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Durante 1951-1963 las autoridades de Colombia cambiaron su forma de pensar
acerca de la estabilidad macroecondmica: pasaron de valorarla a desatenderla.
El cambio se dio pese a que la Conferencia de Bretton Woods habia convertido
la estabilidad macroeconémica en el nuevo reto de la politica economica. Los
Acuerdos Constitutivos del Fondo Monetario Internacional (FMI), definidos
en la Conferencia, establecieron como uno de los objetivos de esta institucion
“acortar la duracion y reducir el grado de desequilibrio en la balanza de pagos
de sus miembros” (Garritsen, 1986, p. 14 y 1987, p. 9).

Durante los quince afios posteriores a la Conferencia de Bretton Woods el
FMI desarroll6 su marco analitico para la implementacion de los programas
de estabilizacion, basado en los enfoques monetario y absorcion de la
balanza de pagos (Garritsen, 1987, pp. 33, 60). En ese escenario, la serie
de politicas de estabilizacion, mas tarde llamadas de ajuste macroeconoémico,
incluyeron politicas en los campos cambiario, monetario y fiscal; en los casos
de inflacion alta o hiperinflacion, politicas de estabilizacion de precios; en
Colombia, politicas relativas al principal producto de exportacion: el café.

La expresion ‘estabilidad macroecondmica’ alude tanto a la estabilidad del
sector externo como a la de precios. La estabilidad externa es la capacidad de
honrar los pagos internacionales, y en un significado mas amplio, es la resis-
tencia del pais a desarrollos relativos al sector externo, por ejemplo, movi-
mientos especulativos de capital y cambios en los precios de los productos
basicos. La estabilidad externa se procura por medio de un monto apro-
piado de reservas internacionales, y con balances fiscal y en cuenta corriente
prudentes. No menos importante es una deuda externa baja y cubierta, asi
como un sector externo diversificado o al menos amortiguado por un fondo
de estabilizacion. Por su parte, la estabilidad de precios significa llanamente
una inflacion baja y estable.

Quienes hacen énfasis en la estabilidad macroeconémica con frecuencia
argumentan que es una precondicion para el crecimiento, la razon es que tanto
la inflacién como la inestabilidad externa afectan la capacidad de planeacion
a largo plazo.

Colombia implement6 sus tres programas de estabilizacion macroecond-
mica iniciales en 1951, 1957 y 1962. El primero fue un conjunto de politicas
asociadas a la implementacion de las recomendaciones del Banco Interna-
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cional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) o simplemente Banco Inter-
nacional, como se conocia al Banco Mundial en la época; el segundo, fue
el primer programa de estabilizacion del pais bajo un acuerdo de crédito
contingente con el FMI; el tercero, también se implemento bajo un acuerdo de
crédito contingente con el FMT'.

En este capitulo estudiamos los programas de estabilizacion en Colombia
de 1951, 1957 y 1962, y su desenlace. De forma mas general, analizamos la
politica econdémica en Colombia durante 1951-1963. Ademas de abordar los
programas de estabilizacion, este capitulo examina dos reformas institucio-
nales y sus implicaciones: la reforma financiera de 1951 y la creacion de la
Junta Monetaria en 1963.

El capitulo, al cual lo complementan varios recuadros, estd compuesto por
cinco secciones, ademas de la introduccion: la primera explica los programas
de estabilizacion y su relativo éxito; la segunda seccion muestra como el obje-
tivo de la estabilidad macroeconémica fue cediendo al objetivo del fomento
del desarrollo, debido al ascenso del modelo o norma desarrollista de banca
central; la tercera presenta el contexto internacional; la cuarta hace un
recuento del periodo 1951-1963, y en la quinta seccion se ofrecen las conclu-
siones. Adicionalmente, algunos recuadros complementan el capitulo.

En el estudio se hace uso del Archivo Historico del FMI, una fuente que
no habia sido utilizada en los estudios de la literatura colombiana sobre la
politica econdmica para el periodo analizado**; en especial, las consultas del
FMI con Colombia, que registran el dialogo entre las autoridades colombianas
y el FMI sobre la politica econdomica y contienen cierto seguimiento sobre el
pensamiento de las entidades acerca de algunos temas pertinentes.

Los recuentos que existen sobre politica econdmica en Colombia para el
periodo, utilizan como fuentes principalmente los Informes del Gerente a la
Junta Directiva del Banco de la Republica, las Notas Editoriales del Banco
de la Republica y las actas de la Junta Directiva del Banco; un vistazo a los
recuentos consultados sobre el tema se encuentra en el Recuadro 1.

Al acuerdo de 1957 le sucedieron otros tres que en la practica prolongaron el primer programa de
estabilizacion de dicho afio. El programa de estabilizacion de 1963 fue de conformidad al quinto
acuerdo de crédito contingente de Colombia con el FMI.

La excepcion es Garritsen (1987), quien cita este archivo como fuente.

Colombia mantuvo consultas con el FMI entre 1951 y 1963 de forma permanente. De acuerdo al
Convenio Constitutivo del FMI, un pais mantendria consultas cuando mantuviera o incorporara
restricciones a las transacciones cambiarias.
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1. EL cOMPROMISO DE LAS AUTORIDADES CON LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA

Los programas de estabilizacion de 1951, 1957 y 1963 difieren en el grado de
compromiso de las autoridades con el objetivo de la estabilidad.

El conjunto de politicas de estabilizacion de 1951 pretendia lograr la estabilidad
macroecondomica como requisito para implementar el programa de desarrollo
del Banco Internacional, de forma que el pais estuviera en condicion de recibir
importantes recursos externos. Cabe aclarar que el conjunto de estas politicas
no fue consecuencia de una crisis de balanza de pagos, pues la cuenta corriente
estuvo practicamente en balance; no obstante, como se aduce mas adelante, la
anticipacion de una posible devaluacion resultd en una crisis cambiaria.

En contraste con la situacion de 1951, el programa de estabilizacion de 1957
se origind en una profunda crisis de pagos externos. El programa de estabili-
zacion de 1957 fue en gran parte consecuencia del cese de los pagos externos
del pais, lo que no dejo a las autoridades otra alternativa que implementar
un programa de estabilizacion con el FMI*. Los bancos extranjeros forzaron
algo de disciplina a los pagos externos de Colombia por medio del cierre del
crédito, la banca extranjera privada suspendi6 el financiamiento y el Banco
Internacional hizo lo propio (De Vries, 1987, pp. 70-71).

Recuapro 1
ALGUNOS ESTUDIOS EXISTENTES SOBRE LA POLITICA ECONOMICA EN 1951-1963

Entre los recuentos mas autorizados sobre la politica econémica durante la
primera parte de los afios cincuenta esta el de Lauchlin Currie (1981), quien al
evaluar la asesoria de los paises en desarrollo, analiza las politicas de estabili-
zacion macroeconomica de 1951°.

En cuanto a la Gltima parte de los afos cincuenta y la primera de los sesenta,
uno de los relatos mas autorizados es el de Garritsen (1987), autora que posi-
ciona su recuento sobre la politica economica en Colombia, durante el periodo,
como prototipo para el estudio de la actividad del FMI en los paises en desa-
rrollo en los primeros afios de Bretton Woods®:

@ Currie (1981) también evalua el papel de la siderurgica de Paz del Rio en la historia del Banco Internacional,
en especial lo que tiene que ver con la controversia entre la inversion en programas y en proyectos.

A nuestro entender, este capitulo hace para Colombia la primera cita al estudio de Garritsen (1987) en la
literatura.

4 Como anota Wiesner (1980, p. 26), en 1957 las autoridades del pais ya tenian un buen conocimiento
de lo que significaba un programa de estabilizacion.
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La experiencia de Colombia, pais con el que el Fondo ha tenido relaciones
especialmente cercanas desde comienzos de los cincuentas, permite una
ilustracion especifica de [...] la experiencia de un pais miembro en desa-
rrollo durante los primeros diecisiete afios, aproximadamente, después de
la Segunda Guerra Mundial con la estabilizacion financiera doméstica y
la devaluacion de la tasa de cambio como medio de ajuste de la balanza
de pagos.

Garritsen comenta las politicas de estabilizacion de 1951 e incluye la parti-
cipacion de Lauchlin Currie en la devaluacion de 1951, al igual comenta los
programas de 1957 y 1963, en particular el éxito del primero y el fracaso del
segundo.

Entre los trabajos anteriores a Garritsen, el que dirige mas atencion a los
programas de estabilizacion de la época es el de Wiesner (1980); en sus conclu-
siones, el autor destaca que “seria casi imposible demostrar que el peso no
estuvo casi todo el tiempo sobrevaluado” (p. 40).

En comparacion con el trabajo de Wiesner, que tiene forma de una historia
de los programas de estabilizacion del FMI, una narracion relacionada con
la politica economica de forma mas general se encuentra en Garcia (1976),
cuyo trabajo encuentra posteriores desarrollos en Garcia y Jayasuriya (1997)
y en Garcia et al. (2014), en los que se trata el tema de la politica de control de
importaciones durante el periodo 1950-2013.

Otro recuento sobre la politica economica, que cubre el periodo 1940-1970,
es el de Salazar (1996), el cual hace énfasis en los efectos de la represion finan-
ciera, asi como en los efectos de la politica monetaria sobre la actividad real.
Ademas, presenta un analisis monetario basado en la estimacion de la demanda
de dinero y contribuye con la construccion de valiosas series de datos sobre
tasas de interés.

Sanchez, Fernandez y Armenta (2005) estudian las devaluaciones de la
época y estiman la respuesta de las reservas internacionales al crédito domés-
tico (el coeficiente de compensacion); dichos autores ofrecen evidencia de que
el factor causante de las crisis cambiarias es el aumento del crédito, aunque
también refieren que los términos de intercambio son importantes para la
evolucion de las reservas internacionales.

Seria imposible citar todos los estudios sobre este interesante periodo de la
economia colombiana; aqui solo se hace referencia a algunos de ellos.

En 1962 las autoridades enfrentaron el desafio de la estabilizacién macro-
economica, debido a la crisis en la balanza de pagos, pero lo desatendieron
porque pensaron que la estabilizacion seria el subproducto de la importante
entrada de capital que se esperaba dentro del plan de ayuda e inversiones de
la Alianza para el Progreso. En efecto,
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[...] el objetivo de nuestra politica no es el equilibrio cambiario, como
lo tuvo que ser en otros tiempos de menos cooperacion internacional. El
objetivo es el desarrollo, porque no se busca un resultado cambiario sino
econdmico [...], politica que no esta aventurada, porque esta respaldada
por la ayuda exterior pactada en la Carta de Punta del Este y en la Alianza
para el Progreso y con la cual se van a cubrir los déficit de balanza que
resulten dentro de este proceso de desarrollo acelerado. (Arias, 1962, p.
499)°

El grado de compromiso de las autoridades con el objetivo de la estabi-
lidad externa fue cambiando. En 1951 las autoridades consideraron la esta-
bilidad externa como una condicidén para las entradas de capital dentro del
programa de desarrollo con el Banco Internacional, en 1957 la consideraron
como un objetivo que debieron buscar para normalizar los pagos externos del
pais, y en 1962 como un objetivo que no era necesario buscar por si mismo,
sino como resultado gratuito de un programa de inversiones y desarrollo.

El conjunto de medidas de estabilizacion de 1951 fue un éxito, las reservas
internacionales entraron en una senda creciente; por su parte, el balance en
cuenta corriente mostrd estabilidad entre 1952 y 1953, a pesar del importante
aumento de las importaciones en 1953.

El programa de estabilizacion de 1957 también fue un éxito, el crédito
externo y los pagos internacionales del pais se restablecieron, las reservas
internacionales entraron de nuevo en tendencia creciente y la deuda comercial
se refinancid; ademas, la flotacion del peso permitié un importante ajuste del
balance comercial, sobre todo por el sinceramiento de las importaciones a una
tasa de cambio realista y el superavit comercial generd ahorro para norma-
lizar el crédito externo y los pagos al exterior.

Por el contrario, como argumenta Garritsen (1987, p. 281), el programa
de estabilizacion de 1963 fue un fracaso: lo estropeo6 el aumento despropor-
cionado de los salarios, que llevo a un aumento de la inflacion, el cual, a su
vez, contrarrestd la devaluacion del peso. En el frente fiscal, el gobierno no
cont6 con el apoyo del Congreso para la aprobacion de un proyecto de reforma
tributaria. En cuanto al programa de inversiones y desarrollo, los formidables
montos de crédito y ayuda exterior proyectados en el programa de la Alianza
para el Progreso practicamente desaparecieron por los eventos relacionados
con el principal promotor de ella (el asesinato del presidente de los Estados
Unidos, John F. Kennedy).

> En estas notas editoriales el gerente del Banco de la Republica, Roberto Arias, cita al ministro de

Hacienda, Carlos Sanz.
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Segiin Garritsen (1987, p. 84), el programa de estabilizacion de 1963
fracaso porque “las autoridades no tenian la latitud necesaria para emprender
decisiones de politica”. Pero es necesario aclarar que el FMI tampoco la tuvo.
De acuerdo con la Oficina de Evaluacion del FMI, “hay alguna evidencia que
requerimientos de aval por parte del FMI son fuente de presion para aceptar la
aprobacion de programas con baja probabilidad de éxito” (FMI, 2002, p. 13).
Al parecer, el FMI aprobé el acuerdo de crédito contingente con Colombia
porque le urgia respaldar al pais con su aval: “Lleras Restrepo dijo que los
representantes del Fondo Monetario Internacional consideraban de inobje-
table importancia evacuar las medidas economicas antes del 31 de diciembre
a fin de que el pais sea incluido en los programas de asistencia y empréstitos
internacionales” (La Republica, 24 de noviembre de 1962)°.

En resumen, en 1951 el pais implement6 un conjunto de politicas de esta-
bilizacion macroeconomica a fin de fortalecer su economia; en 1957 el pais
se vio obligado a implementar un programa de ajuste para normalizar sus
relaciones comerciales y financieras con el resto del mundo, y en 1963 firmo
un acuerdo de estabilidad macroecondémica con el FMI, pero rapidamente
desatendi6 el objetivo de la estabilidad macroecondémica para buscar otros
objetivos, los cuales se tratan adelante’.

La pregunta es: ;Qué pasé para que las autoridades pasaran de valorar el
objetivo de la estabilidad macroecondmica a desatenderlo? La respuesta es que
hubo un cambio en el pensamiento de las autoridades®: estas avistaron otros
objetivos tanto para la politica econdomica en general como para el Banco de la
Republica en particular. En este cambio desempefié un importante papel una
de las misiones que visitaron al pais al comienzo del periodo.

2. Las misIONES

En 1963 el Banco de la Republica se habia transformado en banco de
emision para el fomento y en agencia de incentivos y controles para la
promocioén del desarrollo. Fue el afio de la creacion de una Junta Mone-
taria conformada enteramente por miembros del Gobierno. Asi, el Banco

Carlos Lleras Restrepo fue miembro de la comision interparlamentaria que aprob¢ la devaluacion con
los miembros del Gobierno. Entre los parlamentarios también se encontraba Alvaro Gémez Hurtado.

Los objetivos eran el fomento de algunos sectores y el aumento de los salarios reales por medio de
una ley (vease la seccion 5).

Friedman (1953) enfatiza el pensamiento de las autoridades como causa ultima del desempeifio
econoémico.
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quedaba mejor equipado para ahondar en el norte que se habia trazado con
la reforma financiera de 1951°.

La transformacion del Banco de la Republica fue resultado de implementar
el modelo desarrollista de banca central, que aqui llamaremos norma desarro-
llista'®, la cual tuvo origen en el Banco Central de la Republica Argentina y
apoyo por parte de algunos intelectuales de la época; ademas, fue difundida
por la Reserva Federal de los Estados Unidos.

La Reserva Federal disemin6 la norma desarrollista por el mundo en desa-
rrollo, aunque en su pais no la aplico. Segtin Friedman y Schwartz (1963), “la
controversia y discusion sobre el papel de la politica monetaria y su relacion con
otros aspectos de la politica econdmica que marcaron la década [contrasta
con] el crecimiento constante y sin novedades de la cantidad de dinero [en los
Estados Unidos]” (p. 592); en los afios cincuenta la Reserva Federal perfec-
cionaba una politica con cierta independencia de la Tesoreria (p. 623), contra-
ciclica (p. 631) y dirigida a la estabilidad de precios (p. 628).

