ficacién del sistema cambiario era necesaria y que una devaluacién
mas clara hubiera sido preferible. Sin embargo, ellas optaron por una
devaluacién parcial y la adicién de nuevas tasas efectivas de cambio,
para evitar presiones politicas y moderar los impactos psicolédgicos.
Existia el temor, acentuado por la experiencia de 1963 de que una
devaluacién mayor llevaria consigo aumentos en los salarios y una
ola inflacionaria que anulara en el corto plazo los efectos de la deva-
luacién. Las autoridades consideran las medidas tomadas reciente-
mente solo como un paso de transicién. Por un lado, hace parte del
plan del gobierno pasar mas bienes importados del mercado prefe-
rencial al intermedio, de tal forma que al final la tasa de este ultimo
mercado sea la Unica tasa oficial de venta. Un cambio de mercancias
del mercado intermedio al preferencial no es considerado posible por

" Documento EBS/65/198 del FMI, 26 de noviembre de 1965, mimeo pp. 4-5.
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el nuevo sistema cambiario. Por otro lado, el gobierno se compro-
metié a una politica de ajustes en la tasa intermedia que tuviera en
cuenta el desenvolvimiento de los precios internos y de la balanza de
pagos. La Junta Monetaria tiene la autoridad de hacer dichas varia-
ciones de la tasa de cambio, en cualquier momento. Como el mercado
preferencial tenderd a desaparecer por los movimientos graduales de
sus mercancias al mercado intermedio, su tasa no debera ser ajustada.
Un manejo de tasa de cambio flexible, si estd acompafiada de poli-
ticas econdémicas internas adecuadas, debera facilitar la unién de las
tasas oficiales con la del mercado libre. Mientras tanto, la tasa de este
ultimo mercado fluctuard libremente y mientras el Banco de la Repu-
blica intervenga ese mercado, este no sera un oferente neto de divisas
para dicho mercado®.

De la cita anterior vale la pena resaltar dos puntos. En primer lugar, que
el Fondo, a pesar de aprobar el cardcter provisional del sistema diferencial
de los certificados, hubiera preferido una devaluacién mas clara. Pero el go-
bierno prefirié que la elevacién de la tasa de cambio fuera gradual para evitar
presiones politicas y un impacto negativo sobre las expectativas. En segunda
instancia, es interesante resaltar el compromiso de adecuar la tasa de cambio
de $13,50 por ddlar a la evolucién de los precios internos y la balanza de pagos.
Gracias a dicha flexibilidad de la tasa de cambio intermedia, no solamente
se preveia la unificacién de las tasas del mercado oficial, sino también las de
este con la del mercado libre. Sin embargo, el comportamiento anteriormente
mencionado del precio de la divisa, era considerado transitorio:

Para que no se vuelvan a repetir las experiencias del pasado, es nece-
sario introducir una verdadera tasa de cambio flexible hasta que la
estabilidad esté mas firmemente establecida. Tal politica seria también
esencial para la expansién de las exportaciones diferentes del café.

En esta forma, aunque no queda especificado que se considera por una si-
tuacion en la que la “estabilidad esté firmemente establecida’, es claro que el
FMI no pretendia que la flexibilidad de la tasa de cambio fuera permanente.

Una vez explicados los aspectos fundamentales de la reforma cambiaria
de 1965, es necesario examinar el segundo aspecto que se considerd nece-
sario para la reanudacion de los préstamos internacionales: la liberacién de
importaciones.

> Documento SM/65/93 del FMI, 26 de noviembre de 1965, mimeo, pp. 5y 6.

' Documento SM/65/93, ép. cit., p. 17.
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4.1.2 Laliberacion de importaciones

Aungque con la reforma cambiaria se habian dado pasos importantes para evi-
tar las periddicas crisis cambiarias, el gobierno consideré que se requerian
medidas complementarias. En este sentido, y refiriéndose a la reforma hecha
por el Decreto 2322 de 1965, la carta de intencién enviada al FMI expresé:

2. Sin que esto signifique en modo alguno menospreciar dichas
reformas para el desarrollo a largo plazo, el gobierno ha llegado a la
conclusién que algo mas debe hacerse a fin de evitar crisis financieras
periédicas. Dichas crisis, entre otras cosas, contrarrestan los incentivos
ofrecidos a los inversionistas, y determinan un clima desfavorable a
nuestras inversiones. En este espiritu se ha adoptado la decisién firme
de liberar el régimen de importaciones y de depender en mayor grado
de variaciones en el costo de las importaciones a fin de obtener los
ajustes en la balanza de pagos que sean necesarios. Esta decisién se
basa, por supuesto, en la expectativa de que Colombia disponga de una
ayuda financiera externa suficiente para restringir el impacto sobre
la demanda total de divisas extranjeras debido a la liberacién de las
importaciones, asi como a una aceleracion de las inversiones".

En esta forma, el Gobierno colombiano se comprometié en un proceso de
liberacién de importaciones bajo el supuesto que recibiria suficiente ayuda
financiera externa. Mas adelante se establecieron los términos en que se lle-
varia a cabo la liberacién de importaciones.

5. Las autoridades colombianas estan resueltas a liberar progresiva-
mente las restricciones administrativas en materia de cambios y de
importaciones que existen actualmente. Los esfuerzos de liberacion se
realizaron concretamente, en la siguiente forma:

(@) Todas las demoras en la entrega de divisas en el mercado oficial,
excepto el periodo obligatorio de espera de 20 dias, seran eliminadas a
mas tardar el 31 de diciembre de 1965 y las mismas no podran adoptarse
nuevamente en 1966.