La norma desarrollista habia sido propuesta por sus promotores especifi-
camente para los paises en desarrollo. “Este enfoque a la banca central, que
habia sido rechazado por las autoridades britanicas y norteamericanas en
los afios veinte, era el mismo que ahora endosaba la Reserva Federal de los
Estados Unidos [para los paises en desarrollo]” (Helleiner, 2003, p. 5). La
norma permed la banca central de practicamente todos los paises en desa-
rrollo y también de paises industrializados como Francia, Italia y Bélgica
(Krampf, 2013, p. 15).

Como se menciono, la norma desarrollista no fue universal pues durante
los afios cincuenta y sesenta también mantuvo vigencia la norma liberal",
que defendio un tipo de banco central independiente del Gobierno y un sector
financiero mas dirigido por la eficiencia y las leyes del mercado. La norma
liberal se mantuvo en paises como el Reino Unido, la Republica Federal de
Alemania, Austria y los Paises Bajos (Krampf, 2013, p. 15); también perduro
en antiguas colonias britanicas como Singapur y Hong Kong y fue defendida
por el Banco de Ajustes Internacionales.

La norma liberal fue promovida por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) para los paises industrializados, pero para los paises en desarrollo la

Para un relato detallado sobre la creacion de la Junta Monetaria, vease Avella (2014, pp. 195-201).
De forma mas técnica, el término ‘modelo’ significa una teoria codificada en un conjunto de ecuaciones.

Para una historia sobre la difusion de las practicas desarrollista y liberal de banca central, vease
Krampf (2013). El articulo de Krampf también es citado en Urrutia (2014).
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promovié de forma consensual solo hasta 1977 (Krampf, 2013, pp. 19, 23)".
La norma desarrollista actué como contrapeso al principal objetivo del FMI,
la estabilidad del sector externo. Para el FMI la inflacion era un importante
factor de desestabilizacion del sector externo y a su vez resultado de la politica
de extension selectiva del crédito, el nucleo de la norma desarrollista. Algunas
autoridades del FMI se opusieron a la idea del crédito otorgado por el banco central
para el fomento del desarrollo; entre ellos, el director del FMI, Per Jacobson, y
el director del Departamento de Investigaciones, Edward Bernstein (Garritsen,
1987, p. 64; Krampf, 2013, p. 13), para quienes “las experiencias [...] revelaban
que el desarrollo econdmico no requeria medios inflacionarios de financiamiento
y que habia altos costos sociales y economicos de la inflacion” (Garritsen, 1987,
p. 23). Otros circulos del FMI, por contraste, promovieron la norma desarrollista;
segun estos, de forma especial para los paises en desarrollo.

En Colombia la norma desarrollista se implementé como resultado de la
Misién de la Reserva Federal de los Estados Unidos (vease Urrutia, 2014,
pp. 7-15), que propuso reformar el Banco de la Republica habilitandolo para
otorgar préstamos de redescuento con el proposito de fomentar el desarrollo.
La norma desarrollista entr6 en funcionamiento con la reforma financiera de
1951 y alcanz6 su mayor expresion en los afios sesenta, principalmente con la
inauguracion de una Junta Monetaria estatal.

En Colombia la norma desarrollista hizo contrapeso al objetivo de la esta-
bilidad macroecondmica, pero la estabilidad fue el objetivo de una serie de
misiones del FMI".

Por su parte, la Mision del Banco Internacional tuvo a Colombia como
principal objetivo el desarrollo. No obstante, tomo distancia de la norma desa-
rrollista: se opuso a la extension de crédito del banco central para fomentar
el desarrollo, politica que seria inflacionaria; enfatizo la necesidad de estabi-
lizar la inflacion y el sector externo como condicion para aplicar un programa
de desarrollo; contribuyo a la estabilidad del sector externo por medio de la
reforma cambiaria de 1951; alertd sobre el peligro inflacionario si se aumen-
taban los medios de pago después de estabilizarse la inflacion de 1951 y se
propuso contribuir al nivel de vida por medio de un gran programa de desa-
rrollo. Infortunadamente, hacia 1951, los directivos del Banco Internacional
asociaron los grandes programas de desarrollo con la economia del New
Deal, de la cual el jefe de la Mision en Colombia era un importante exponente

Por ejemplo, Robert Triffin, quien difundio la norma desarrollista desde la Reserva Federal, fue
miembro del equipo del FMI en 1946-1948.

En 1951 la mision del Banco Internacional trabajo conjuntamente con la mision del FMI sobre el
objetivo de la estabilidad macroeconémica.
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(Alacevich, 2009, p. 135), y cuando dichos directivos decidieron dar un giro
a la organizacion y objetivos del Banco Internacional, de manera colateral
abrieron el espacio a los promotores de la norma desarrollista en Colombia.

Las misiones enmarafiaron el inventario de objetivos e instrumentos de la
politica. Los defensores de la norma desarrollista propusieron como objetivo
el desarrollo econémico y como instrumentos el redescuento, el direcciona-
miento del encaje, las inversiones forzosas, el control de importaciones y las
tasas de cambio multiples. Por su parte, los proponentes de la norma liberal
buscaron como objetivo la estabilizacion del sector externo y la estabilidad de
precios para apoyar el desarrollo, y como instrumentos el control cuantitativo
de la inflacion, el control fiscal, la devaluacion y el control de importaciones.
La Mision del Banco Internacional propuso un gran programa de desarrollo y
parentéticamente contribuyo a la estabilidad macroeconémica con una serie
de politicas (Currie, 1981, pp. 58-59)".

2.1 La Mision pe LA RESERVA FEDERAL Y LA IMPLEMENTACION DE LA NORMA DESARROLLISTA

En este punto conviene dar una mirada al origen del Banco de la Republica.
Como es sabido, se establecid en 1923 con la asesoria de la Mision Kemmerer.
Edwin Kemmerer, profesor de la Universidad de Princeton, defensor y
promotor del patron oro, ayudo a establecerlo con una serie de misiones, siete
de ellas a paises de América Latina, incluida la que dio origen al Banco de la
Republica (Meisel, 1990, pp. 221-228).

Con el patrén oro los bancos centrales operaron de forma clara y ortodoxa;
la oferta monetaria era endogena (‘pasiva’, segiin los defensores de la norma
desarrollista), aumentaba con un superavit en la cuenta comercial y esto
llevaba a un aumento de los precios y a una correccion del superavit comer-
cial. Analogamente, la oferta monetaria disminuia, con déficit en la cuenta
comercial, lo cual conducia a una disminucion de los precios que corregia
el déficit. Por otra parte, dentro del patron oro la politica de redescuento
se circunscribia a la doctrina clasica del prestamista de ultima instancia
(Bagehot, 1873). Segun esta doctrina, el banco central puede prestar solo
a bancos solventes, aunque iliquidos, y los préstamos deben hacerse a una
tasa relativamente alta, de forma que los recursos del banco central no sean
utilizados por los bancos comerciales para financiar operaciones ordinarias;

4 Otras dos misiones tuvieron lugar durante el periodo: la Misioén sobre Administracién Publica,

también dirigida por Lauchlin Currie, y la Mision Lebret. Las recomendaciones de estas misiones
estan por fuera del alcance de este capitulo.
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estos préstamos deben concederse con la garantia de un colateral relativa-
mente liquido o a corto plazo.

En contraste con la operatividad ortodoxa y endogena de los bancos
centrales en el esquema del patron oro, la norma desarrollista que se imple-
mento6 en los afios cincuenta buscd un control amplio de la asignacion del
crédito a los sectores de la economia. Bajo la norma desarrollista los bancos
centrales canalizaron el crédito del banco central a sectores considerados
clave por medio de préstamos llamados de redescuento, inversiones forzosas
para los bancos comerciales y el direccionamiento de los recursos del encaje.
De acuerdo con esta norma el control del Banco de la Republica paso total-
mente a los miembros del Gobierno en 1964, los banqueros privados fueron
marginados de forma que el Banco pudiera dirigir sus esfuerzos al fomento
del desarrollo'” (fotos 1y 2).

Foro 1. RELIEVE SOBRE LOS SECTORES DE LA INDUSTRIA, LA MINERIA Y LOS SERVICIOS

El Banco de la Republica inaugurd su actual sede en 1958. Los relieves en la fachada del edificio hacen alusion a los sectores productivos de
la economia colombiana. El relieve al lado izquierdo de la fachada presenta relativas a la mineria del petréleo y del oro, a las industrias
sidertrgica y metallrgica, a la pesca y a los sectores de la educacion y del transporte aéreo.

Fuente: Guillermo Restrepo C., Banco de la Republica.

5 Un estudio de los paises en los cuales se difundio la norma desarrollista se puede ver en Krampf

(2013), también citado en Urrutia (2014).
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Foto 2. RELIEVE SOBRE EL SECTOR AGROPECUARIO

El relieve del lado derecho contiene escenas relativas a los sectores agricola y pecuario. Las autoridades implementaban con gran conviccion
unmodelo de “banca central moderna”. Bajo ese criterio, algo generalizado en la época, las autoridades y el banco central buscaron direccionar
el crédito y el comercio internacional para fomentar el desarrollo.

Fuente: Guillermo Restrepo C., Banco de la Republica.

De conformidad con las recomendaciones hechas por la Mision de la Reserva
Federal', el banco central deberia asumir un papel mas activo en la economia,
en contraste con el papel pasivo de un banco central disefiado para el patron
oro; en este rol activo, el banco central tendria que dirigir el crédito a las
actividades consideradas importantes para el desarrollo, convertirse en una
especie de autoridad de fomento en contraposicion a una autoridad mone-
taria. De esta manera, los bancos comerciales se convertian en una especie de
agentes del banco central.

La norma desarrollista se implement6 por medio de la reforma financiera
de 1951, que cambi6 el objetivo del Banco de la Republica al establecer
que “el objetivo primordial que persigue la organizacion del Banco de la
Republica es el de realizar una politica monetaria, de crédito y cambiaria,

16 También conocida como Misidén Grove.
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encaminada a estimular condiciones propicias al desarrollo ordenado de la
economia nacional” (Banco de la Republica, acta del 16 de enero de 1951)".

La reforma se implement6 mediante el Decreto Legislativo 756 de abril de
1951 (Recaman, 1980, p. 61)'®, que dio al Banco de la Republica una serie
de facultades: primero, autoridad para establecer tres tipos de cupos, un cupo
ordinario de redescuento para los bancos ligado al capital de estos, un
cupo especial de redescuento para créditos destinados al fomento, y un cupo
extraordinario para emergencias de liquidez; segundo, autoridad para fijar las
tasas de redescuento y descuento; tercero, facultad de administrar el encaje,
antes facultad del Congreso, asi como el encaje marginal (para mas detalle
sobre las nuevas atribuciones del Banco, vease Meisel [1990, pp. 427-428]). La
reforma también quedo consagrada en el Decreto Legislativo 2057 de octubre
2 de 1951, que estipul6 la nueva composicion de la Junta Directiva del Banco de
la Republica, conformada principalmente por banqueros y representantes de los
sectores productivos y del Gobierno.

Recuabro 2
EL CONTROL DE IMPORTACIONES Y LA BUSQUEDA DE LA INDUSTRIALIZACION

Ademas de los poderes crediticios, la reforma de 1951 dio al Banco de la Repu-
blica el control de la politica cambiaria, que desde 1948 estaba en cabeza de la
Junta Directiva de la Oficina de Cambios, en la cual participaban el Banco de
la Republica y el ministro de Hacienda, entre otros miembros (Ibafiez, 1990, p.
647). En 1951 el control de cambios y la politica cambiaria se concentraron en
el Banco de la Republica por medio de los decretos legislativos 637 y 143. El
primer decreto determiné que el movimiento total de las divisas extranjeras se
haria por intermedio del Banco de la Republica o por los bancos autorizados
por este, para lo cual se le ratifico la funcion de comprar las divisas prove-
nientes de las exportaciones y vender las necesarias para las importaciones [...]
al tipo de cambio que sefialara la Junta Directiva del Banco (Ibanez, 1990, p.
647). El segundo “atribuy6 a la Junta Directiva del Banco de la Republica la
facultad de sefalar periodicamente el monto global de divisas disponibles para
efectuar pagos en el exterior” (Ibanez, 1990, p. 647).

17 Citada en Recaman (1980, p. 41).

Por medio de un seguimiento a las actas de la Junta del Banco de la Reptblica, Recaman (1980) hace
un detallado recuento de las reuniones que condujeron a la reforma financiera de 1951 (pp. 27-70).
Por su parte, Avella (2014, p. 189) describe el estudio de recomendaciones anteriores a la reforma por
parte de la denominada Comision de Reformas Bancarias.

134 |



El Banco de la Republica durante 1951-1963: la estabilidad macroecondmica en la balanza

La norma de banca central desarrollista promovi6 ciertas politicas comer-
ciales que eran difundidas, entre otros?, por la Comision Economica para
América Latina (Cepal). La Cepal se mostraba pesimista sobre la evolucion
del precio de los productos basicos exportados por los paises en desarrollo, en
comparacion con el precio de los productos exportados por los paises indus-
trializados. Busco la industrializacion de los paises en desarrollo por medio de
restricciones a las importaciones, monedas apreciadas para la importacion
de materias primas destinadas a la industria, restricciones e impuestos sobre el
uso de las divisas y tasas de cambio multiples, entre otras medidas.

Estas politicas comerciales fueron ampliamente establecidas en los paises
en desarrollo por lo menos durante los afios cincuenta y sesenta, y segun
Garcia et al. (2014) atin estan vigentes. Hacia los afios setenta la profesion de la
economia lleg6 a la conclusion de que la norma desarrollista tenia altos costos
sobre la estructura productiva y el crecimiento econdmico (Garritsen, 1987, pp.
68-69; Bhagwati, 1978); entre otros, las tasas de cambio sobrevaluadas favo-
recian a los industriales, pero no a las exportaciones nuevas; las restricciones
a las importaciones favorecian desproporcionadamente a los importadores,
que obtenian licencias mas no generaban ingresos al Gobierno por medio de
tarifas; las tasas de cambio multiples generaban importantes ingresos fiscales,
sin embargo escondian importantes impuestos y subsidios; finalmente, la clase
empresarial se ocupaba de obtener rentas del Estado y no de la competitividad
y la eficiencia.

Las autoridades implementaron la norma desarrollista con conviccion.
Trataban de aplicar un modelo de “banca central moderna™.

a Por ejemplo, Kaldor (1966) enfatizé el papel del crecimiento de la industria en el desarrollo econdémico.

b Vease, por ejemplo, al entonces secretario de la Junta Directiva del Banco de la Republica, quien veia la

introduccion del redescuento como una modernizacion (Recaman, 1980, p. 27).

La reforma dio al Banco amplios poderes en la asignacion del crédito, asi
como el control de la politica cambiaria (respecto de la politica cambiaria y su
papel en la politica de industrializacion por sustitucion de importaciones, vease
Recuadro 2). Las nuevas facultades del Banco requerian el voto del ministro
de Hacienda, de esta forma ¢l fue ganando control sobre el Banco. Durante
1931-1951 el ministro tuvo voz en la Junta Directiva del Banco de la Rept-
blica (JDBR), pero no voto (Kalmanovitz y Avella, 1998, pp. 20-21, 25)"; en

Otros dos miembros del Gobierno tampoco tenian voto. La Ley 82 de 1931 estableci6é que: “[las
acciones clase A] no daran derecho a votar; pero, debido al caracter cuasi publico del Banco, el
Ministro de Hacienda y Crédito Publico sera miembro nato de la Junta Directiva, el Gobierno tendra
la facultad de nombrar dos ( 2) Directores mas [...]”.
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el periodo 1951-1963 tuvo voz y voto; y desde 1963%°, como lider del Gabinete
en asuntos econdmicos, obtuvo amplio poder sobre los asuntos monetarios y
cambiarios del Banco.

Aunque la Mision de la Reserva Federal de 1951 recomendé que el control
del Banco pasara totalmente al Estado, la Junta no fue del todo estatal hasta la
reforma de 1963, cuando se cred la Junta Monetaria?'.