(b) No menos del 25% del valor total de las importaciones, todas ellas
sujetas al tipo de cambio intermedio, quedaran libres de toda clase de
restricciones cuantitativas y requisitos de licencia previa, antes del 1. de
enero de 1966, y al menos otro 25% del valor total de las importaciones

7 Carta de intencién, op. cit.
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recibird el mismo tratamiento antes del 1.° de abril de 1966 y también
estaran sujetas al tipo de cambio oficial intermedio.

(0) Las importaciones sujetas a tipo de cambio preferencial no exce-
deran del 25% del valor total de importaciones en los tres primeros
trimestres de 1966 y no excederan a partir del 1.° de noviembre de 1966,
del 15% del valor efectivo total de las importaciones.

(d) Los porcentajes del valor total de las importaciones a que se hace
referencia deben entenderse como fracciones del valor total de los
registros de importacién “reembolsables”.

(e) La derogacién de las restricciones de licencia previa a la importacién
de cualquier producto sera irreversible, excepto luego de consultar y
obtener aprobacién del director-gerente del Fondo Monetario Inter-
nacional.

(f) Algunas de las medidas de liberacién de importaciones consideradas
en este programa pueden ser acompanadas, aunque no deban ser lo
necesariamente, de aumentos en los gravaimenes a las importaciones®.

El Fondo Monetario Internacional considerd que el proceso de liberacién

de importaciones iniciado en 1965 era quizas el mas grande en la historia co-
lombiana de posguerra. A este respecto y resumiendo los aspectos fundamen-
tales de la liberacién de importaciones a que se comprometié el gobierno en
la carta de intencién, un documento del Fondo expreso:

18

Un aspecto fundamental del programa descrito en la carta de intencién
es laliberacién de importaciones a una escala quizas sin precedentes en
la historia colombiana de posguerra. Con la liberacién, se eliminaran
restricciones cambiarias tales como las licencias de importacién y la
prohibicién de importaciones. A medida que los articulos traidos del
exterior vayan quedando exentos de las mencionadas restricciones,
podrdn aumentarse sus gravamenes, entre otras cosas, para desesti-
mular su sobrefacturacion.

[...] Para finales de 1965, las autoridades colombianas se han compro-
metido a incluir dentro de la lista de libre importacién, al menos el 25%
del valor total de los registros de importacién reembolsables. Para el 31
de marzo de 1966, la lista libre debe extenderse hasta un 50% del valor
mencionado. Ninguna de las importaciones sujetas a la tasa de cambio

Carta de intencion, 6p. cit.
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En esta forma, el FMI repiti6 lo expresado por las autoridades colombianas
en la carta de intencién. Sin embargo, es interesante que hubiera resaltado
que, de cumplirse lo previsto en el programa, quedaria exento de licencia pre-
via un gran porcentaje de las importaciones para finales de 1966. Asi mismo,
destacé que muy pocos articulos traidos del exterior estarian en la lista de
prohibida importacién. Ademas, hizo énfasis que, salvo en ocasiones especia-
les, las importaciones no sujetas a licencia previa no podrian volver a serlo, ni

preferencial estara en la lista libre. Las autoridades colombianas comen-
taron que intentaran eximir de licencia previa de importacién a todos
los articulos que para octubre 31 de 1966 hayan sido trasladados de la
tasa de cambio preferencial a la intermedia.

Por lo tanto, es probable que para finales de 1966 un 60% o mas del
valor de las importaciones, esté libre de las mencionadas licencias.

Los articulos que hayan dejado de tener restricciones de licencia previa
no podran volver a tenerlas, excepto si se consulta previamente con el
director-gerente y se recibe su aprobacién. Las autoridades colombianas
intentaran que dichas excepciones, si las hay, sean muy pocas.

Las autoridades colombianas han declarado que se esforzaran por
eliminar las prohibiciones de importacién; se comprometieron a no
colocar en la lista de prohibida importacién a los articulos que hubieran
sido liberados de licencia previa, excepto si se consulta previamente
con el director-gerente y se recibe su aprobacién. De nuevo existe el
compromiso de que dichas excepciones sean escasas”.

seria posible trasladarlas a la lista de prohibida importacién.

Para el Fondo, era tan importante que se mantuviera el proceso de libera-
cién de importaciones, que no consideraba conveniente reintroducir restric-
ciones cuantitativas al primer sintoma de debilidad. Si eran necesarios ajustes,

estos se deberian hacer a través de la tasa de cambio.

El éxito de la liberacién de importaciones requerira de politicas internas
apropiadas, asi como del mantenimiento de una estructura adecuada de
tasas de cambio. Es mas, la eliminacién gradual de las restricciones a las
importaciones sera una prueba para el nivel de la tasa de cambio. Con
la gran cantidad de restricciones introducidas en el pasado, era practi-
camente imposible establecer una tasa de equilibrio. Por lo tanto, es de
gran importancia que en caso de presentarse sintomas de debilidad no se

¥ Documento EBS/65/198 del FMI, 6p. cit.
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impongan de nuevo restricciones, sino que se introduzcan los ajustes que
sean necesarios en la tasa intermedia®.

De esta manera, la liberacién de importaciones contribuiria a encontrar

una tasa de cambio de equilibrio, la cual no podia establecerse con todas las
restricciones existentes en el pasado.