La reforma de 1951 dio paso al periodo de la represion financiera en
Colombia. Se entiende por represion financiera a un conjunto de medidas
con las cuales el Gobierno dirige el crédito, a tasas reales bajas o incluso
negativas, hacia el mismo Estado y a sectores favorecidos por la politica de
fomento?. La represion financiera se caracteriza por la ausencia de retornos
y tasas de interés de mercado, estrecha regulacion de los bancos por parte
del banco central y creacion de bancos comerciales oficiales y gremiales para
direccionar el crédito. Reinhart, Kirkegaard y Sbrancia (2011) muestran la
incidencia de retornos negativos en los bonos del Gobierno y en las tasas
reales de los depdsitos bancarios en practicamente todo el mundo durante el
periodo de represion financiera 1945-1980%.

La represion financiera en Colombia ha sido estudiada por autores como
Kalmanovitz y Avella (1998), quienes presentan una serie de datos sobre ella,
por ejemplo, la asignacion de cerca de la mitad de los activos bancarios a la
agricultura y la construccion, la asignacion de cerca del 6% del crédito del
Banco de la Republica al sector cafetero durante 1957-1962 y la inversion en
titulos de deuda publica por parte del Banco en una magnitud de tres a cinco
puntos porcentuales del PIB (pp. 20, 26, 34-36)*.

2 La Junta Monetaria se cre6 mediante la Ley 21 del 20 de agosto de 1963. La ley comenz6 a
implementarse el 31 de diciembre de 1963.

2 Segun algunos, la Junta oficial también busco objetivos para el sector privado.

22 Laexpresion ‘represion financiera’ fue introducida por McKinnon (1973) y Shaw (1973).

3 Acerca del efecto de la represion financiera sobre el control monetario, la Mision del Banco

Internacional sefalo que “los gastos de fomento [...] deben realizarse con ahorros de los negocios y
de los particulares” (BIRF, 1950b, p. 291) y que “cuando el gobierno desea suministrar capital para
propositos de fomento deberia hacerlo canalizando los ahorros individuales y de los negocios hacia
tales usos publicos en vez de crear moneda [sic] nueva” (BIRF, 1950b, pp. 285-286). La Mision del
Banco Internacional también traté el tema del plazo de los créditos de bancos comerciales (vease
BIRF, 1950a, pp. 396-397).

Se ha argumentado que la mayor parte de los recursos fue destinada a la agricultura y no a la
industria, vease por ejemplo Brando (2016). Sin embargo, Paz del Rio se beneficié ampliamente
del crédito de las entidades multilaterales y de la inversion forzosa de una sobretasa al impuesto de
renta.
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2.2 La Mision peL Banco INTERNACIONAL

El Banco Internacional habia sido creado en la Conferencia de Bretton
Woods, en 1944, para ayudar a la reconstruccion de Europa, pero la Guerra
Fria cambio los intereses de los Estados Unidos y el Plan Marshall dirigi6 a
Europa una cantidad de recursos mucho mayor que el Banco Internacional; en
consecuencia, el Banco Internacional fue reorientado hacia la promocion del
desarrollo en los paises pobres?.

En el marco de esta nueva mira, el Banco Internacional tendria su objetivo
mas ambicioso en la misiéon a Colombia (Alacevich, 2009, p. 13), se proponia
“formular un programa de desarrollo para elevar el nivel de vida del pueblo
colombiano” (BIRF, 1950, p. 13).

La Mision del Banco Internacional llegd a Bogota el 10 de julio de 1949
y tuvo sede en el Banco de la Republica (Alacevich, 2009, p. 38; Sandilands,
1990, p. 163). Estuvo conformada por dieciséis miembros extranjeros y dieci-
séis nacionales (BIRF, 1950a, pp. 11-12); entre los primeros se encontraba
Lauchlin Currie, jefe de la Misién, asi como consultores en sectores tan
variados como moneda y banca, industria, combustibles, energia, transporte,
ferrocarriles, vias fluviales, agricultura, salud, servicios publicos, cuentas
nacionales y petroleo; ademas, un economista del FMI como consultor para
asuntos del sector externo y la tasa de cambio. Entre los miembros nacionales
habia cinco del Banco de la Reptblica.

Las recomendaciones de la Misién fueron entregadas al Gobierno de
Colombia el 13 de agosto de 1950 (Alacevich, 2009, p. 40)* y las de mayor
interés para la historia del Banco de la Republica son las que tienen que ver
con los campos monetario y cambiario; por su parte, las relativas a la siderur-

2 En 1948 el entonces presidente del Banco Internacional, John McCloy, realizaba conversaciones

para realizar una Mision General de Analisis (General Survey Mission) en Colombia. La IX
Conferencia Panamericana, que presidia Marshall, sesionaba en Bogota por la época, cuando tuvo
un giro inesperado: el lider del Partido Liberal, Jorge Eliécer Gaitan, fue asesinado el 9 de abril. A
pesar de la violencia, y en un gesto de solidaridad con el pais, el Banco Internacional mantuvo firme
el objetivo de realizar la misién en Colombia y la Conferencia Panamericana continué sesionando
(Lleras, 2006).

26 E128 de octubre de 1949 el Banco de la Republica realiz6 una ceremonia de despedida para la Mision

(Sandilands, 1990, p. 168), la cual continud su trabajo en Washington (p. 169).
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gica de Paz del Rio son importantes desde el punto de vista de lo que seria el
futuro de la Mision General de Analisis?’.

El Informe de la Mision hizo énfasis en la importancia del encaje y las
fuentes de expansion monetaria como mecanismos basicos de control del
dinero (BIRF, 1950a, pp. 288-289)*. Adicionalmente, varios asuntos relativos
al Banco de la Republica fueron recomendados por el Comité de Desarrollo
Econodmico.

2.3 EL Comite oe DesarroLLo Economico

Para la adopcion de las recomendaciones de la Mision Currie propuso
conformar el Comité de Desarrollo Economico:

Vi una oportunidad de promover la creacién de un comité al estilo de
una Comision Real®. [...] El Comité de Desarrollo Econémico, como fue
llamada la Comision, se reuni6 regularmente por nueve meses y siempre
con un documento técnico antes de cada reunion. (Currie, 1981, p. 60;
Sandilands, 1990, pp. 171, 175)

El Comité fue conformado por seis individuos sobresalientes. Uno de los
miembros fue Emilio Toro, quien habia ayudado a promover la Mision a
Colombia como representante del pais ante el Banco Internacional. EI Comité
tenia varios asesores, uno de los cuales era el jefe de la Mision, Lauchlin

27 La Mision del Banco Internacional desestimo el proyecto de la siderurgica de Paz del Rio con base

en una serie de criterios economicos y técnicos (Currie, 1981, p. 153; Alacevich, 2009, p. 153). Paz
del Rio se construyd porque era un simbolo de la gran industria, de la industria pesada, no porque
fuera técnicamente justificable o eficiente (Currie, 1981, p. 153). La siderurgica también fue simbolo
de la planificacion por proyectos, en contraposiciéon a la planificacion por grandes programas
comprensivos, como el de la Misién del Banco Internacional en Colombia. Hirschman apoyo la
planificacion por proyectos, Currie defendio la planificacion por programas (Alacevich, 2009, p.
134) y la nueva generacion a cargo del Banco Internacional favoreci6 la planificacion por programas
(Alacevich, 2009, p. 134). Cuando el Banco Internacional retomo el objetivo de la pobreza en los
aflos setenta, Currie seflal6 que “el Banco Mundial se atrasé por lo menos 15 afios como institucion
de desarrollo” y que “la inversion [en Paz del Rio] ascendi6 casi al endeudamiento neto para todos
los propositos durante los aflos cincuentas en Colombia con fuente en los organismos multilaterales,
las ganancias eran nulas, y la industria colombiana estaba sobrecargada por acero de alto costo e
inferior calidad” (Currie, 1981, p. 155).

2 Currie (1987) volvio a enfatizar el mismo mecanismo décadas mas tarde.

?  Una comision real es, en algunas monarquias, un comité ad hoc creado para estudiar y presentar

recomendaciones sobre asuntos de importancia mayor.
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Currie; mas tarde el Banco Internacional incorpordé como asesor a Albert
Hirschman.

Las recomendaciones del Comité eran enviadas al presidente de la repui-
blica y se sobreentendia que llevaban el aval del Banco Internacional.

En lo monetario, el Comité llend un importante vacio ya que en el
momento no habia junta monetaria y la junta de directores del Banco de
la Republica, que actuaba como junta monetaria, estaba compuesta en su
mayoria por banqueros privados y otros prestamistas del banco. (Currie,
1981, p. 70)

Algunas de las principales recomendaciones del Comité tuvieron que
ver con el Banco de la Republica. El Banco contribuia, con su buen nombre
como administrador, a actividades que no eran propias de banca central pero
que podrian requerir de su proteccion especial. El Comité recomendé que el
Banco deberia

[...] dedicar todas sus energias y poderes a la direccién de la politica
monetaria [...] El banco debe ceder la direccion de las salinas nacionales
terrestres y maritimas, la planta de soda, represa del Neusa y cuales-
quiera otras actividades que no tengan un caracter monetario o de crédito.
(Comité de Desarrollo Econdmico 1951, p. 41)

Ademas, el Comité sugirio que el Banco debia reforzar el area de Estudios
Econdémicos:

[...] El Comité recomienda que uno de los subgerentes del Banco se haga
cargo de la Seccion de Investigaciones Econdmicas debiendo ser esta su
unica funcion. Dicho subgerente debe ser un economista de primera cate-
goria y debe tener acceso a las deliberaciones de la Junta Directiva del
Banco como consejero con voz y sin voto. [...] Sin estudios econdmicos
[...] las autoridades monetarias no pueden tomar decisiones acertadas
sobre la politica a seguir. (Comité de Desarrollo Econdmico, 1951, p. 42)

Ademas de estas recomendaciones institucionales, el Comité propuso

algunas politicas que contribuyeron a la estabilizacion macroecondémica en
1951.
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2.4 Las misiones peL FMI

El FMI fue el principal defensor del objetivo de la estabilidad macroecondmica.
También buscé objetivos como el de los regimenes cambiarios simplifi-
cados de tasa unica, en vez de regimenes multiples o sistemas “discri-
minatorios” de impuestos y subsidios velados. El FMI también persiguid
el desmantelamiento de las restricciones al comercio. Los paises en desa-
rrollo continuamente pasaron por alto estos objetivos, pero el FMI aceptd
las restricciones al comercio y las tasas de cambio multiples, en principio, de
forma transitoria®.

En 1957 el FMI contribuyo6 a la estabilidad macroeconémica de Colombia
al proponer un programa de estabilizacion y dar su aval a los bancos extran-
jeros para facilitar que se refinanciara la moratoria de la deuda comercial. Para
el FMI la flotacion era una medida transitoria: “las tasas de cambio flotantes
fueron usadas por un tiempo como medio para encontrar el nivel al cual la
tasa de cambio podria finalmente fijarse” (Garritsen, 1986, p. 53).

En el esquema de tasas de cambio fijas pero ajustables del acuerdo de
Bretton Woods, la flotacién fue una solucion que surgioé por necesidad; fue
un recurso para Francia (1948), México (1948), Peru (1949) y Canada (1950).
La flotacion de Francia se objetd por el FMI; luego, en México, el FMI argu-
ment6 que la flotacion habia ayudado a encontrar una nueva tasa de cambio de
paridad; mas tarde, en Pert y Canada el FMI acept6é —o por lo menos tolero—
la flotacion (Garritsen, 1986, pp. 43, 50-51).

Aunque el FMI aceptd —y mas tarde procur6o— la flotacion solo de forma
transitoria, la flotacion de Perti perdur6 por veinte afos hasta fin de 1969
(Garritsen, 1986, p. 50) y la de Canada dur6 hasta 1962. En 1961, en reco-
nocimiento a las buenas politicas, el FMI clasificé a Pert como uno de los
paises con régimen de comercio relativamente liberal®! e hizo lo mismo con
otros nueve paises de Europa Occidental (Garritsen, 1986, p. 69). Entre-
tanto, el FMI mantuvo a la mayoria de paises en desarrollo en el estatus
transitorio de restricciones al comercio internacional y regimenes cambia-
rios discriminatorios??.

30 Para una temprana evaluacion del FMI, vease Currie (1981, pp. 95-102).

3t Es decir, Perti acepto las obligaciones del articulo VIII de los Acuerdos del FMI.

32 Estos paises continuaron aceptando las obligaciones del articulo XIV de los Acuerdos del FMI.
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3.  EL CONTEXTO INTERNACIONAL

3.1 LA ARQUITECTURA MONETARIA, CAMBIARIA Y FINANCIERA

La institucionalidad monetaria y financiera de la mitad del siglo se caracte-
riz6 por la arquitectura financiera creada en la Conferencia de Bretton Woods
de julio de 1944%. Esta arquitectura consistio en un sistema de tasas de
cambio fijas con respecto al dolar de los Estados Unidos, pais que fijaba una
paridad con respecto al oro. Después de la guerra, la movilidad internacional
del capital fue baja, lo cual, de acuerdo al “trilema” de la politica monetaria,
permitia a los paises establecer tasas de cambio relativamente estables y al
mismo tiempo administrar cierta autonomia monetaria, conveniente para la
serie de politicas de la norma desarrollista que procuroé la administracion del
crédito.

En los casos de problemas de la balanza de pagos, los paises avanzados
deberian dirigir las politicas monetaria y fiscal hacia el ajuste externo, segtin el
enfoque monetario de la balanza de pagos (Garritsen, 1986, p. 25), y los paises
en desarrollo deberian complementar estas politicas del enfoque monetario
con devaluaciones, procurando mantener un régimen de importaciones favo-
rable al comercio internacional (Garritsen, 1986, p. 25); sin embargo, como
se dijo, estos ultimos mantuvieron controles a las importaciones y proteccio-
nismo a la produccion local.

3.2 EL DESEMPENO MACROECONOMICO

Durante el periodo de estudio los paises avanzados registraron altas tasas
de crecimiento®®. En los Estados Unidos el producto potencial crecid apro-
ximadamente 4%, una tasa que no volvio a registrarse. En el Reino Unido el
producto potencial crecio alrededor de 3%, comparado con 2% mas adelante
(Grafico 1)*.

3 Colombia adhirio al Convenio Constitutivo del FMI mediante la Ley 96 del 27 de diciembre de 1945;
el FMI se fundd ese mismo dia, cuando 29 paises firmaron el Convenio (Garritsen, 1986, p. 3).

Esta fue la era del alto consumo en masa, en la que los hogares adoptaron innovaciones como los
refrigeradores y los televisores.

Los graficos reportan el crecimiento del producto potencial, en vez del crecimiento del producto
observado, ya que el producto potencial es una medida del crecimiento de largo plazo. Las
fluctuaciones de corto plazo restan claridad al analisis.
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GRrAFico 1. CONTEXTO INTERNACIONAL: CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL DE LOS PAISES AVANZADOS
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En los paises avanzados la actividad econdmica crecio a tasas altas durante el periodo de estudio. Las altas tasas de crecimiento potencial en
Alemaniay Japon se debieron, en parte, a la recuperacion después de la caida del producto durante la guerra.
El sombreado indica el periodo de estudio.

Fuente: calculos del autor con base en datos de la Reserva Federal de San Luis (Estados Unidos), el Banco de Inglaterra (Reino Unido), y
Maddison Historical GDP Data (Alemania 'y Japon).

En Alemania y Japon el producto potencial crecid a una tasa sustancial-
mente mayor durante 1950-1951, de 8%. Estas altas tasas de crecimiento se
debieron, en parte, a la recuperacion tras la profunda caida de la produccion
en esos paises al final de la Segunda Guerra Mundial, y mas tarde, a fuentes
de crecimiento genuinas.

En América Latina el producto potencial crecio a una tasa cercana a 5%
durante 1951-1963, un ritmo de crecimiento que no se ha vuelto a registrar
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desde entonces (graficos 2 y 3). El producto potencial crecié a una tasa alta
y sostenida en cada uno de los paises latinoamericanos mas grandes; luego,
disminuy¢ significativamente hacia el momento en que se implementaron las
politicas de la llamada macroeconomia del populismo® %7,

GRAFICO 2. CONTEXTO INTERNACIONAL: CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL EN AMERICA LATINA
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Durante 1951-1963 la actividad econémica en América Latina crecio a tasas altas comparadas con las de los paises avanzados. Este ritmo de
crecimiento no se ha vuelto a registrar desde entonces en América Latina.

El sombreado indica el periodo de estudio. Paises avanzados (2) es un promedio simple para los Estados Unidos y el Reino Unido, (20) y (5)
denotan promedios de veinte y cinco paises, respectivamente.

Fuentes: DANE, Banco de la Republica, FMI, Cepal, Reserva Federal de San Luis y Banco de Inglaterra.

3¢ La expresion ‘macroeconomia del populismo’ fue propuesta por Dornbush y Edwards (1991).

37 En Colombia el producto crecié a tasas altas como consecuencia del crecimiento poblacional, la
transicion demografica y el proceso de urbanizacion. Las ciudades sobrellevaron un profundo problema
de déficit habitacional debido al crecimiento poblacional y la migracién a la ciudad. La cultura y las
costumbres también se transformaron: “Si se comparan las fotos de Bogota a fines de los cuarentas con
las de 1960 es evidente el contraste entre una poblacion vestida de ruana y pafiolon, o de saco oscuro y
sombrero entre los grupos mas acomodados, y la invasion del color y la variedad que se imponen bajo
la influencia de las modas internacionales” (Melo, 2007).
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GRAFICO 3. CONTEXTO INTERNACIONAL: CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL DE ALGUNOS PAISES DE AMERICA
LATINA
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El crecimiento fue alto y sostenido en varios paises de América Latina durante 1951-1963. Posteriormente, en los aios setenta y ochenta, el
crecimiento del producto disminuy6 sustancialmente en estos paises cuando se implementaron politicas de la macroeconomia del populismo.
El sombreado indica el periodo de estudio.

Fuente: calculos del autor con base en datos del DANE y Banco de la Republica (Colombia) y Cepal (paises restantes).

El producto fue mas estable durante el periodo de estudio que posterior-
mente. En los Estados Unidos la variabilidad del producto, medida por la
desviacion estandar de la brecha del producto®, paso de 1,7% en 1950-1974

3% Como es sabido, la brecha del producto es la diferencia entre el producto observado y el producto potencial.
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a 1,8% en 1975-2000 (Cuadro 1 y Grafico 4). En el Reino Unido la variabi-
lidad del producto también fue baja, 1,6%, comparada con 1,8% mas tarde. De
forma similar, en América Latina la variabilidad del producto pasé de 1,1%
a 2%, y el producto también fue mas estable durante el periodo de estudio,
sobre todo en los paises mas grandes (Cuadro 1).

Cuapro 1. VOLATILIDAD DE LA BRECHA DEL PRODUCTO
(DESVIACION ESTANDAR DE LA BRECHA DEL PRODUCTO)

1950 Trm. 1-1974 Trim. IV 1975 Trim. 1-2000 Trim. IV
Colombia 1,1 1,7
América Latina (20) 11 2,0
Argentina 2,9 5,6
Brasil 3,3 3,4
Chile 48 5,6
México 1,9 3,4
Perd 2,3 58
Estados Unidos 1,7 1,8
Reino Unido 1,6 1,8
Alemania 1,7 1,2
Japon 1,9 1,2

La brecha del producto se calculd con base en el filtro de tendencia local lineal (ver Blagrave et al., 2015). La relacion de varianzas se establecio
como se indica en Benes et al. (2010).

Fuentes: DANE y Banco de la Republica (Colombia), Cepal (América Latina [20]), FMI (América Latina [5] y Asia), Reserva Federal de San Luis
(Estados Unidos), Banco de Inglaterra (Reino Unido), Maddison Historical GDP Data (Alemania y Japén).

La relativa estabilidad del producto pudo deberse a la baja movilidad del
capital (Grafico 5). En cuanto a los factores que causaron el ciclo, Garritsen
(1987, p. 37) destaca la recesion de 1958 en los paises desarrollados, especial-
mente profunda en los Estados Unidos. Aunque esta recesion coincidié con
el punto mas bajo del ciclo en Colombia (Grafico 4), Gomez (2016b) sefiala al
movimiento especulativo de capital y el crédito de fomento como causantes
del ciclo en el pais.

Pasando al ciclo del comercio global, fue mas estable en 1950-1974 que en
el periodo posterior, 1975-2000. En efecto, la desviacion estandar en la brecha
de las importaciones de los Estados Unidos paso6 de 4,8 a 6,2 (Grafico 5).
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GRAFIco 4. CONTEXTO INTERNACIONAL: ESTABILIDAD DEL PRODUCTO
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Tanto en los paises avanzados como en Colombia, la brecha del producto fue relativamente estable durante 1951-1963. El comercio internacional
también fue relativamente estable, como indica la variabilidad de la brecha de las importaciones de los paises avanzados.

El sombreado indica el periodo de estudio.

Fuente: calculos del autor con base en datos de: Cuadro 1 (paises avanzados y Colombia), Reserva Federal de San Luis y Banco de Inglaterra
(exportaciones globales).

GRAFICO 5. CONTEXTO INTERNACIONAL: COMERCIO GLOBAL Y MOVILIDAD INTERNACIONAL DEL CAPITAL
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Durante 1951-1963 el comercio internacional crecid a tasas altas y sostenidas, segun la evolucién de las importaciones de los Estados Unidos.
Ademas, durante el periodo la movilidad internacional del capital fue relativamente baja.

El sombreado indica el periodo de estudio.

Fuentes: importaciones de los Estados Unidos: Reserva Federal de San Luis; importaciones del Reino Unido: Banco de Inglaterra; movilidad
de capital: Obstfeld y Taylor (2003).
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Con referencia a la inflacion, América Latina muestra un desempefio pobre
comparado con los paises avanzados. En particular Argentina, Chile y Brasil,
paises con centrales obreras y presiones salariales fuertes, registraron espi-
rales de precios y salarios que llevaron la inflacion por encima del 50% en
1959, 1954-1956 y 1962-1965, respectivamente. La inflacion fue menor y mas
estable en Colombia, Pert y México, aunque sin llegar a los niveles de estabi-
lidad de precios de los paises avanzados, los Estados Unidos y el Reino Unido
(Grafico 6).

GRAFICO 6. CONTEXTO INTERNACIONAL: INFLACION
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Lainflacion fue alta en América Latina, en comparacion con la de los paises avanzados. En Colombia la inflacion fue alta comparada con la de
los paises avanzados, pero baja comparada con la de América Latina.

El sombreado indica el periodo de estudio.
Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.
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En Colombia la inflacion fue baja comparada con los paises mas inflacio-
narios de América Latina, pero alta comparada con los paises avanzados. La
inflacion de Colombia no mostrd una correlacion estrecha con la inflacion en
el exterior, tanto en los paises avanzados como en América Latina (Grafico 6).

3.3 Los CHOQUES EXTERNOS

Como es propio de una economia pequeiia y abierta, Colombia estuvo expuesta
a choques externos, principalmente el cierre del financiamiento externo por
parte de los bancos extranjeros; ademas, hubo cambios en la actividad econo-
mica externa y en el precio del café.

El cierre del financiamiento externo puede considerarse como un choque
externo, aunque en realidad fue inducido por las politicas que llevaron a la
crisis de la balanza de pagos. Igual sucede con la movilidad del capital; debido
a que la movilidad internacional durante la época fue baja, los choques al
movimiento especulativo de capital probablemente fueron mas al capital
de los nacionales en el exterior, por lo tanto, el movimiento especulativo de
capital parece ser mas producto de cambios en la confianza de los negocios
que de choques externos. Los tres episodios de fuga de capital coinciden con
el preambulo a las devaluaciones de 1951, 1957 y 1962.

Los choques a la actividad econémica externa fueron el auge de la guerra
en Corea de 1950-1953 y la recesion global de 1958-1959.

Por su parte, los choques a los términos de intercambio naturalmente estu-
vieron ligados al precio del café y a la politica cafetera de Brasil, el prin-
cipal productor del grano. El café fue el principal producto de exportacion
en Brasil, con una participacion un poco mayor al 60% de las exportaciones
durante 1954-1958 (FMI, 1958c, p. 29). El precio del café aument6 en marzo
de 1954, nivel que para entonces seria su maximo historico, debido a una
helada en Brasil, lo que elevo el precio a USD 0,91 la libra. Con el propdsito
de normalizar el flujo de sus exportaciones, Brasil devalu6 la tasa de cambio
aplicable al café en dos oportunidades: 16 de agosto de 1954 y 6 de febrero
de 1955 (FMI, 1955c¢, p. 14) y mientras tanto mantuvo el precio constante en
moneda local; como consecuencia, el precio del café en los mercados mayo-
ristas cay6 a USD 65,5 y USD 54,8, respectivamente (FMI, 1955d, pp. 17-18).
El precio del café se recuper6 en 1956 por una nueva helada y en 1957 retorno
a su trayectoria decreciente, a consecuencia de una mayor oferta del grano
(FMI, 1958d, p. 45).
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4. Recuento peL Periono 1951-1963

4.1 UN vISTAZO AL PERiIODO

El periodo 1951-1963 fue rico en sucesos, los distintos episodios aparecen
en el Grafico 7. Hubo tres episodios de crisis cambiaria (1951, 1957, 1962),
el primero sucedido por un conjunto de politicas de estabilizacion y los dos
ultimos por programas de estabilizacion con el FMI. El programa de estabi-
lizacion de 1951 fue seguido por un auge de la actividad econdémica y las
importaciones, el cual obedecio a tres factores: primero, la liberalizacion
de importaciones, principalmente en 1953; segundo, la bonanza cafetera, en
1954; y tercero, el estimulo a la actividad econémica por medio del crédito de
fomento, durante 1955-1956.

Entre los sucesos que mas entorpecieron la estabilidad macroecondmica
estan los de 1955-1957. El auge de la actividad econdmica y de las impor-
taciones terminod con la caida en el precio del café en 1955, que trajo conse-
cuencias sobre la disponibilidad de divisas. A pesar de la caida en el precio
del café, las importaciones continuaron en auge debido en buena parte a la
fortaleza del peso, pero la escasez de divisas devino en moratoria de la deuda
comercial en 1956, en crisis de la balanza de pagos a comienzos de 1957, y en
un programa de estabilizacion a mediados de 1957, bajo un nuevo gobierno.

El programa de ajuste de 1957 ayudd a recuperar la normalidad en los
pagos externos, pero desde 1960 el objetivo de la estabilidad macroecond-
mica fue desdefado. El cambio en las politicas llevd a una nueva crisis de
balanza de pagos y al malogrado programa de estabilizacion de fin de 1963, el
cual no contribuy¢ a la estabilidad macroecondmica, entre otras razones por
el aumento desproporcionado de los salarios a comienzos de 1963, que atiz6
la inflacion y dio reversa al ajuste de la tasa de cambio real logrado con la
devaluacion a finales de 1962.

Ademas de los episodios del periodo, el Grafico 7 ilustra el sistema cambiario
dual vigente. Las tasas de cambio nominales, en la parte baja del grafico, son,
de un lado, las tasas por lo general fijas del mercado de bienes, y del otro, la
tasa flotante del mercado de capitales. Las tasas fijas del mercado de bienes
(compra y venta de certificados®) muestran un diferencial desde marzo de 1958
que comenzo a producir ingresos cuasi fiscales y un diferencial mayor desde

3 El mercado de certificados funcionaba de la siguiente forma: los exportadores recibian en el Banco

de la Republica un certificado de cambio que llevaban a un banco comercial a cambio de divisas, a
la tasa de cambio de compra de los certificados y los importadores podian, previa licencia, comprar
estos certificados al banco comercial a la misma tasa.
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noviembre de 1962, debido al estrés fiscal de entonces. La tasa flotante del
mercado de capitales se aleja mas de las tasas del mercado de bienes antes de
las devaluaciones, lo que indica movimientos especulativos de capital®.

GRAFICO 7. TASAS DE CAMBIO
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La tasa de cambio de los certificados tuvo grandes aunque represados aumentos durante los programas de estabilizacion de 1951, 1957
y 1963. Estos programas fueron precedidos de crisis cambiarias. La crisis cambiaria de 1957 fue especialmente critica, precedida de una
moratoria de los pagos por importaciones. Las tasas de cambio reales, bajo flotacion en 1957M6-1958M3, mostraron tanto los niveles de
equilibrio de mercado de la tasa de cambio como la magnitud de la apreciacion de la tasa de cambio durante la mayor parte del periodo.

Las lineas verticales indican las devaluaciones de 1948M12, 1951M4, 1957M6, 1962M12 y 1965M9.

Fuentes: Wiesner (1980), Banco de la Republica, DANE, US Bureau of Labor Statistics y célculos del autor.

40 Las tasas de cambio reales que se presentan en la parte superior del Grafico 7 son la tasa de cambio

real bilateral contra el dolar y una aproximacion a la tasa de cambio real multilateral. La aproximacion
esta calculada como la relacion entre el deflactor del comercio (exportaciones e importaciones) y el
deflactor del PIB.
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Las reservas internacionales muestran una tendencia ascendente después
de los programas de estabilizaciéon macroecondmica y una tendencia descen-
dente antes de los programas de 1957 y 1963 (Grafico 8). Estas aumentaron
con la bonanza cafetera en 1954 (graficos 8 y 9), pero cayeron rapidamente
durante 1955-1957 debido al auge de las importaciones, que llevd a un gasto
de divisas mayor que el aumento de divisas proporcionado por la bonanza
cafetera; en otras palabras, el balance en cuenta corriente fue deficitario y
creciente. Después del programa de estabilizacion, las reservas internacio-
nales llegaron en 1959 a mas de USD 200 millones; no obstante, con el debi-
litamiento del objetivo de la estabilidad desde 1960 y las politicas expansivas
de 1960-1962 las reservas internacionales brutas cayeron a menos de USD 100
millones, suficientes solo para mes y medio de importaciones®.

Grérico 8. RESERvAS INTERNACIONALES, MORATORIA DE LAS IMPORTACIONES Y FINANCIACION DE LA
MORATORIA
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Las reservas internacionales tendieron a aumentar después de los programas de estabilizacion, pero cayeron cuando el objetivo de la
estabilidad se debilitd. En 1955-1956 las reservas internacionales llegaron a niveles criticos, pero cayeron en 1962-1963 a niveles todavia
menores. La deuda comercial en mora disminuy6 tanto con la reapertura del crédito comercial como con su refinanciamiento.

Las lineas verticales indican las devaluaciones de 1951, 1957 y 1962.

Fuente: FMI.

4 Las reservas brutas bajaron a niveles criticos, y de forma aun mas grave, las reservas internacionales

netas registraron niveles negativos.
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Tres factores llevaron a una escasez cronica de divisas desde 1956: el
descenso en el precio del café, la prolongacion del auge de las importaciones
y la marcada apreciacion del peso. Las autoridades enfrentaron la escasez
con racionamiento de divisas, es decir, con una moratoria de la deuda ligada
al comercio de importaciones conocida con el nombre de “deuda comercial”.
Un ajuste basado en la depreciacion de la tasa de cambio tendria que esperar
hasta que fuera impuesto por la banca internacional, después de un cambio de
gobierno, cuando fue inevitable.

El problema de la deuda comercial en mora amenazé con romper las rela-
ciones comerciales con el resto del mundo. Tuvo origen en la prolongacion del
auge de las importaciones, debido a la apreciacion del peso y la expectativa
de insostenibilidad de esta apreciacion. El auge de las importaciones, el déficit
en la cuenta corriente y la insuficiencia de reservas internacionales conver-
gieron para que la Oficina de Cambios no estuviera en capacidad de expedir
licencias de cambio a fin de pagar importaciones ya realizadas o por lo menos
autorizadas.

GRAFICO 9. SITUACION EXTERNA
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El precio del café aumentd en 1954 con una helada en Brasil, bajo en 1954-1955 con sucesivas devaluaciones en Brasil, se recuper¢ en 1956
con una nueva helada y en adelante continud en una tendencia decreciente debido al aumento de la oferta del grano. Las posiciones del arancel
en las categorias de previa y prohibida importacion aumentaron marcadamente en 1959 para proteger la produccion local.

Las lineas verticales indican las devaluaciones de 195102, 1957Q3 y 1962Q4. Las licencias se expresan como porcentaje del numero total de
posiciones arancelarias.