Ademas de la reforma introducida por el Decreto 2322 de 1965 y de la politi-

ca de liberacién de importaciones a que se comprometié el gobierno, es inte-
resante mencionar los criterios de balanza de pagos que se tendrian en cuenta
en el manejo cambiario, a los cuales se hizo referencia en la carta de intencion.

4.1.3 Politica de balanza de pagos

En la carta de intencién en mencioén, el Gobierno colombiano se comprome-
ti6 a lograr determinadas metas de balanza de pagos:

6. Se haran todos los esfuerzos posibles para fortalecer la posicién
de cambio exterior, simultaneamente con la liberacién progresiva del
régimen de cambio y de importaciones, en la forma descrita. A fin
de inspirar la mayor confianza posible en el sistema cambiario, tanto
en el pais como en el exterior, el pago de todos los atrasos, fuera del
periodo de espera obligatorio para la distribucién de divisas oficiales;
sera autorizado a mds tardar el 31 de diciembre de 1965, pero las auto-
ridades colombianas, por supuesto, no pueden garantizar que las
divisas asignadas para este propoésito seran realmente adquiridas en
dicho periodo. La liquidacién de estos atrasos disminuira en cierta
medida las limitadas reservas internacionales de Colombia antes del
fin de 1965, lo cual requerira la recuperacién de las mismas en 1966.
Por lo tanto, la posicién neta en divisas de Colombia, definida como
la diferencia entre las reservas internacionales netas del Banco de la
Reptblica y la suma de los atrasos en los pagos todavia pendientes
fuera del periodo obligatorio de espera de 20 dias para la distribucién
de divisas, mejorara por lo menos en la forma siguiente: de octubre 1.°
de 1965 a marzo 21 de 1966 en US$25 millones, de octubre 1.° de 1965 a
junio 30 de 1966 en US$15 millones, de octubre 1.° de 1965 a diciembre
31de 1966 en US$45 millones?.

% Documento SM/65/93, op. cit., p. 17.
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Carta de Intencion, 6p. cit.
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Tal como lo habia hecho con las politicas de tasa de cambio y liberacién de
importaciones, el Fondo entr6 a comentar la politica de balanza de pagos a la
que se comprometio el gobierno en la carta de intencién. Sin embargo, solo
vale la pena mencionar que el FMI le dio primordial importancia al alcance
de las metas mencionadas en la cita anterior. En este sentido, hizo énfasis en
el cumplimiento de la siguiente clausula de la carta de intencion:

7. Cualquier diferencia en las metas de balanza de pagos para 1966
descritas en el paragrafo 60 serd corregida tan pronto como sea posible
mediante ajustes apropiados del tipo de cambio intermedio oficial; o
con aumentos en la tarifa aduanera; o cualquier combinaciéon de estas
medidas. Ademas, la politica monetaria podra contraerse mas de lo
contemplado en el paragrafo 9*2.

En esta forma, queda claro que el Gobierno colombiano en 1965, ademas
de haber reformado el sistema cambiario e iniciado un ambicioso proceso
de liberacién de importaciones, se comprometié con el FMI a cumplir unas
determinadas metas de balanza de pagos. Para terminar, es importante hacer
referencia al dltimo punto de la carta de intencién. Alli se estipularon los
incumplimientos que impedirian solicitar nuevos desembolsos del crédito de
contingencia.

4.1.4 Condiciones para la obtencion de giros adicionales dentro del
acuerdo stand by

De la lectura de las inflexibles normas pactadas en la carta de intencién acor-
dada entre el Gobierno y el FMI en 1965, se desprenden las consecuencias
de la decision tomada en noviembre de 1966 por el gobierno del presidente
Lleras Restrepo.

13. Si en cualquier momento durante la vigencia del arreglo stand by se
adopta cualquier nuevo tipo de cambio no contemplado en el paragrafo
cuarto; o el tipo de compra para los ingresos por exportaciones de café
se deprecia debajo de $8,50 pesos colombianos por ddlar; o el Banco
de la Republica se coloca después del 30 de septiembre de 1965 en una
base acumulativa como vendedor neto en el mercado de cambio libre;
o cualquier operacién de cambio intermedio es trasladado al mercado
“preferencial”; o la prictica en materia de restricciones a las importa-
ciones no se ajusta a las politicas descritas en el paragrafo 5.°, Colombia

2 Carta de Intencién, op. cit.
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no solicitara giros adicionales dentro del arreglo stand by, excepto luego
de consultar con el Fondo y acordar con €l las cantidades en que tales
giros adicionales podran efectuarse. Ademas, en cualquier periodo del
convenio stand by en el que la informacién referente al tltimo trimestre
calendario anterior indique una desviacién de las normas en cuanto
al comportamiento de la balanza de pagos de Colombia en 1966, en
la distribucién de importaciones entre los dos mercados de cambio
oficial, o en la generacién de un superavit en la cuenta corriente del
presupuesto en 1966, o muestre que el tope al financiamiento neto
del gobierno nacional por el Banco de la Reptblica ha sido excedido;
o cualquiera de los topes de las operaciones financieras del Banco de
la Republica arriba mencionados, fueren excedidos, Colombia no soli-
citara giros adicionales dentro del arreglo stand by excepto luego de
consultar con el Fondo y acordar con él las condiciones en que tales
giros adicionales podran efectuarse®.

Una vez establecidas las condiciones para que el acuerdo de stand by no su-

friera tropiezos, podemos entrar a mostrar la reaccién que tuvo el FMI frente
a ciertas medidas tomadas por el Gobierno colombiano en 1966.

4.2

La elevacion de la tasa cafetera en enero de 1966

Aunque en la carta de intencién enviada al FMI en noviembre de 1966 se es-
tablecid que la tasa aplicable a las exportaciones cafeteras deberia permanecer
fija, en enero de 1966 el Gobierno colombiano la elevé de $8,50 a $8,94 por
ddlar. A este respecto un documento del Fondo expreso:

23

En el anexo de este documento se encuentra la comunicacién enviada
por las autoridades colombianas al Fondo, informandole las modifica-
ciones al sistema cambiario. La variacién mds importante implica una
elevacién de la tasa de compra de las exportaciones cafeteras, que pasa
de $8,50 a $8,94 por délar. El resultado practico de esta medida es una
reduccién de los ingresos fiscales provenientes del sistema cambiario,
los cuales se estiman en un poco menos de $150 millones anuales. Esta
pérdida fiscal provocada por el aumento del délar cafetero, serd subs-
tancialmente compensada por un traslado inmediato de $35 millones
de pagos de importaciones de la tasa del mercado preferencial al inter-
medio. Es posible que las ganancias que resulten de esta medida, no
compensen completamente la pérdida provocada por la devaluacién de
la tasa cafetera. Sin embargo, las autoridades colombianas propusieron

Carta de Intencion, 6p. cit.
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al Congreso un nuevo impuesto que recaudaria cerca de $300 millones
anuales, los cuales no estaban previstos en el acuerdo de stand by.

El traslado adicional de pagos de importaciones a la tasa de cambio
oficial mas depreciada, $13,50 por ddlar, aumentara la proporcién de
importaciones pagadas a esa tasa. Con dicha medida, se vuelve mas
cercana la meta que se debe cumplir al finalizar el acuerdo stand by a
saber: un 85% de los articulos traidos del exterior deberdn estar en la
tasa de $13,50 por dolar.

El actual diferencial cafetero es el mas grande que se haya presentado.
Por lo tanto, es entendible que las autoridades colombianas hicieran
algin ajuste. De acuerdo al comunicado enviado al Fondo, el precio
interno del café (por ejemplo, el precio minimo al que la Federaciéon
de Cafeteros le compra el grano a los cultivadores) serd subido en 7%: el
bulto de 125 kilos costara $50 mads. El monto del beneficio deseado de
los cultivadores sera generado por la devaluacién del 5% en la tasa cafe-
tera mencionada anteriormente. Una parte mas pequeiia del aumento
deseado en el precio, se obtendra transfiriéndole a los cultivadores una
pequeiia parte del incremento que se haya presentado en los precios
internacionales del café.

[-..] Ademas de que la elevacién de la tasa cafetera implica un cambio
en el sistema de cambio multiple colombiano, esta medida también
hace necesaria la revisién del acuerdo stand by, firmado con Colombia.
Como se recuerda, los paragrafos 4(a)(i), y el tltimo, establecieron que
la tasa cafetera no podria ser devaluada. Sin embargo, esta medida no
cae de sorpresa, e incluso en un momento se pensé que se tomaria antes
de que el nuevo stand by empezara a regir. No obstante, las autoridades
escogieron posponer lo maximo posible el movimiento cambiario y
mantuvieron al Fondo informado acerca de sus planes.

Por razones de politica fiscal y cafetera, el Fondo sigue con la opinién
de que, en lo posible, no deben satisfacerse las demandas por deva-
luar la tasa cafetera. Sin embargo, el Fondo cree que es razonable el
aumento del 7% en el precio pagado a los cultivadores de café al tener
en cuenta que dicho gremio no se beneficié de las medidas tomadas
en 1965; en ese afo, principalmente fueron las importaciones las que
se afectaron con la devaluacién. Asi mismo, el Fondo considera que el
incremento deseado en el precio justifica la pequefia devaluacién de
la tasa cafetera, especialmente porque sus negativos efectos fiscales
se compensaran con otras medidas. En esta forma, la siguiente deci-
sion se sometera a la consideracién de la Junta Directiva: Colombia ha
consultado con el Fondo la decisién de elevar la tasa efectiva aplicable
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a las exportaciones cafeteras, desde $8,50 a $8,94 por ddlar. El Fondo
no objeta este cambio.

De esta manera, el Fondo aprobé en enero de 1966 una excepcion a lo acor-
dado en la carta de intencién que le habia enviado el gobierno en noviembre
de 1965. El Fondo tuvo en cuenta que los cafeteros no se habian beneficiado
con la expedicién del Decreto 2322 de 1965. Ademas, considerd que la eleva-
cién de la tasa cafetera no deberia causar problemas, puesto que su costo fiscal
seria compensado con otras medidas. A través de las tasas de cambio multiples
el gobierno obtenia recursos, producto de fijar un precio de venta de la divisa
mayor al de compra en cada una de las categorias del sistema de cambios.

En 1966 Colombia mantuvo una tasa de venta de $9 en el mercado prefe-
rencial, con lo cual una elevacién de la tasa de compra para las exportaciones
de café de $8,50 a $8,94 representaba un menor diferencial cambiario, con la
consecuente reduccién de los recursos fiscales. Era necesario, por lo tanto, que
se tomaran medidas fiscales compensatorias.

Meses mas tarde, el Gobierno colombiano tomaria nuevas medidas que al
no estar contempladas en la carta de intencién enviada al FMI a finales de
1965, requerian de la aprobacién de este.