Fuentes: Banco de la Republica (1992) y FMI.
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En el ambito del programa de estabilizacion de 1957 el FMI aval6 el programa
economico de Colombia ante los bancos extranjeros por medio de la firma de
un acuerdo de crédito contingente, a la vez que estos refinanciaron la deuda
comercial en mora. Desde el programa de estabilizacion de 1957 Colombia
repagé la deuda comercial en mora con fondos provenientes de la reapertura
del crédito comercial y la refinanciacion de esta deuda. Como lo muestra el
Grafico 8, la deuda comercial en mora alcanz6 su punto mas alto en 1957; de
ahi en adelante, disminuy6 a medida que se cancelo y refinancio.

Con la significativa depreciacion del peso en 1957*? las importaciones se
desplomaron en 1958-1959, y a fin de dar mas proteccion a la industria local
desde 1959 las autoridades arreciaron los controles sobre ellas (Grafico 9).

El balance en cuenta corriente registro déficit en 1954-1955 y en 1960-
1964. Segun el enfoque ‘absorcion’ el déficit de la balanza en cuenta corriente
puede ser inducido por el déficit fiscal. En efecto, el déficit del sector publico
presenta frecuentes coincidencias con el déficit en la balanza en cuenta
corriente (Grafico 10).

Gomez (2016b) argumenta que la flotacion de 1957 fue el principal factor
estabilizador del balance comercial y del producto. Una flotacién mas prolon-
gada habria contribuido al objetivo de la estabilidad externa; en particular,
habria hecho innecesario el racionamiento de las importaciones y la moratoria
de la deuda comercial. Segin Gémez (2016b), el movimiento especulativo de
capital y el crédito fueron los principales impulsores del ciclo econdmico, en
contraste con la literatura en la que por lo comun se enfatizan los términos de
intercambio.

Como hemos visto, excepto por un corto periodo de flotacion de la tasa de
cambio, la estabilidad externa brillé por su ausencia.

Otro elemento importante de la estabilidad macroeconémica es la infla-
cion. En el largo plazo la inflacion es consecuencia del crecimiento del dinero,
pero en el corto plazo no tiene relacion con €l, porque, como es ampliamente
aceptado, el efecto del crecimiento del dinero sobre esta tiene un rezago largo
y variable. En el corto plazo la inflacion responde a presiones de costos, que
pueden ser validadas o no por el crecimiento del dinero en el largo plazo.
Gomez (2016¢) presenta un analisis de la inflacion para el periodo de estudio
desde el punto de vista monetario. De otro lado, Gémez (2016a) presenta un
analisis de la inflacion desde el punto de vista de la presion de costos.

4 En contraste con el término ‘depreciacion’, que se refiere a una caida en el valor del peso en un

régimen de tasa de cambio flotante, el concepto ‘devaluacion’ se refiere a una decision administrativa
en un régimen de tasa de cambio fija y ajustable.
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Grarico 10. DEricITS GEMELOS
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Segun el enfoque de absorcion, el déficit de la balanza en cuenta corriente puede ser inducido por el déficit fiscal. El déficit del sector publico
consolidado coincide con déficit en la balanza en cuenta corriente en varios anos.

Las lineas verticales indican las devaluaciones de 1951, 1957 y 1962.
Fuentes: sector publico consolidado: Garcia y Guterman (1988) y Gobierno central: FMI.

Segun la perspectiva monetaria, en el largo plazo la inflacion estuvo deter-
minada por el crecimiento del dinero, ajustado por cambios en su velocidad
de circulacion. En Colombia la inflacion de 1951-1963 no llego6 a los niveles
vistos en Argentina, Chile y Brasil, donde politicas de corte populista ya
llevaban a espirales de precios y salarios, al igual que a niveles de inflacion
por encima de 50%. Colombia mantuvo menores tasas de expansion promedio
de la cantidad de dinero, pero por encima de los niveles de estabilidad que
registraron los paises avanzados.

La velocidad de circulacion del dinero fue inestable debido a desplazamientos
originados en el proceso de monetizacion de la economia. Segiin Gomez
(2016¢), la velocidad no fue predecible y esto representd un inconveniente para
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el marco tedrico que esperaba el control de importaciones mediante el control
al crecimiento del dinero. Este marco teorico fue el utilizado por el FMI y
se conoci6 como el enfoque monetario de la balanza de pagos.

En cuanto a la perspectiva de la inflacion de costos, en el corto plazo la
inflacion bajo con el represamiento de los ajustes salariales y de la tasa de
cambio, pero luego aument6 cuando estos se ajustaron de forma esporadica,
pero masiva. Los choques a la oferta de alimentos debidos al fenomeno El
Nifo-Oscilacion del Sur también repercutieron significativamente sobre la
inflacion en el corto plazo; segiin Gomez (2016a y 2016¢), la desinflacion de
1951 y lareflacion de 1952 se explican por los choques a la oferta de alimentos.
La desinflacion y la reflacion coinciden con un desplome y un aumento en el
crecimiento de la cantidad de dinero; sin embargo, como el efecto de este creci-
miento sobre la inflacion tiene un rezago, la coincidencia entre el crecimiento
del dinero y la inflacion en 1951-1952 podria ser precisamente eso, una simple
coincidencia. Los aumentos de la inflacion en 1957 y 1963 responden a incre-
mentos salariales y a los ajustes mencionados en la tasa de cambio, mientras
que los descensos en la inflacion, antes de los programas de ajuste, se deben a la
postergacion de los ajustes a los salarios y a la tasa de cambio. En 1957 también
contribuyo al aumento de la inflacion un choque a la oferta de alimentos.

Ademas del anterior esbozo de los episodios relacionados con la estabi-
lidad macroecondmica durante 1951-1963, merece mencion el marco legal para
el movimiento internacional de capital. Durante el comienzo del periodo de
estudios la movilidad de capitales, de iure, fue restringida debido al control
de cambios instaurado en 1931 como respuesta a la especulacion contra varias
monedas, incluido el peso colombiano. Este episodio de especulacion fue desa-
tado por la suspension de la convertibilidad de la libra esterlina (Ibafiez, 1990,
pp. 617-622)%. A partir de junio de 1957 la movilidad del capital, de iure, fue
libre (p. 632) y perduraria nueve afios, después de los cuales entr6 en vigencia
el estatuto cambiario de 1966 (p. 634). Un episodio de transicion es el de 1955-
1957, cuando la movilidad del capital, de iure, fue libre para la importacion de
capital (Ibanez, 1990, p. 630); no obstante, durante esos afios el capital tendia a
salir del pais ante la expectativa de devaluacion de la tasa de cambio.

Como se hizo mencion, la movilidad del capital, de facto, fue baja (Grafico
5), pero, segin veremos, hay evidencia de importantes movimientos especu-
lativos de capital por parte de los nacionales, en especial durante los episodios

4 Con anterioridad a 1931, y desde la creacion del Banco de la Republica en 1923, las autoridades

permitieron la movilidad de capitales de acuerdo a la institucionalidad del patrén oro; el oro y las
divisas se concentraron en el Banco de la Republica para respaldar la funcion del banco como emisor
de moneda nacional (Ibafez, 1990, pp. 613-616).
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de crisis de la balanza de pagos anteriores a las devaluaciones. El Recuadro 3
muestra que las devaluaciones debieron incentivar importantes movimientos
especulativos de capital, pues fueron ampliamente incorporadas en las expec-
tativas del publico.

4.2 Periono 1951-1956

El 20 de marzo de 1951 la tasa de cambio para la compra de los certificados de
cambio pas6 de COP 1,95 a COP 2,50 por dolar, lo cual represent6 una deva-
luacion de 28,2%. La devaluacion involucro las tasas de compra y venta de los
certificados de cambio, pero no la tasa de cambio aplicable a las exportaciones
de café, que seria devaluada gradualmente durante cuarenta meses*. La
devaluacion fue acompafiada por “una liberacion total de las importaciones
excepto por una lista de prohibida importacion que se estima cubria el 8 por
ciento de las importaciones que se registraron en 1950” (FMI, 1952, p. 1)*. La
liberacion también consistio en el reemplazo de la licencia de importacion por
solo un requisito de registro.

Recuabro 3
LAS EXPECTATIVAS DE DEVALUACION

Existe evidencia sobre importantes movimientos especulativos de capital por
parte de los nacionales, lo que pudo ser incentivado, tal vez de forma involun-
taria, por la incorporacion de las devaluaciones en las expectativas del pablico®.

Entre los titulares de prensa que antecedieron la devaluacion de 1951 se
encuentran los siguientes: “Decretos sobre cambio en dos o tres dias anuncio
el ministro” (El Espectador, 10 de marzo de 1951), “Sera consultado un cambio
del 250 hasta el 270 con el Fondo” (El Espectador, 10 de marzo de 1951),
“‘Pronta decision’ sobre cambios espera Currie” (El Espectador, 12 de marzo
de 1951), “Nuevas objeciones al plan de cambios han surgido en el Consejo de
Ministros” (El Espectador, 14 de marzo de 1951), “Sesion permanente para
decidir sobre cambio tiene el Gabinete” (EI Espectador, 15 de marzo de 1951).

*  El aspecto anticipado de las devaluaciones ha sido subrayado por Garcia (1976).

4 La devaluacion gradual (mensual) de la tasa de cambio para las exportaciones de café seria de COP

2,17 por dolar en octubre de 1951 a COP 2,50 por dolar en febrero de 1955 (FMI, 1952b, p. 14).

4 Los bienes en la lista de prohibida importacion eran algunos de los producidos internamente, y otros

considerados lujosos, por ejemplo, los vehiculos y el whisky.
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Asimismo, entre los titulares de prensa que antecedieron la depreciacion de
1957 estan los siguientes : “Se estudia anticipacion del reajuste cambiario” (El
Espectador, 6 de junio de 1957), “Importantes decisiones tomara esta semana
la Junta de Gobierno” (El Espectador, 10 de junio de 1957), “El lunes, nuevo
régimen cambiario en Colombia” (El Espectador, 11 de junio de 1957), “El
Gabinete estudia medidas financieras” (El Espectador, 12 de junio de 1957),
“Pondran cuota especial para pago de deuda atrasada” (El Espectador, 17 de
junio de 1957) y “Las versiones de esta tarde sobre medidas econémicas” (El
Espectador, 17 de junio de 1957).

Como en los casos anteriores, en 1962, la devaluacién fue ampliamente
incorporada en las expectativas; en este caso particular porque ella debid
pasar por el Congreso. Las noticias muestran que la devaluacion fue acordada
por el Congreso y el Gobierno el 15 de noviembre e implementada el 20 de
noviembre: “El Gobierno no ha pensado nada sobre devaluacion: Carlos Sanz”
(La Republica, 30 de septiembre de 1962), “No es necesaria la devaluacion”
(La Republica, 14 de noviembre de 1962), “En caso de no pasar el proyecto de
cambios habra devaluacion directa” (La Republica, 15 de noviembre de 1962),
“Acuerdo de devaluacion directa” (La Republica, 15 de noviembre de 1962)°.

b Mientras que la devaluacion directa es la variacion en la tasa de cambio, una devaluacion indirecta es el

encarecimiento de las importaciones mediante impuestos de timbre o de cambio, o por medio del traslado
de bienes a una tasa de cambio mas depreciada en la estructura de tasas de cambio existente.

La devaluacion era un asunto que Colombia debia tratar con el FMI, pues
fue iniciativa exclusiva del pais solamente hasta 1949 (Garritsen, 1987, p. 34);
sin embargo, la participacion de un integrante del FMI en la misién del Banco
Internacional*® haria que la jurisdiccion sobre la tasa de cambio quedara en
un area gris.

Al comienzo la participacion del FMI en la Mision del Banco Internacional
fue bien recibida; en memorando a la Junta Directiva del FMI, el equipo de
Colombia de este organismo sefial6 que existia una actitud positiva del equipo
tanto hacia la Mision del Banco Internacional como hacia el Comité de Desa-
rrollo Econdmico:

4 El FMI contribuy6 con un asesor para la Mision del Banco Internacional (BIRF, 1950a, p. 11) y

otro para el Comité de Desarrollo Econdémico (carta del Comité a la Junta del FMI, 19 de octubre
de 1950). El primero fue Roger Anderson (Currie, 1981, p. 89); el segundo, Walter Robichek, quien
trabajaria en el programa de estabilizacion para Colombia en 1957.
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Las autoridades tendran que escoger en un futuro no muy distante entre
revisar el sistema cambiario drasticamente o reducir su programa de desa-
rrollo econdémico [...] es alentador que el Comité de Desarrollo Econ6-
mico [...] ha emprendido un estudio de la forma y medios de controlar
la inflaciébn monetaria y ha dedicado una de sus primeras reuniones a la
discusion de los problemas cambiarios antes de proceder con la tarea
principal que se le asigné (FMI, 1950, p. 7).

No obstante, mas tarde el FMI no tuvo por bien recibido que el Banco
Internacional invadiera su jurisdiccion sobre la tasa de cambio y en adelante
rara vez enviaria personal a las misiones del Banco Internacional, pues los
asuntos monetarios y cambiarios podrian no ser revisados por la Junta del
FMI (Alacevich, 2009, pp. 33-34)¥.

Las politicas de estabilizacion macroeconéomica de 1951 se vieron bene-
ficiadas por un aumento en los precios del café, que, segun se menciono,
obedeci6 principalmente a factores de oferta, ademas de cierta incertidumbre
acerca del posible efecto de la helada sobre los cafetales en Brasil.

Como consecuencia de las politicas de estabilizacion macroeconéomica
y la bonanza cafetera, las reservas internacionales aumentaron hasta 1954,
cuando el precio del café lleg6 a un maximo histérico. En este mismo afio, el
balance fiscal entré en déficit y este cred una presion a las cuentas externas
que mas tarde requeririan un costoso ajuste.

La discusion sobre la politica econdomica de 1953-1954 se centrd en el
precio externo del café como responsable del auge econémico y de divisas,
el gran aumento de las importaciones no recibio atencion. El FMI confiaba
en que las importaciones serian controladas con un mecanismo basado en el
enfoque monetario de la balanza de pagos, pero el mecanismo descansaba en
el supuesto de una velocidad de circulacion del dinero al menos predecible
[sobre la mecanica del enfoque monetario vease Polak (1997); para una medi-
cion de la predictibilidad de la velocidad, vease Gomez (2016¢)]. Segtn el
FMI, el auge de las importaciones de 1953-1954 se debia al rezago en el efecto
de la politica monetaria.

El Gobierno expresaba su preocupacion por el efecto inflacionario que
pudiera tener un aumento en la tasa de cambio del café, que para los cafeteros
continué aumentando al ritmo gradual acordado en la reforma cambiaria de
marzo de 1951, pero no expres6 ninguna preocupacion inflacionaria mas que
con la tasa de cambio de los cafeteros, y mientras tanto el diferencial entre esta

47 Pese a ello, en 1962 un nuevo caso de colaboracion de las dos instituciones surgio en Colombia

(Garritsen, 1987, p. 75).
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tasay la de venta de los certificados de cambio comenzaba a producir impor-
tantes ingresos cuasi fiscales.

La principal medida de politica que se tomo en respuesta a la bonanza
cafetera de 1954 fue una liberacion de la lista de prohibida importacion®®, una
liberacion sustancial®.

En agosto de 1954 el mercado cafetero se derrumbo de forma abrupta e ines-
perada, cay6 el precio y también la cantidad exportada. Cuando las reservas
internacionales entraron en tendencia decreciente, el auge de las importaciones,
que habia sido ignorado en la discusion sobre la politica econdmica desde 1953,
paso a ser el centro de preocupacion de las autoridades economicas.

Tacita o explicitamente, las autoridades reaccionaron incurriendo en una
moratoria de pagos por importaciones (arrears), que como mencionamos, se
conocid en el pais con el nombre de deuda comercial. Cabe anotar que el
problema de la moratoria comercial fue exclusivo de Colombia; Brasil, por
ejemplo, solvento la reduccion en el precio del café de forma normal, con
deuda externa®.