4.3 Agostode1966: fortalecimiento del proceso deliberacién de
importaciones iniciado en 1965

El 21 de agosto de 1966, el Gobierno colombiano modificé de nuevo el sistema
cambiario; por lo tanto, era necesario revisar el acuerdo stand by. En el docu-
mento que se transcribe a continuacién, se describen las medidas tomadas por
las autoridades colombianas, vistas por el FMI.

En el anexo de este documento se encuentra una comunicacion enviada
por las autoridades colombianas. En ella se solicita al Fondo la apro-
bacién de unas medidas tomadas el 21 de agosto de 1966, de las que
ya se habia recibido informacién. Por medio de ellas, se modificé el
sistema cambiario colombiano. Tal como se desprende del comunicado,
las autoridades colombianas consideraron necesario efectuar las modi-
ficaciones antes de consultar con el Fondo.

* Documento EBS/66/16 del FMI, 18 de enero de 1966, mimeo, pp. 1-2.
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Las variaciones al sistema cambiario son las siguientes: (a) un incre-
mento en la tasa cafetera de $8,94 a $9,35 por ddlar. (b) El traspaso de
todas las mercancias que todavia se pagaban a la tasa de $9,00 a la tasa
de $13,50. (c) La transferencia desde la lista preferencial, sujeta a licencia
previa, ala lista de libre importacién de todas las mercancias a excepciéon
de taxis con un valor FOB de US$1.700 o menos y de ciertos vehiculos
de pasajeros y de los chasises de buses. (d) La reduccién a partir del
1> de noviembre de 1966 del ritmo al que se estaban desmontando los
depositos previos de importacién, el cual empezaria a disminuir un 5%
trimestral y no mensualmente como sucedia anteriormente.

Las medidas (b) y (c) se tomaron teniendo en cuenta el programa de
liberacién de importaciones y de simplificacién del sistema cambiario a
que se hizo mencién en la carta de intencién enviada en noviembre 3 de
1965. De hecho, ellas representan una aceleracién en el cumplimiento
del programa. Este preveia que para noviembre 1.° de 1966 las importa-
ciones que se pagaban a la tasa de $9,00 por délar deberian estar redu-
cidas a un maximo del 15% del valor total de los registros de importa-
cién “reembolsables”. Desde agosto 22, todas las importaciones tendrin
que ser registradas y pagadas a la tasa intermedia de $13,50 por doélar.
Como antes de agosto 21 cerca de un 25% a 30% del total de los pagos de
importacion se hacia a la tasa preferencial, el efecto de su traspaso a la
tasa intermedia es una devaluacién del 10% para el promedio de la tasa
aplicable a las importaciones. Ademas, el programa preveia que después
de abril 1.> de 1966, las importaciones incluidas en la lista libre no debe-
rian ser menores al 50% del valor total de los registros de importacion
“reembolsables”. Actualmente, se estima que esta proporcion estd entre
un 75% y un 80%.

[-..] La reduccién del ritmo al que se estaban desmontando los dep6-
sitos previos de importacién no representa ninguna desviacién de los
compromisos contenidos en la carta de intencién de noviembre 3 de
1965. La medida fue tomada para evitar que el Banco de la Reptiblica le
imprimiera excesiva liquidez a la economia.

[...] El ajuste de la tasa de cambio aplicable a las exportaciones cafe-
teras, representa una modificacion a la estructura colombiana de tasas
multiples y necesita una revisién al acuerdo de stand by con Colombia.
El paragrafo 4(a)(i) de la carta de intencién de noviembre 3 de 1965,
establece que la tasa cafetera no podra ser depreciada.

La decisién de devaluar la tasa cafetera fue tomada en vista del descenso
en los precios internacionales del café colombiano. Estos cayeron
de US$0,49 la libra en febrero de 1966, a US$0,47 la libra en agosto;
informes recientes indican que los precios han seguido bajando.
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[--.] En la comunicacién anexa a este documento, las autoridades
colombianas notifican al Fondo que bajo ninguna circunstancia su
politica cafetera perjudicard el desempefo de las finanzas. Dicho
cumplimiento es una de las bases del programa financiero descrito
en la carta de intencién de noviembre 3 de 1965 anexa al presente
acuerdo de stand by. En esta ocasion, las pérdidas fiscales ocasionadas
por la devaluacién de la tasa cafetera se veran mas que compensadas
por el aumento de los ingresos cambiarios del Banco de la Republica.
Estos ingresos provendran de la eliminacién de la tasa de $9,00 apli-
cable a algunas importaciones.

Los productores de café si se benefician de la devaluacién de la tasa
aplicable a las exportaciones del grano lo haran en muy poca medida.

Esto se debe a que el precio minimo pagado por la Federaciéon Nacional
de Cafeteros a los productores no se ha modificado desde enero de 1966
y a que el ingreso real de estos dltimos se ha deteriorado desde esa fecha
por el incremento del 10% en el costo de vida. El margen de ganancia
de los exportadores no esta totalmente reestablecido. Por lo tanto, la
Federacién Nacional de Cafeteros aparece no sélo como el beneficiario
principal, sino como el inico de la devaluacién de la tasa cafetera.

A pesar de que el Fondo espera que Colombia unifique su sistema
cambiario lo mas pronto posible, contintia pensando que las demandas
por devaluar la tasa cafetera no deben ser satisfechas. La razén de ello,
radica principalmente en consideraciones de tipo fiscal. Sin embargo,
como la medida reducira el déficit de la Federaciéon Nacional de Cafe-
teros, que de otra manera hubiera tenido que ser financiado con crédito
del Banco de la Republica o créditos externos, el Fondo considera que
la nueva tasa de cambio cafetera debe ser aceptada. Ademas, los efectos
perjudiciales que esta variacion del precio de la divisa tiene sobre los
ingresos fiscales se ven compensados por la eliminacién de la tasa de
$9,00 por dolar. En esta forma, la siguiente decisién es sometida a la
consideracién de la Junta Directiva.

1. Colombia ha consultado al Fondo la decision de elevar la tasa efectiva
aplicable a las exportaciones cafeteras desde $8,94 por délar a $9,35 por

délar. El Fondo no objeta este cambio®.

Del documento anteriormente citado es interesante resaltar varios aspec-
tos. En primer lugar, tal como habia sucedido en enero de 1966, el Fondo

» Documento EBS/66/226 del FMI, septiembre 15, 1966, mimeo, pags. 1-4.
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volvio a aprobar una medida, que si bien no estaba contemplada en la carta de
intencién de noviembre de 1965, cumplia con el requisito de consulta, aunque
en este caso ello no se hizo con antelacién a la adopcién de los cambios. En
segundo lugar, el FMI destacé las medidas tomadas como parte del proceso
de liberacién de importaciones y de simplificacién del sistema cambiario a
que se habia comprometido el Gobierno colombiano en 1965, sefialando que
dichas medidas habian sido mas aceleradas de lo acordado. Por un lado, en la
carta de intencién de 1965 se establecié que para el 1.° de noviembre de 1966
las importaciones que se pagaban a las tasas de $9,00 debian reducirse a no
mas del 15% del valor total de los registros reembolsables. No obstante, con
las medidas de agosto, todas las mercancias que antes se pagaban a $9,00 por
ddlar empezaron a hacerse a $13,50. Pero esta no fue la tnica decisién que el
Fondo consideré apresurada. Para dicha institucion, el traspaso de mercancias
a la lista de libre importacién también sobrepasé lo acordado en la carta de
intencién. Esta ultima establecia que para después del 1.° de abril de 1966, las
importaciones que estuvieran en la lista libre deberian ser por lo menos el
50% del total de los registros de importacién reembolsables. Sin embargo,
después del 21 de agosto esta proporcion se situd entre un 75% y un 80%.

4.4 Lainstauracion del control de cambios y las restricciones
cuantitativas a las importaciones

A pesar de que las medidas tomadas en agosto de 1966 hacian suponer un total
apoyo del gobierno del presidente Lleras Restrepo al proceso de liberacién
de importaciones, el 29 de noviembre de ese mismo ano se instaur6 el con-
trol de cambios y las restricciones cuantitativas a las importaciones. Como se
recuerda, en el capitulo anterior las autoridades colombianas manifestaron
que el ultimo tramo del crédito de contingencia habia quedado suspendido
al no cumplirse la meta de balanza de pagos pactada en la carta de intencién
de 1965. Como se vera a continuacion, a pesar de que el Fondo consideraba
que dicho incumplimiento se debia a la baja de los precios internacionales del
café, no pensaba que esta fuera la iinica causa.

La meta de balanza de pagos para el periodo comprendido entre
octubre 1.° de 1965 y diciembre 31 de 1966 era un mejoramiento de
US$45 millones en la posicién neta de divisas de Colombia. (Su defini-
cién incluye los atrasos en los pagos). Solamente un mejoramiento de
US$15 millones fue obtenido en dicho periodo. [...] Mientras tanto, la
tasa de cambio intermedia permaneci6 fija al nivel de $13,50, en lugar
de haber sido ajustada de acuerdo a la situacién de balanza de pagos del
pais. El traslado de los pagos desde la tasa de $9,00 a la de $13,50 produjo
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una devaluacién cercana al 40% en la tasa de cambio efectiva promedio.
Sin embargo, el nivel de precios interno inicamente crecié en un 20%
desde octubre 1.° de 1965, hasta diciembre 31 de 1966. La causa principal
del incumplimiento de la meta de balanza de pagos de Colombia fue el
deterioro de su posicién exportadora. Por esta razén y dado que la caida
de las exportaciones se debi6 tanto a una disminucién en los precios
internacionales como a una baja en la cantidad exportada de café, se
puede argumentar que, el deterioro de la posicién exportadora no hacia
necesaria una devaluacién, puesto que la situacién podria corregirse en
poco tiempo.

Los ingresos efectivos por concepto de las exportaciones de café en
1966, fueron inferiores en mas de US$50 millones a los esperados. Este
comportamiento explica gran parte del incumplimiento en la meta de
balanza de pagos. Pero también es necesario decir que los ingresos por
las exportaciones menores fueron US$30 millones menores de lo espe-
rado y que los pagos por importaciones excedieron en US$20 millones
el aumento presupuestado. Un ingreso de capital de corto plazo, princi-
palmente privado, compenso parte del deterioro de la cuenta corriente.
De esta manera el incumplimiento de la meta de la balanza de pagos de
1966 fue alrededor de US$80 millones™.

De la cita anterior es interesante recalcar dos puntos. En primer lugar, el
FMI subrayé que la tasa de cambio intermedia no se manejo de acuerdo a lo
pactado en la carta de intencién. De esta manera, permaneci6 fija en lugar
de ajustarse de acuerdo a la evolucién de la inflacién interna y la balanza de
pagos del pais. En segundo lugar, es interesante mencionar que el Fondo no
consideraba que la baja en los precios internacionales del café fuera la nica
causa del incumplimiento de la meta de balanza de pagos. El deterioro de las
exportaciones menores y un incremento de las importaciones mads alla de lo
establecido en la carta de intencién en 1965, eran también vistos por el FMI
como causales del mencionado incumplimiento.