La Oficina de Cambios no tenia las divisas para conceder las licencias de
importacion. Desde la reforma cambiaria de marzo de 1951 las importaciones
no requerian licencia previa, solo registro. Asimismo, durante 1954-1956 las
importaciones entraban al pais, pero la Oficina de Cambios no contaba con
las divisas para conceder las licencias de cambio, entonces, ‘retuvo’ las licen-
cias por periodos hasta de un afio. Este es el origen del problema de la deuda
comercial.

La respuesta explicita y rapida de las autoridades al problema de pagos
externos fue en el campo del control a las importaciones; restauraron algo
del proteccionismo que se habia perdido con la afluencia de divisas durante
la bonanza cafetera. Como se dijo, prohibieron la importacion de algunos

4 La liberaciéon se implementé mediante un sistema de comprobantes de exportacion. Al respecto,

vease FMI (1953a, p. 7) y Garcia (1976).

4 Solo los textiles y las llantas continuaron en la lista prohibida, al parecer por propdsitos de balanza

de pagos, si bien es probable que el objetivo fuese la proteccion, pues eran bienes producidos
localmente.

De todas formas debe acreditarse que aunque Colombia incurrio en suspension de pagos de la deuda
comercial, no incurri6é en moratoria del servicio de la deuda externa.
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productos producidos localmente® y concedieron licencias para asegurar las
materias primas a algunas industrias y para las importaciones del Gobierno®.

Las autoridades también respondieron de forma expedita mediante una
devaluacion indirecta y selectiva, aumentaron el impuesto de timbre a varias
importaciones de 40% a 80%, requirieron que mas renglones de importacion
estuvieran sujetos al impuesto de timbre (FMI, 1954a, p. 8) y a fin de ayudar
a contener las importaciones aumentaron los depdsitos previos sobre las
importaciones del rango de 10% a 30% al rango de 20% y 60%. Sin embargo
estos depositos tuvieron un efecto limitado como instrumento de contraccion
monetaria, ya que hasta 1957 el Fondo de Estabilizacion recibia parte de estos
recursos y los llevaba a la financiacion de obras publicas (Lopez, 1990, p.
484)%.

En octubre de 1954 la Oficina de Cambios suspendié temporalmente
todos los pagos por importaciones (FMI, 1954a, p. 8), suspension que duro
dos semanas. A finales de 1954 la deuda comercial en mora ya ascendia a
COP 80 millones*.

La devaluacion indirecta actud solo como un instrumento de proteccionismo,
pues a pesar de ella el registro de importaciones aumentd durante 1955. Las
importaciones continuaron en auge debido a las politicas expansivas del gasto
publico y el crédito, pero sobre todo debido a la fortaleza del peso y a la
expectativa de cierre de las importaciones. De todas formas, ya en 1955 se
habia perdido la correccion de la tasa de cambio que se habia logrado con la
devaluacion de 1951.

Estos productos fueron trigo, papa, arroz y maiz.

2 Las importaciones del Gobierno eran en especial equipo para la construccion de carreteras, tractores
y camiones.

3 El Fondo de Estabilizacion se cred por medio de la Ley 7 de 1935, como organismo independiente del

Banco de la Republica, aunque el gerente del Banco formaba parte de su administracion, junto con
un representante del presidente de la reptblica y el ministro de Hacienda y Crédito Publico (Naranjo,
1943). En 1951 la Mision de la Reserva Federal, el Comité de Desarrollo Econdémico y la Mision
de Administracion Publica recomendaron que el Fondo se liquidara, pues adelantaba operaciones
propias de un banco central por fuera de ¢l (Pefialosa, 1957). El control del Fondo se traslado a la
Junta Directiva del Banco de la Reptiblica (Decreto 756 de 1951). Después de 1957 el Fondo comenz6
a suspender algunas de sus operaciones y entr6 en proceso de liquidacion (Meisel, 1990, pp. 485-
486).

3 El FMI utiliz6 cuatro fuentes de estimacion de los atrasos en el pago de importaciones: primero,

cuadros ocasionales de los pagos pendientes de autorizacion oficial por la Oficina de Control de
Cambios; segundo, licencias de importacion pendientes; tercero, deuda externa a corto plazo de los
bancos comerciales; cuarto, deuda a corto plazo de los colombianos a bancos de los Estados Unidos
y a sus clientes segtin el US Treasury Bulletin.
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El Gobierno esperaba un descenso pronto de las importaciones, entre otras
razones a consecuencia del aumento del impuesto de timbre; sin embargo,
el FMI mostré que la devaluacion selectiva no habia aumentado significati-
vamente el costo promedio de las importaciones (FMI, 1956, pp. 32-34); en
efecto, aproximadamente 97% de ellas se hacia a la tasa de cambio de venta
de los certificados, fuertemente apreciada.

Pese al auge de las importaciones, las autoridades mantuvieron una poli-
tica monetaria expansiva que llamaron Programa de Compensacion, el cual
buscaba contrarrestar la caida en el precio externo del café con extension de
crédito a los cafeteros, a la vez que suspendieron el programa de aumento
gradual de la tasa de cambio para los cafeteros que habia comenzado en
1951, pues se mostraban preocupadas por el efecto que pudiera tener sobre
la inflacion.

Aunque la discusion de politica econdmica se centro justamente en el creci-
miento de las importaciones, el FMI atribuy¢ el déficit en cuenta corriente al
crecimiento del dinero y al déficit fiscal, de acuerdo con los enfoques mone-
tario y de absorcion de la balanza de pagos. El gasto publico continu6 en
ascenso por el deseo del Gobierno de avanzar en sus programas de desarrollo.

En lo relacionado con la politica monetaria, en 1951 la cantidad de dinero
se contrajo. La causa de la contraccion fue un superavit del Gobierno central.
“Este superavit se reflej6 en un aumento de los depositos del gobierno en el
Banco de la Republica [que] produjo una contraccion severa del volumen de
los medios de pago en manos del publico” (Comité de Desarrollo Econémico,
1951, p. 37)%. El superavit se debid a un aumento en los ingresos aduaneros
por incremento de las tarifas y a que la mayor tasa de cambio de 1951 reper-
cutid en los ingresos por tarifas, contabilizados en pesos (FMI, 1953b, p. 9).

En 1952 el crecimiento del dinero regresé a un rango entre 10% y 20%
anual, lo que dio reversa a la importante estabilizacion macroeconémica de
1951; desde entonces, la expansion monetaria continu6 en el rango mencio-
nado. En 1955 la expansion monetaria se moder6 por la caida en las reservas
internacionales, pero en 1956 volvid a un rango entre 15% y 25%, debido al
aumento del crédito de redescuento.

Pasando a la politica fiscal, durante 1951-1956 el gasto publico y los ingresos
fiscales aumentaron tanto a nivel consolidado como a nivel central (Grafico
11). El gasto aumento principalmente en lo relativo a los programas de desa-
rrollo, reconstruccion, seguridad y defensa. En 1951 el Gobierno central
registrd superavit debido al aumento en las tarifas de aduanas y en la tasa

3 Vease también Alacevich (2009, pp. 83-84).
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de cambio; durante 1952-1954 el balance estuvo en equilibrio, aunque habria
tenido déficit si se excluyen los ingresos de la cuenta especial de cambios,
como en la metodologia expuesta en Garcia y Guterman (1988).

Grarico 11. FINANZAS PUBLICAS
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El sector publico consolidado obtuvo en promedio ingresos del 11,3 por ciento del PIB, 7,4 puntos porcentuales originados en el Gobierno
central. El sector ptblico consolidado gasté un 12,7 por ciento del PIB, 7,8 puntos porcentuales por el Gobierno central. El balance fue deficitario
en el sector pablico consolidado. EI Gobierno central, asi contabilizado, registré superavit en 1951 y después de 1957.

Las lineas verticales indican las devaluaciones de 1951, 1957 y 1962.

Fuentes: sector pablico consolidado: Garcia y Guterman (1988), y Garcia y Jayasuriya (1997); Gobierno central: FMI (1967).

En 1956 el problema de pagos se intensifico. Al problema de la deuda
comercial y de las importaciones excesivas se sumaron los de fuga de capital
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e importaciones especulativas debido a la expectativa de devaluacion y cierre
de las importaciones. El FMI construyo algunos estimativos sobre la fuga de
capital®® y propuso una devaluacion del peso. Sugirido como primera alterna-
tiva un sistema dual, flotante tanto en la tasa de bienes como en la de capitales.
La flotacion en el mercado de bienes seria transitoria y garantizaria el pago
de las importaciones a la tasa prevaleciente en el mercado, sin recurso a la
moratoria comercial. Como segunda alternativa, planted un sistema dual con
tasa fija en el mercado de bienes y flotante en el mercado de capitales, con una
devaluacion a $4 por dolar en el mercado de bienes®’. Dentro de estas alter-
nativas la tasa de cambio para los cafeteros quedaria exceptuada del ajuste y
solo cambiaria en el largo plazo.

Como respuesta a la propuesta de devaluacion del FMI, las autoridades
decidieron que no se devaluaria; entretanto, expandieron la lista de prohibida
importacion y congelaron los redescuentos, exceptuando del congelamiento a
la industria, la agricultura y la ganaderia.

Las autoridades no quisieron devaluar con el argumento de temer que la
devaluacion fuera inflacionaria, en contraste con la evidencia de la devalua-
cion de 1951. El FMI ofreci6 estimativos bajos del traspaso, pero al parecer las
autoridades valoraban la importacion de insumos para la industrializacion a
una tasa de cambio (no) econémica, aunque la deuda comercial en mora fuera
en aumento y la economia se sumergiera en un problema de pagos externos.
Los bancos extranjeros se encargarian de imponer disciplina a la situacion de
pagos del pais.

4.3 La crisis be 1957

En 1957 los bancos extranjeros tomaron medidas. El Banco Internacional
interrumpio sus créditos al pais y organizé un consorcio de bancos extran-
jeros acreedores:

A mediados de 1957, [Colombia] enfrentd el rompimiento de sus rela-
ciones comerciales con el resto del mundo a menos que pudiera hacer un

¢ El FMI sefial6 que los depositos de los colombianos en los Estados Unidos habian crecido de USD 32
millones en 1954 a USD 60 millones en noviembre de 1957, es decir, de 4,2% de M2 en 1954 (a una
tasa de $2,5 por ddlar) a 12,2% a fin de 1957 (a una tasa de $6,2 por ddlar). Los colombianos podrian
tener depositos adicionales en titulos en los Estados Unidos y en cuentas en Europa (FMI, 1956, p.
17).

7 En la segunda alternativa la devaluacion era incompleta, pues en abril de 1956 la tasa de cambio en
el mercado de capitales era de $4,57 por dolar.
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arreglo para pagar a sus acreedores y garantizarles que tomaba acciones
serias para reducir la presion sobre su balanza de pagos. (Garritsen, 1987,

p-73)

La garantia consistié en un acuerdo de crédito contingente con el FMI;
Colombia floto la tasa de cambio el 17 de junio de 1957 y el 19 de junio entrd
en un primer programa de crédito contingente con dicho organismo.

La reforma cambiaria establecid un sistema cambiario dual, con flotacion
tanto en el mercado de bienes como en el de capitales. Por un lado, establecid
una tasa de cambio libre posteriormente intervenida en el mercado de bienes
de certificados y por otro una tasa de cambio flotante para servicios y tran-
sacciones de capital. La depreciacion anual fue de 144% a $6,10 por délar en
marzo de 1958, desde $2,50 en marzo de 1957. Esta es la depreciacion mas alta
registrada hasta hoy en la historia del Banco de la Republica. La flotacion de
1957 da una idea sobre la magnitud de la apreciacion a la que se habia sometido
al peso. Un vistazo a la evolucion de la tasa de cambio real bilateral contra el
dolar (Grafico 7) indica que el peso estuvo fuertemente apreciado durante todo
el periodo, incluso desde 1945. En impacto la depreciacion fue de 94% a $4,85
por délar en junio 17 de 1957, desde $2,50 en junio 16%.

Merece atencion el punto de vista de las autoridades respecto a la flotacion
en el mercado de capitales; segtin ellas, esta inhibia el movimiento especu-
lativo de capital e impedia que las reservas internacionales del Banco de la
Republica fueran usadas para la fuga de capitales. Es de acuerdo a este punto
de vista que el sistema cambiario de flotacion intervenida y libre movilidad de
capitales de 1957M6-1958M3 fue el mas perfecto del siglo XX desde que el
Banco de la Republica opt6 por la autonomia monetaria en 1931. Desde esta
perspectiva el régimen de 1957M6-1958M3 fue mejor que el régimen de tasa
de cambio deslizante y control de capitales que se implementd en 1967. La
perfeccion del régimen cambiario no se debe solo a que la flotacion inhibe
la fuga de capital, ademds ayuda a absorber los choques externos y da auto-
nomia a la politica monetaria, factores que contribuyen significativamente a
la estabilidad macroeconémica. El régimen cambiario se complement6 con la
libre movilidad del capital, también un régimen ideal, pues crea un ambiente
propicio para el desarrollo del sistema financiero y del aparato productivo.

% Al hacer una evaluacion del periodo, Wiesner (1980) resumié que en Colombia las devaluaciones

siempre fueron postergadas e incompletas, pero la flotacion de 1957 fue con claridad una excepcion
a esta regla.
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El Grafico 12 muestra la intervencion en el mercado cambiario durante
el régimen de flotacion®. El Fondo de Estabilizacion hizo compras netas de
divisas para sostener la tasa de cambio en $4,80 por dodlar en junio y julio de
1957; ventas netas de divisas para mantener la tasa en $5,10 en septiembre y
octubre, y ventas para mantener la tasa en $6,10 entre enero y marzo de 1958.
La venta de divisas tenia limite en la estrechez de la situacion externa; por
eso, hasta marzo de 1958 el Fondo de Estabilizacion practicamente vendid
de modo gradual las reservas que habia comprado en junio y julio de 1957
(Grafico 12). Las autoridades manifestaron al FMI su deseo de compensar las
fluctuaciones de la tasa de cambio que a su juicio consideraban transitorias
(FMLI, 1958a, p. 16).

Aunque la flotacion fuera transitoria, deberia permanecer por lo menos hasta
que la economia se estabilizara. Al inicio las autoridades deseaban continuar
con un sistema dual flotante hasta que la situacion monetaria “se hubiera esta-
bilizado por algun tiempo™ y la carga de la deuda comercial se hubiera reducido
(FML, 1958a, p. 15), pero la flotacion no les parecio conveniente a los cafeteros
porque la depreciacion del peso colombiano ejercia presion hacia la baja en el
precio del café en el exterior, por eso la flotacion se desmont6 prematuramente.

El programa de estabilizacion de 1957 incluyo politicas en varios frentes: la
renegociacion de la deuda comercial en mora y las politicas de importaciones,
cafetera, monetaria, bancaria y crediticia, y la fiscal.

El primer frente fue el de la renegociacion de la deuda comercial en mora.
Ante todo, es necesario dimensionar el problema, la deuda en mora era de
USD 350 millones en 1957, un 10% del PIB®°.

La deuda comercial fue cancelada en su mayoria con crédito externo, la
deuda con los Estados Unidos y Alemania se canceld en un 60% de contado
y el resto fue financiado a treinta meses con un interés de 4%. La cancela-
cion de parte de la deuda comercial fue posible “simplemente por la reanu-
dacion de la financiacion normal del comercio internacional por los bancos
extranjeros” (FMI, 1958a, p. 7); para amortizarla las autoridades establecieron
un impuesto, con destinacion especifica, de 15% a las exportaciones®.

% Lainformacion del grafico era secreta; hoy se puede consultar en el Archivo Historico del FMI.

% El calculo utiliza una tasa de cambio de COP 5,12 por dolar y un PIB de COP 17.810,6 millones en
1957.

o Ademas, la Securities and Exchange Commission autorizé una emision de bonos del Gobierno de
Colombia el 20 de febrero de 1958 (FMI, 1958b, p. 10).
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GRririco 12. FonDo DE ESTABILIZACION: INTERVENCION EN EL MERCADO CAMBIARIO
(millones de dolares)
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El corto periodo de flotacion de la tasa de cambio, 1957-junio-1958-marzo, fue de flotacion intervenida. El Fondo de Estabilizacion, que cumplia
algunas funciones de banca central y que en 1957 estaba bajo la direccion de la Junta Directiva del Banco de la Republica, hizo compras netas
de divisas en junio y julio de 1957, ventas netas en septiembre y octubre y ventas de enero a marzo de 1958.

Fuente: calculos del autor con base en datos del FMI (1958, p. 46).

Parte de la deuda comercial, USD 60 millones, la habian cancelado los
importadores por su propia cuenta, el Banco de la Reptiblica les reembolso a
una tasa de $4,95 por dolar®.

El segundo frente del programa de estabilizacion fue una liberacion de las
restricciones a las importaciones; las importaciones que habian sido restrin-
gidas aumentaron debido a la demanda acumulada. Sin embargo las impor-
taciones totales cayeron como consecuencia de factores economicos como la
depreciacion del peso, la menor actividad econdémica y el nuevo impuesto de
cambio del 10% para las divisas con destino a importaciones®.

La devaluacion fue el principal elemento del programa de estabilizacion,
sobre todo para la correccion de las importaciones. Respecto de la caida de
las importaciones las autoridades expresaron que “[podria] acarrear serias

2 Una relacion completa sobre el pago de la deuda comercial se encuentra en FMI (1958b, p. 11).

% Gomez (2016b) desarrolla un modelo que desagrega el descenso de las importaciones de 1957 entre
los componentes que siguen factores econémicos como la demanda y la tasa de cambio y los que
siguen a las politicas de restriccion a las importaciones.
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repercusiones sociales” (FMI, 1958a, p. 6), entre estas, el empleo y la provi-
sion de materias primas para la industria. Por su parte, el FMI no descart6 un
mayor control de las importaciones por medio de licencias, dado el reciente
problema de la deuda comercial en mora (FMI, 1958a, p. 19).

El tercer frente del programa de estabilizacion fue el de la politica cafetera.
Las autoridades establecieron nuevas contribuciones al sector cafetero, fijaron
un precio de reintegro por encima del precio de mercado y un impuesto en
especie, ademas de ratificar el impuesto del 15% a la exportacion de café.

Los exportadores debian comprar divisas en el mercado libre para asi
sustentar la tasa de cambio flotante del mercado de invisibles y capitales®.

En cuanto al impuesto ad valorem a las exportaciones, los exportadores de
café continuaron pagando el 15%, mientras que la tasa se redujo a 2% para
banano, cueros y metales preciosos.

Con relacion al impuesto en especie el FMI recomendd encontrar nuevas
formas de financiar la acumulacion de inventarios de café, diferentes a la exten-
sion de crédito del Banco de la Republica a la Federacion de Cafeteros. Los
exportadores de café se mostraron partidarios de reemplazar el impuesto ad
valorem por un impuesto en especie, pero este debid afiadirse al impuesto
ad valorem en vez de sustituirlo y comenzo a financiar los inventarios de café
desde agosto de 1958.

El cuarto frente del programa de estabilizacion fue el del gasto publico, que
se recortd en unos $100 millones, alrededor de 0,5% del PIB (FMI, 1958a, p.
3), principalmente en los ministerios de Obras Publicas y Guerra, no obstante
el balance fiscal apenas se cerr6 porque los ingresos tanto del Gobierno
central como del sector publico consolidado, descendieron con la actividad
economica. El FMI argument6 que “el sector privado no puede costear todo
el peso de la estabilizacion. Se requiere mas esfuerzo para balancear el sector
publico” (FMI, 1958a, p. 10).

El quinto frente del programa de estabilizacion fue la politica monetaria.
Durante el programa de estabilizacion de 1957 la formulacion de la politica
monetaria consistio en un paquete de medidas: el encaje ordinario se elevo de
14% a 18% y el marginal se fijo en 80%; el tope al crédito de redescuento del
Banco de la Republica se redujo en 20%; también aumentaron los depdsitos
previos sobre las importaciones (FMI, 1958a, p. 5).

El Banco de la Republica implemento este paquete de medidas de control
monetario a fin de contrarrestar un importante factor expansivo de la cantidad

®  El mecanismo implicaba que el peso se apreciara cuando los términos de intercambio se debilitaran

y viceversa. Esta respuesta de la tasa de cambio es de signo contrario al de un modelo estandar de
tasa de cambio basado en el precio de los productos basicos (vease, por ejemplo, Gomez [1999]).
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de dinero: la extension de crédito a la Federacion de Cafeteros para comprar
inventarios de café. La Federacion debi6 financiar un aumento de los inventa-
rios de manera que ayudara a disminuir la oferta del grano, de acuerdo con los
objetivos establecidos en el Acuerdo de México (Lopez, 1990, p. 476).

Como resultado de estas fuerzas expansivas y contractivas de la cantidad
de dinero, en el tercer trimestre de 1957 el dinero (M1) se contrajo; volvio a
una tasa de crecimiento positiva hasta el primer trimestre de 1958.

La politica de redescuento ortodoxa para rescatar bancos iliquidos parece
no haber estado dentro del arsenal de instrumentos del Banco de la Republica.
En 1957 el Banco Popular sostuvo una corrida de depositos y las autoridades
la solventaron con recursos del erario publico. Las consultas del FMI revelan
que “al equipo del Fondo se le informo que se decidio recortar todos los gastos
[el gasto publico] en 7 por ciento para dar apoyo financiero al Banco Popular,
que ha encontrado dificultades debido a [...] grandes retiros de depositos”
(FMI, 1958a, p. 10).

4.4 Periono 1958-1963

El programa de estabilizacion de 1957 fue un éxito, la gigantesca deuda comer-
cial en parte se amortizo y en parte se refinancio, al paso que las reservas
internacionales aumentaron aun en medio de un descenso en el precio externo
del café. El realismo de la tasa de cambio llevo a un desplome de las impor-
taciones. También contribuyeron al ajuste las politicas monetaria y fiscal algo
austeras, aunque de forma limitada y transitoria.

El 19 de junio de 1958 las autoridades firmaron el segundo de una larga
serie de programas de crédito contingente con el FMI, en realidad la continua-
cion del acuerdo de 1957. Con el nuevo aval del FMI el Export-Import Bank
refinanci6 la deuda comercial a mayor plazo, deuda que al inicio se habia
contratado a un plazo relativamente corto (FMI, 1958b, p. 10).

En 1958 las autoridades implementaron cambios en las politicas cambiaria
y monetaria que mantuvieron la austeridad, si bien en menor grado. En cuanto a
la politica cambiaria, en marzo de 1958 las autoridades fijaron la tasa de cambio
de los certificados en $6,10 por ddlar, “en respuesta a reclamos de productores
locales y extranjeros segun los cuales la flotacion del peso habia perturbado
seriamente el mercado de café (FMI, 1959, p. 17). Fue una importante capitu-
lacion en el objetivo de la estabilidad.

Como se expuso, el Banco de la Republica establecié la compra de los
certificados de cambio a una tasa de cambio fija —$6,10 por dolar— y la de
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venta a una tasa de cambio aparentemente flotante, determinada en remates
publicos. Sin embargo, el Banco fijo la tasa de los “remates” en $6,40 por
dolar desde octubre de 1958; tacitamente, las autoridades proveian las divisas
necesarias para mantener los remates a una tasa fija, en vez de permitir que
la tasa de cambio tomara el precio que haria que la demanda de divisas fuera
igual al monto disponible para importaciones.

Mediante este conjunto de tasas de cambio diferenciales las autoridades
establecieron cargas discriminatorias a las importaciones y exportaciones de
café y estimulos a otras exportaciones. Las principales exportaciones —caf€,
banano y metales preciosos— recibian la tasa de compra de los certificados
—$6,10— y las demas recibian la tasa de los remates. Los exportadores de café
debian reintegrar a un precio por encima del precio del café en el exterior, por
lo cual se mantenia un flujo suficiente de demanda de divisas en el mercado
libre.

Pero en 1960 las autoridades cambiaron diametralmente sus objetivos. En
primer lugar, reevaluaron la importancia del programa de estabilizacion:

Las autoridades colombianas son de la opinion que las politicas de
austeridad seguidas por dos y medio afios han sido llevadas a cabo mas
alla de lo necesario de acuerdo a los requisitos de la balanza de pagos
y que, de continuarse, podrian poner en riesgo el futuro crecimiento
economico de Colombia. (FMI, 1960a, p. 10)%

Las autoridades abandonaron abiertamente las politicas fiscal y monetaria
austeras del programa de estabilizacion que comenzo6 en 1957; el superavit
fiscal que se habia logrado durante el programa de ajuste llegd solo hasta
1960 y el saldo de las reservas internacionales cayo por primera vez desde el
comienzo del programa de estabilizacion.

Ante el importante cambio de politica y sus implicaciones para la estabi-
lidad macroeconémica, el FMI acept6. El 1 de noviembre de 1960 este orga-
nismo concedi6 al pais un nuevo acuerdo de crédito contingente, pese a que el
compromiso de las autoridades con la estabilizacion del sector externo prac-
ticamente habia desaparecido.

% El cambio en la direccion de las politicas en 1960 contrasta con la Declaracion oficial sobre politica

econdmica, de mayo de 1959, en la cual las autoridades comunicaron que la politica de estabilidad
era el principal objetivo de la politica monetaria “para mantener el equilibrio de la balanza de pagos”
(Agudelo et al., 1959, p. 413).
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A finales de 1960 las reservas internacionales llegaron a USD 155 millones,
unos 2,7 meses de importaciones; segun las autoridades, era el minimo nece-
sario para mantener la confianza en el pais (FMI, 1961b, p. 3).

El cambio en la politica se manifest6 en las nuevas politicas monetaria y
fiscal. En el frente fiscal, llevo a fuertes déficits en 1961-1963 que presionaron
el balance en cuenta corriente hacia el déficit. En el frente monetario, el creci-
miento de M1 regres6 al rango de 15% a 25%, debido a dos factores; primero,
la profundizacion de las politicas de represion financiera como el crédito de
redescuento, encajes e inversiones forzosas; segundo, el redescuento automa-
tico. El Recuadro 4 presenta con mas detalle el primero de estos factores, las
politicas de redescuento, encajes ¢ inversiones forzosas; el Recuadro 5, por su
parte, trata el problema del redescuento automatico.

En cuanto al frente cambiario, desde 1961 el FMI recomendo a las auto-
ridades la flotacion de la tasa del mercado de certificados (FMI, 1961a, p. 9)
y no intervenir en el mercado de capitales. A pesar de la experiencia posi-
tiva con la flotacion durante 1957M6-1958M2, las autoridades sostenian que
la flotacion “podria disminuir la confianza” (FMI, 1963a, p. 19). Como es
sabido, en la época las autoridades velaban por el suministro de materia prima
para la industria a una tasa de cambio favorable.

El FMI también recomend6 reemplazar las restricciones a las impor-
taciones por aranceles (una recomendacion de corte liberal en medio del
ambiente desarrollista en el que estaba inmerso el pais); explico que esta poli-
tica tendria un beneficio fiscal, pero “las autoridades [establecieron] que altos
aranceles podrian ser evadidos por contrabando [...] y el respaldo popular
para las politicas de austeridad seria minado por la entrada de importaciones
no esenciales o lujosas” (FMI, 1960a, p. 15 y 1961a, p. 10). Las restricciones
parecian un mejor instrumento que las tarifas desde el punto de vista de la
proteccion a la industria.

El cambio en la orientacion de la politica economica fue infortunado, a
juzgar por una nueva crisis cambiaria en 1962, afio en que la balanza en cuenta
corriente entrd en déficit por tercer afio consecutivo y el saldo de las reservas
internacionales lleg6 a cerca de USD 100 millones, un nivel mucho menor al
que en 1960 las autoridades habian considerado como el minimo necesario
para la solvencia internacional del pais. Entre los factores que llevaron a una
nueva crisis del sector externo sobresalen el debilitamiento general de las
politicas, la rigidez y apreciacion de la tasa de cambio, la debilidad del precio
del café y la politica fiscal expansiva.

Como preambulo al programa de estabilizacion de 1963, el 20 de noviembre
de 1962 la tasa de venta de certificados —llamada tasa de remates— se devaluo
de $6.81 a $9, una devaluacion de 32,2%. El 27 de noviembre de 1962 la tasa
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de compra de certificados se devalud de $6,51 pesos por dolar a $7,10, solo
9,1%; segun el FMI, esta tltima tasa se deprecidé menos para evitar aumentos
en la produccion de café y aumentar los ingresos fiscales (La Republica, 22
de enero de 1963)%.

Recuapro 4
LA POLITICA DE REDESCUENTO, ENCAJES E INVERSIONES FORZOSAS

La politica de redescuento permiti6 al Banco de la Republica otorgar crédito a
sectores escogidos a tasas bajas segtin la politica propia de la norma desarrollista.
Por ejemplo, en 1958, cuando la inflacion era de 8%, los bancos comerciales
entregaron créditos de descuento a una tasa de 8% para industria, ganaderia,
irrigacion y vivienda popular, al tiempo que redescontaron estos créditos en el
Banco de la Republica a una tasa de 3%.

Por razones de control monetario, el cupo o limite de redescuento se redujo
en 1958. No obstante, esta politica no tuvo mayor alcance sobre el control
monetario porque el nuevo cupo permitié un aumento significativo del crédito,
simplemente por un mayor uso del cupo disponible (FMI, 1960b, p. 2). El
crédito a los bancos se expandio 21%. El cupo de redescuento también perdid
significado como herramienta de control monetario cuando fueron exceptuados
de ¢él los créditos para agricultura y ganaderia (FMI, 1960D, p. 2).

Un aspecto interesante acerca de la politica de redescuento es que las auto-
ridades la consideraban un instrumento importante a fin de obtener la preciosa
divisa. Segun las consultas de Colombia con el FMI, “las autoridades afir-
maron que el desarrollo agricola era una promesa para reducir la dependencia
del pais en las importaciones. [...] Como resultado de algunas medidas en el
campo del crédito se pueden ahorrar unos USD 50 millones en importaciones
en cinco o seis afos” (FMI, 1958a, p. 6).

La politica de redescuento fue solo un elemento de la politica de represion
financiera y fomento del desarrollo. Las politicas de asignacion del crédito y
de encaje fueron, asimismo, instrumentos para la implementacion de la norma
desarrollista.

% El diferencial de $1,90 entre las tasas de venta y compra de los certificados de cambio fue distribuido
de la siguiente forma: $1,40 para el Gobierno nacional, $0,30 para el Fondo Cafetero, $0,10 para la
Federacion de Cafeteros y $0,10 para los gobiernos municipales y departamentales. E1 FMI buscé
unificar las tasas de cambio de forma practicamente permanente; sin embargo, de manera recurrente
aprobo sistemas de cambio multiples en forma transitoria.
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En cuanto a las politicas de asignacion del crédito, en diciembre de 1957
las autoridades requirieron que los bancos comerciales invirtieran 14% de sus
depositos en crédito agricola y establecieron lineas de redescuento para estos
préstamos (FMI, 1958a, p. 12). Mas tarde, las autoridades requirieron que los
bancos comerciales realizaran inversiones forzosas, principalmente en la Caja
Agraria y en el Gobierno (FMI, 1960b, p. 27).

Luego, el Banco de la Republica establecid6 que los bancos comerciales
deberian distribuir su cartera segun ciertos porcentajes, bajo pena de sanciones
(FMI, 1961b, p. 35). La cartera deberia ser destinada por lo menos en 25% a
la agricultura, como minimo en un 40% a la industria y el desarrollo, y por lo
menos en un 25% al crédito comercial.

Respecto de las politicas de encaje, estas fueron el resultado de una tension
entre algunas acciones que perseguian controlar la expansion monetaria—en espe-
cial dentro del programa de estabilizacion de 1957—y otras que buscaban dirigir
el crédito con el objetivo de fomentar sectores seleccionados. El encaje marginal
se establecio en 1957 como una medida de control monetario; sin embargo, en
1958-1959 se implementaron importantes medidas cualitativas que buscaron
dirigir los recursos del encaje marginal a usos especificos. En 1958 el encaje
marginal se destind hasta en un 72% a la compra de bonos de almacenamiento
(FMI, 1960b, p. 28), los cuales buscaban financiar compras de determinados
productos agricolas y estabilizar algunos precios administrados. A comienzos
de 1959 se liberaron recursos del encaje marginal por medio de un cambio en la
fecha efectiva para su computo, los recursos liberados solo deberian dirigirse a
crédito para la agricultura y ganaderia. Debido a su uso como instrumento de
crédito selectivo, el encaje marginal dejo de ser operativo como instrumento
de control monetario. El encaje marginal se abolié en mayo de 1960.