Aungque entre los documentos del Fondo consultados no se encontré nin-
guna referencia a sus exigencias de devaluacién masiva, este, al hacer un re-
sumen de la manera como evolucionaron los compromisos adquiridos en la
carta de intencién de 1965, comentd las medidas tomadas por el gobierno
colombiano en noviembre de 1966.

Al final del mes de noviembre el gran deterioro en la posicién de
divisas, causado principalmente por el debilitamiento del mercado

% Documento EBS/67/72 del FMI, 4 de abril de 1967, mimeo, pp. 4y 5.
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cafetero internacional, indujo a las autoridades colombianas a reim-
plantar rigidos controles y restricciones. Esto provocé que se volvieran
a acumular atrasos en los pagos. Se suspendié la tasa fluctuante del
mercado libre y se introdujo una tasa oficial de $16,25 y $16,30 por ddlar
para la compra y venta respectivamente. Dicha tasa era aplicable a todas
las transacciones que se hacian anteriormente por el mercado libre.

Al contrario de las primeras intenciones expresadas por las autori-
dades colombianas, la tasa de cambio cafetera se devalué tres veces
en 1966. Primero pas6 de $8,50 a $8,94 por dolar; luego de $8,94 a
$9,35 por ddlar y finalmente de $9,35 a $9,94 por ddlar. El Fondo
consintié los dos primeros ajustes de la tasa de cambio. A pesar
de lo que se esperaba en un principio, la tasa de cambio a la que
las compaiias petroleras adquieren pesos para hacerle frente a sus
costos locales de explotacién y exploracién permanecio fija al nivel
de $7,67 por ddlar. Dicha tasa siguié siendo la mads baja del sistema
cambiario colombiano.

La liberacién de las restricciones a las importaciones se hizo en un
principio a una tasa mas rapida y a una escala mas amplia de lo que
se habia contemplado en el programa. Los importadores empezaron a
presionar para que se les dejara importar a la tasa de $13,50 por dolar.
Esta presién se debio a que cada vez mas importaciones sujetas a dicha
tasa quedaban exentas de licencia previa mientras que aquellas que atin
eran negociadas a $9,00 por ddlar permanecian con severas restric-
ciones. Ademas la liberacién de importaciones tuvo efectos fiscales
favorables. Con estas y otras fuerzas operando en favor de la liberacién
de importaciones, una de las primeras medidas del nuevo gobierno fue
traspasar a la tasa de $13,50 por ddlar practicamente todos los pagos de
las importaciones que se hacian a $9,00. Simultineamente, se liberaron
casi todos los productos que estaban bajo licencia previa. Se estima que
después de estas medidas mas de un 75% de las importaciones quedaron
en la lista libre, al contrario del 50% contemplado como minimo en
el programa. Sin embargo, en respuesta del deterioro cambiario ante-
riormente mencionado, la politica de liberacién de importaciones fue
suspendida abruptamente en noviembre del afio pasado y todas las
importaciones cuya entrada no estaba prohibida quedaron de nuevo
sujetas a licencias restrictivas. Esta medida no estaba de acuerdo a lo
acordado, ya que todas las medidas de liberaciéon de importaciones
serian irreversibles a no ser de que hubiera una consulta y una aproba-
cién previa del director-gerente.

[...] A pesar de todas las dificultades de la balanza de pagos, hubo una
relajacién en la politica de crédito, que representé apartarse de la esta-
blecida en la carta de intencién (op. cit., 3-5).
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Entre los documentos del Fondo Monetario que fue posible conseguir,
no hay ninguna referencia a la manera como se desarrollaron las conver-
saciones con el Gobierno colombiano, en el periodo comprendido entre
las medidas de noviembre de 1966 y el Decreto 444 de marzo de 1967. Sin
embargo, el largo periodo de espera para la renovacion del crédito stand by
podria atribuirse a que la decisiéon del Gobierno colombiano necesitaba
la aprobacién del director-gerente del FMI. Al fin y al cabo, tal como lo
expreso el Fondo en la cita anterior, el Decreto 2866 de 1966 habia in-
fringido los compromisos establecidos en la carta de intencién: se corté
abruptamente el proceso de liberacién de importaciones sometiéndolas
nuevamente a control previo; se habia incumplido la meta de la balanza
de pagos y no se tomaron las medidas acordadas en caso de que esto su-
cediera; se controld la tasa de cambio libre adoptandose una estructura de
tasas no contemplada en los acuerdos; se habia depreciado aun mas la tasa
cafeteray se habia relajado la politica de crédito apartandose de lo pactado.

4.5 El Decreto 444 de1967

Sibien el Decreto 444 de 1967 ratificé las medidas del Decreto 2866, las cuales
se apartaban de la carta de intencién de 1965, el FMI otorgd un nuevo crédito
stand by. A continuacion, se transcribiran los comentarios que le hizo el Fondo
ala politica cambiaria y de comercio exterior inaugurada en el nuevo Estatuto.