El 1 de enero de 1963 Colombia entré en un nuevo programa de crédito
contingente con el FMI. El Banco de la Reptblica intervino en el mercado de
capitales desde el 17 de enero de dicho afio para estabilizar la tasa de cambio
en $10.

Como en el caso de 1957, el programa de 1963 consté de medidas de poli-
tica en los campos cambiario, de importaciones, politica monetaria y politica
fiscal.
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Recuabro 5
EL REDESCUENTO AUTOMATICO Y EL CONTROL DEL DINERO

El FMI critico el llamado redescuento automatico. Aunque los préstamos de
redescuento tenian limite en el capital de los bancos, estos podian aumentar sus
recursos de redescuento por medio de un aumento de su capital, que podia ser
incrementado facilmente con retencion de ganancias o la emision de acciones.

El FMI argument6 que el Banco de la Republica tenia poco control sobre
la oferta monetaria porque los bancos comerciales recibian crédito de redes-
cuento, por parte del Banco, de forma automatica (FMI, 1958a, p. 22).

El redescuento automatico también ponia en duda la operatividad del encaje
como instrumento monetario. Aunque en teoria la cantidad de dinero podria
ser controlada mediante el encaje bancario, los bancos comerciales podian
contrarrestar los requerimientos de encaje con aumentos en el uso de los cupos
de redescuento (FMI, 1958a, p. 22), por ejemplo, en 1955 el saldo de prés-
tamos de redescuento fue mayor que el encaje.

En 1957 las autoridades intentaron poner fin al redescuento automatico,
intento que no fue exitoso debido a una fuerte oposicion por parte del sector
financiero (FMI, 1958b, p. 27). De forma similar, el dialogo sobre la politica
econdmica de 1958 revela que

Con respecto a la automaticidad del redescuento, los representantes de
Colombia expresaron que [reemplazar el redescuento automatico por un
sistema discrecional de préstamos de redescuento] seria impracticable en
un futuro cercano porque seria fuertemente opuesto por los bancos colom-
bianos. (FMI, 1958a, p. 12)

La expansion automatica del redescuento llevaba a que el Banco de la
Repuiblica acomodara o validara cualquier expansion de la demanda de dinero
nominal debida a presiones de inflaciéon de costos, sin que el Banco pudiera
ejercer un control monetario sobre los precios en el largo plazo.

En cuanto a la politica de importaciones, durante 1963-1964 el 100% de
las posiciones arancelarias estuvo en lista de previa o prohibida importacion
y el 82,9% de ellas estuvo en la lista prohibida (Garcia et al., 2014, p. 69).
El instrumento para contrarrestar la apreciacion de la tasa de cambio fue la
intensificacion del proteccionismo.

En lo que se refiere a la situacion fiscal, habia mejorado desde 1958 y
luego se deterior6d drasticamente. La mejora se dio gracias a que el gasto se
limité a las prioridades mas esenciales, mientras que el ingreso aumentd por
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tres factores; primero, una sobretasa de 20% al impuesto de renta; segundo,
mayores ingresos de aduanas, y tercero, usos parciales del impuesto de 15% a
las exportaciones de café, que en principio tenia como destinacion especifica
el pago de la deuda comercial en mora. Por su parte, el deterioro de la situa-
cion fiscal se debi6 a importantes aumentos del gasto, al paso que los ingresos
cayeron por exenciones de impuestos de renta y exportaciones y a que el
gobierno no encontré apoyo en el Congreso para la aprobacion del proyecto
de la reforma tributaria de comienzos de 1963, afio en que el Gobierno central
registré aumento de los ingresos debido a la parte del diferencial cambiario
asignado al fisco.

Una sobretasa de 4% al impuesto de renta se destind especificamente a
la capitalizacion de la sidertrgica de Paz del Rio y en contraprestacion, los
contribuyentes recibieron acciones de ella. En esta venta forzosa, las acciones
no fueron emisiones nuevas, sino acciones de propiedad del Gobierno y en
fideicomiso en el Banco de la Reptblica (Lopez, 1990, p. 481; FMI, 1960b, p.
11 y 196la, p. 12).

Pasando a la politica monetaria, venia algo restrictiva en 1958-1959, aunque
la tasa de expansion del dinero habria podido ser menor, dada su importancia
dentro del programa de estabilizacion. El control monetario recay6 principal-
mente en los depdsitos previos sobre importaciones, pues la presion expansiva
del crédito de fomento limito el efecto de instrumentos de control monetario
como el encaje marginal y el limite a los préstamos de redescuento.

Aunque con limitaciones, los depésitos previos sobre importaciones contri-
buyeron al control monetario, aumentaron de 100% a 130% y su plazo de
sesenta a noventa dias (FMI, 1959, pp. 9-10). Como instrumento monetario
los depdsitos previos fueron sui géneris, pues su efecto contractivo dependid
de la evolucion de las importaciones, entre otros factores; naturalmente, las
importaciones evolucionaron de forma independiente a las necesidades de
control monetario, sin embargo el instrumento parecia castigarlas y esto pudo
resultar atractivo en una economia que venia con un problema de raciona-
miento de divisas.

Segun el FMI (1960a, p. 11), la mitad del aumento de los depdsitos previos
se debio al aumento de la tasa del deposito; el resto, tanto al mayor plazo
como al mayor volumen de importaciones. Mas tarde el Banco de la Repu-
blica disminuy¢ el plazo de los depdsitos previos a 45 dias.

El incremento en la tasa de los depoésitos previos y su duracion permitid
contrarrestar el efecto expansionista de las politicas de encaje y cupos de
redescuento, que continuaron expansivas.

Las medidas monetarias tomadas para contener el aumento del dinero no
parecieron tener correspondencia con lo que era necesario en la coyuntura. En
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primer lugar, las autoridades aumentaron la reserva bancaria, pero el aumento
fue simbolico, de solo 1%. En segundo lugar, aumentaron los depdsitos para
importaciones de 10% a un rango entre 12% y 30%; aunque puede parecer
algo extrafio, estos depositos eran, sobre todo, un instrumento de control
monetario, como medida cambiaria para aumentar el costo efectivo de las
importaciones tenian un efecto limitado, ya que los depdsitos podrian ser
financiados con crédito interno o externo a un costo financiero relativamente
bajo comparado con la magnitud de la apreciacion del peso. El FMI estimo
este costo en cerca de 4,5% del valor de las importaciones (FMI, 1963a, pp.
21-22).

Segun el FMI (1964, p. 2), el crecimiento del dinero durante 1963 no fue muy
conservador; en efecto, la meta de crecimiento del crédito establecida para este
afio ya habia sido alcanzada en mayo y la meta de crecimiento para el afio de los
activos domésticos netos fue excedida con amplitud (FMI, 1964, p. 9).

El programa de estabilizacion de 1963 contemplo tres medidas de control
monetario: aumento en el encaje ordinario, aumento en el encaje marginal y
reduccion en los cupos de redescuento; no obstante, el efecto de las medidas
fue rapidamente neutralizado, con excepciones. Aunque las autoridades
aumentaron el encaje ordinario, los bancos que observaron cierta distribu-
cion deseada del crédito tuvieron una rebaja del encaje de diez puntos®, y si
bien establecieron un encaje marginal, el requisito de este no operd porque
se establecié con relacion a un punto relativamente alto de acervo de dinero
(FMI, 1964, p. 10). Por otra parte, las autoridades requirieron una reduccion
de los cupos de redescuento en enero de 1963, pero los cupos atn disponibles
permitieron una importante recuperacion del crédito desde la segunda mitad
de ese afio.

Los depdsitos previos sobre importaciones ayudaron a contrarrestar de
modo parcial las fuerzas expansivas de la cantidad de dinero; aumentaron,
principalmente, por el incremento de la tasa de cambio nominal.

En cuanto alapoliticafiscal, el periodo 1963-1964 se caracterizo por grandes
déficits. El programa de estabilizacion descansaba sobre una reforma tribu-
taria que el Congreso no aprobd. El limitado ajuste del balance fiscal logrado
se debid a los importantes ingresos fiscales por el diferencial cambiario, en
realidad un impuesto velado a los cafeteros.

Antes de entrar en el problema de la inflacion de 1963, conviene sefialar
que el Ministerio de Desarrollo y el Instituto Nacional de Abastecimientos
(INA) implementaron algunos controles de precios. El Ministerio establecio

7 Para una descripcion detallada del direccionamiento del crédito en 1963, vease FMI (1963a, pp. 45-
47).

| 175



Historia del Banco de la Republica, 1923-2015

controles de precios sobre la carne y los derivados de la leche, productos que
representaban un 20% de la canasta del IPC. El INA intervino en el mercado
con precios de sustentacion, importaciones y almacenamiento de alimentos
como arroz y maiz; ademas establecid precios minimos para arroz, maiz,
trigo, frijol, papa, ajonjoli y soya.

En lo relativo a la politica salarial, el Gobierno permitio que varias huelgas
generaran aumentos salariales, los trabajadores de los bancos y la industria
alcanzaron aumentos entre 12% y 15% en 1960 (FMI, 1961b, p. 10).

4.5 EL BRoTE PoPuLISTA DE 1963

En el campo donde la politica daria un giro mas dramatico fue en la politica
de precios y salarios de 1963. El pais entero aprendio lo que es una espiral de
precios y salarios, apenas una de las costosas consecuencias de la macroeco-
nomia del populismo. Gémez (2016a) desarrolla el tema del espiral de precios y
salarios de 1963%. El tema se esboza aqui desde el punto de vista del programa
de estabilizacion.

Colombia entr6 en la espiral de precios y salarios porque el Gobierno cedio
a la presion de los transportadores y las centrales obreras. Tal vez ignorando la
experiencia de 1957, los transportadores y las centrales obreras argumentaron
que la devaluacion de noviembre de 1962 tendria consecuencias importantes
sobre el costo de vida. Los transportadores reclamaron que la devaluacion
aumentaria sus costos. Las centrales obreras, por su parte, argumentaron que
no seria posible un aumento en el costo del transporte sin un incremento de los
salarios y amenazaron con un paro nacional (La Republica, 7 de enero de
1963).

El Gobierno cedio generosamente a las presiones de los transportadores
y las centrales obreras, adoptd el aumento salarial como iniciativa propia y
presento la iniciativa al Congreso con el deseo de solucionar el problema de
bajos ingresos del pais: “el gobierno ha considerado necesario elevar la capa-
cidad de compra de los consumidores a efecto de contrarrestar en la misma
medida los estragos de la devaluacion sobre los salarios reales” (La Repu-
blica, 15 de enero de 1963).

% El tema ha sido poco investigado en la literatura. Una referencia al tema se encuentra en Herrera

(1985) quien hace una descripcion de las devaluaciones y del aumento de los salarios.
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El 1 de febrero de 1963 el Congreso aprobo el proyecto, con retroactividad
al primero de enero®. El aumento de los salarios fue de 25% en promedio y el
de la inflacion fue similar.

Cuando el Gobierno creyo poder incrementar los salarios reales por medio
de aumentos de salarios y controles de precios, el pais entr6 en riesgo de
hiperinflacion. Las centrales obreras pidieron controles de precios (La Repu-
blica, 7 de enero de 1963) y el Gobierno parecié simpatizar con la propuesta
(La Republica, 9 y 10 de enero de 1963). Sin embargo, por fortuna hubo un
trecho entre el deseo que el Gobierno expresoé inicialmente y la politica adop-
tada; en efecto, el Gobierno permitido que los precios aumentaran, lo cual
revirtio el objetivo de incrementar el salario real. Ademas, el Gobierno y las
centrales obreras se abstuvieron de aplicar la clausula de indexacion de la ley
de salarios, la prima movil, que habria activado una espiral inercial de precios
y salarios sin beneficio alguno para los trabajadores.

Para bien, las centrales obreras expresaron que en adelante preferirian
negociar los aumentos salariales con los empresarios, en vez de dirigirse al
Gobierno (FMI, 1964, p. 14). Desde 1963 las autoridades adoptaron el sano
principio de procurar que los aumentos de salarios estén ligados a aumentos
en la productividad (FMI, 1964, p. 15).

El aumento de la inflacion en la mitad de 1963 deshizo el efecto de la deva-
luacion de noviembre de 1962 y del aumento salarial de febrero de 1963; el
alza de los salarios en este tiltimo afio mostrd la forma como no se debe imple-
mentar un programa de estabilizacion. El FMI aprendi6 de su experiencia en
Colombia (Garritsen, 1987, p. 74).

5. ConcLuSIONES

Durante 1951-1963 el compromiso de las autoridades con la estabilidad
macroeconémica se fue desvaneciendo. En 1951 las autoridades adoptaron
el objetivo de la estabilidad, principalmente a partir de las recomendaciones
del Comité de Desarrollo Econémico. En 1957 el objetivo de la estabilidad
macroeconémica fue tolerado, pues la banca extranjera impuso disciplina a
los pagos externos del pais por medio de un programa de estabilizacion con el
FMI. En 1962 el objetivo de la estabilidad macroeconomica fue eclipsado por

% La Camara aprobo el proyecto por unanimidad (La RepUblica, enero 24 de 1963). El Senado aprobd

el proyecto, aunque algunos senadores se opusieron por considerar que “el reajuste se queda corto”
(La Republica, 30 de enero de 1963).
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el objetivo del desarrollo, pues las autoridades argumentaron que el primero
podria poner en riesgo el segundo.

El deseo de fomentar el desarrollo, segun la norma desarrollista, llevo a un
crecimiento del dinero que sostuvo una inflacion promedio mayor que la de
los paises avanzados, por esto la tasa de cambio requirio ajustes frecuentes.
La devaluacion no era atractiva para sectores como la industria, los cuales
tenian interés en importar materias primas a una tasa de cambio apreciada; el
Gobierno también mostraba interés por promover el desarrollo basado en la
sustitucion de importaciones industriales. Estos intereses, y otros con repre-
sentacion en el Banco de la Republica, ayudan a explicar por qué las devalua-
ciones fueron represadas, masivas cuando se tornaron inevitables, y aunque
masivas, incompletas. La tasa de cambio fija de febrero de 1956 ($2,50 por
dolar) fue solo 41,6% de la tasa de cambio flotante de febrero de 1957 (86,01
por délar). Dada la apreciacion del peso, el Banco de la Republica raciond las
importaciones, esta politica de control de importaciones amplifico el efecto de
la disponibilidad de divisas sobre la actividad econdmica.

Los represados y masivos ajustes en la tasa de cambio y los salarios reper-
cutieron de manera considerable en la inflacion. Desafortunadamente, las
autoridades intentaron implementar algunas medidas de corte populista, por
ejemplo, el aumento desproporcionado de los salarios en 1963, alza que no
consolidé un mayor nivel de salarios reales y si llevdo a mayor inflacion. El
Gobierno y las centrales obreras renunciaron a la prima movil, o clausula de
indexacion de los salarios, gracias a lo cual la inflacion se mantuvo flexible y
bajo rapidamente en 1964.

Las medidas de estabilizacion de 1951 mantuvieron la estabilidad externa.
Mas tarde, el programa de estabilizacion de 1957 devolvid la estabilidad
externa perdida, en especial por la magnitud del ajuste a la tasa de cambio. Por
su parte, el programa de estabilizacion de 1963 fue un fracaso, basicamente
porque el aumento de la inflacion causado por el alza de salarios condujo al
descarrilamiento de la devaluacion en noviembre de 1962.

La politica cafetera brillo por la ausencia de una politica de ahorro que
mantuviese los auges transitorios en el exterior; en reemplazo, ella consistio
en la imposicion de impuestos a los cafeteros para solucionar la situacion
fiscal de forma facil.

Durante el periodo analizado la norma desarrollista se consolid6 y la norma
liberal se debilit6. La politica monetaria debid sortear cierta tension entre
ampliar el crédito para el fomento y controlar el dinero a fin de procurar la
estabilidad macroecondmica. Con la creacion de la Junta Monetaria en 1963,
el pais quedaba equipado para adelantar una politica monetaria oficial diri-
gida a otorgar crédito a determinados sectores productivos y al Gobierno.
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