La piedra angular de la nueva politica de balanza de pagos es un sistema
con una tasa principal que fluctia de acuerdo a las fuerzas del mercado.
El nuevo sistema cambiario entré en operacién en marzo 22 de 1967.
[-..] El mercado libre se ha abolido y ahora hay dos mercados oficiales:
el de certificados y el de capitales. En el primero de ellos, que es el mas
importante, los certificados de cambio seran libremente negociables.
Los vendedores seran principalmente exportadores y los compradores
seran los importadores que estén autorizados para efectuar pagos a
través de este mercado. Estos certificados de cambio son expedidos por
el Banco de la Reptiblica contra entrega de las divisas que constituyen
ingresos de este mercado. [...] La tasa de cambio del otro mercado, a
través del que se hacen la mayoria de las transacciones de capital y unas
pocas transacciones corrientes, sera administrada por el Banco de la
Republica. Se pretende que en un futuro cercano las dos tasas de cambio
se unifiquen.

Aungque la tasa de cambio de los certificados se dejara libre, de manera

que las fuerzas del mercado la determinen, la oferta y la demanda
estaran influenciadas por el gobierno. Por el lado de la demanda, el
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acceso a este mercado estara restringido por restricciones cuantitativas
a las importaciones y por el control de cambios sobre todos los pagos.
Mientras los retrasos en los pagos permanezcan pendientes, los impor-
tadores estaran sometidos a demoras antes de que hayan podido tener
acceso al mercado de certificados. Sin embargo, los retrasos en los pagos
seran progresivamente reducidos y estaran eliminados antes de fina-
lizar 1967. La oferta en el mercado de certificados estara influenciada
por la politica de reservas internacionales que tengan las autoridades,
o por cambios en la clasificacién de las transacciones en el mercado
de certificados o de capitales, o por el grado de restriccién que se le
imponga a este ultimo.

[...] La meta de balanza de pagos para el periodo completo del stand-by
sera una mejora de $30 millones. Sin embargo, estas metas no serdn
rigidas; podran ajustarse cuando se presenten dos tipos de problemas:
cambios en los ingresos del mercado de certificados o variaciones en la
cantidad de pasivos externos, tanto comerciales o con proveedores de
los importadores colombianos. [...] Ajustar la meta de balanza de pagos
en caso de presentarse alguno de los problemas mencionados, implica
que la tasa de cambio de los certificados no reflejara fluctuaciones ines-
peradas en estas dos variables importantes de la balanza de pagos. Esto
se debe a que la oferta de divisas proyectada se conservara y se aislara
de cambios repentinos en los ingresos por exportaciones o en el crédito
de importaciones.

[...] El seguro mas efectivo de que se permitira que la tasa de cambio
flucttie de acuerdo a las fuerzas del mercado, sin interferencias inde-
bidas en la oferta o en la demanda, es la aparente determinacién de las
autoridades colombianas de evitar las acciones oficiales periddicas para
ajustar la tasa de cambio. Esto se lograra permitiendo que el sistema
cambiario opere de manera que el mercado provoque los ajustes conti-
nuamente; al mismo tiempo deben irse cumpliendo las metas trimes-
trales de balanza de pagos y para el final del ano, el sistema de pagos
debe quedar restablecido.

[...] De lejos, el manejo de la balanza de pagos ha sido la politica mas
criticada. Las partes del nuevo programa que tienen que ver con este
tema, deben ser vistas Gnicamente como esfuerzos para recuperar
el terreno perdido a finales de 1966 y principios de 1967. El nuevo
sistema cambiario colombiano enfrentara tres objetivos importantes.
Para el final de 1967, los atrasos en los pagos deben haber desapare-
cido, las restricciones a las importaciones serdn relajadas con miras
a cumplir unos registros trimestrales minimos y la tasa de cambio
aplicable a las transacciones corrientes sera libre; en esta forma, este
precio de la divisa variard de acuerdo a las condiciones del mercado de



El Estatuto Cambiario y el Fondo Monetario Internacional

certificados, aunque tanto la demanda como la oferta permaneceran
con restricciones. La manera cautelosa y gradual como se llevaran a
cabo estas medidas, después de la cantidad de restricciones que habia
en noviembre de 1966, hace esperar que la nueva politica cambiaria no
esté sujeta de nuevo a cambios abruptos (0p. cit., 6-14).

De esta manera, el FMI habia descrito la piedra angular de la nueva politi-
ca de balanza de pagos de Colombia: una tasa de cambio fluctuante que variaba
de acuerdo a las fuerzas del mercado. Sin embargo, el Fondo reconocié que,
mediante los controles previos, tanto la oferta como la demanda estarian bas-
tante controladas. En este sentido, la descripcién del mercado cambiario con-
cuerda con la hecha por el gobierno en el primer capitulo.

Tal como se vio en la cita anterior, al Fondo no le preocupaba que la tasa de
cambio fuera fluctuante. Al fin y al cabo, dicha institucién habia sido partida-
ria del cambio libre en el mercado de capitales y propuso en 1965 la flexibili-
dad de la tasa de cambio intermedia. Su preocupacién radicaba mas bien, en
que el control de cambios y las restricciones a las importaciones impuestas en
noviembre de 1966 desaparecieran lo mas pronto posible. Sin embargo, como
se analizé en el primer capitulo, el gobierno del presidente Lleras Restrepo
consideraba estas medidas fundamentales para solucionar el desequilibrio en
la balanza de pagos. Por lo tanto, debio ser este aspecto el punto de mayor
conflicto entre el FMI y el Gobierno colombiano en 1966 y 1967; los demas
aspectos de la nueva politica de balanza de pagos debieron ser vistos, en prin-
cipio, con buenos ojos por el Fondo.
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