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Antonio Ilerninden

Ea este trabsjo so nresentnn los rasros mis lmmortantes del hroceso

W

rmediante el cval sec renerns lo canticdad o dincero en la Acononia

Colombiana.

v ‘Dadavla amnlitud de las facultades legales cue nosee el organismo
encargédo de ejevcer el coitrol wonetario ¥y crediticié en Colonhia

¥y la frecuveacie con cue cars facvltades son ejercidas, es nroural

que exista desde el nunto de vista juridico~legzl una abuadante
cantidad de disposiciones sobre estas materias. In consecuencia no
pareéeria‘muy ﬁ££1~para una adecuada comnreisibén del problena,

la descripeidn Cetrnllada de esas regulaciones 7 nor lo tanto no seré
ese el camino que sesuireios acui. ;

Por el contrario se ha creido mas pértinente&elaborar un esquena
abstracto sobre la forma cono funciona en el control cuando la autoridad
monetaria, ademfs del objetivo de controlar el crecimiento de la
cantidad de dinero, decide preasignar recursos financieros a ciertas
actividades y tales recursos son fuente continua de la expansidn mone-
taria.

Al proségﬁir nor este camino intentarenos explicar nor cué ‘'pese
a las detalladas y siemdre cambiantes repglamentaciones oiiciales sobre
los flujos financieros en la economia, se haya cuedado virtualmente

sin re~ular la oferta monetariai’. (Mackiunon R. (8) »n. 7 636.)

n Deceno de la Tacultad de Ciencias Beondmnicas de la Universidad
Externzdo de Colombia, e investigador del Instituto de Estudios
Colombianos.

"Ll autor asradece o las instituciones mencionades la ayuda otor-
gada para le realizacidn de este trabajo: en iguzl forma agradece
al Dr. César Coanzdlez la o:ortuanidad oue le brincd »nara discutir
una versidn Hrelimincr de este docunmentc:; la seilorita Nubia Maya
realizé los chlculos que se consisnain en el anexo al final, por lo
cual le estoy agradecido.

Por sunuesto, ninguna de estas entidades o uersonas. es respon-
sable cdel contenido del trabajo.
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s importante seilclar ~dewds, aue en el trabajo no se discute si
la asignacidén del crédito os socialnente deseadle o no, o si la
autoridad monetaria logra o no sus Hrondsitos; coro tampoco se
discute la immoriancia del dinero en la _eneracibn del ingreso
monetario, o los efectos retrasados con cue ge nresenta esa influencia.
Bl pronbdsito del trabajo se restringe a examinar la comvpatibilidad
del control monetario, dada una meta de asignacién del crédito.

A objeto de cumplir este »rondsito el trabajo se.divide, entonces,
en tres secciones asi:

I. El marco institucional y el esauenma de control

IZI. La posibilidad del control

ITI. La experiencia eolombiana sobre control nonetario y las
repercusgiones del) misnc sobre la movilizacidn y asisnacibn
de los aliorros.

I. HARCO IWSTITUCIONAL Y LSQULILA. DB CONTROL

Lo cve nos prbponemos;en esta secbién es generar las carapteristicas
fvgdamentales del esquena de control que surse ¢ una. econonmia en
.donae 1a autorldad nonetarlﬂ‘lnbent cunplir el doble ohjetivo de
establllza el crecimiento monetario y al tiemmno “roveer recursos
financieros a ciertos seciores cuce nor factores de riesgo no son
clientes atroyentes para el sistema financiero.

A estos efectos wartiremos de lps sijuientes supuestos
Te Le inexisteicia de intermediarios financieros no nonetarios, y por
tanto que el sistema bancario aue genera dendsitos en cuenta corriente

constituye la {finica clase cde intermediarios L_AL“01eros.

2e La auntoridad monetariz mantiene control scbre todas las tasas
de interés y oblisa al sistema financiero a cob: ar'tasas awreferen-

ciales para los usuarios de ciertrs ovneraciones de crédito,

Je Como parte del cumpliniento de sus objetivos la avtoridad mone-
taria asizna, con recursos del Danco Central, uia nresunuesto crecditicio
¥y el destino sectorial del mismo. Llamaremos a esta magnitud volumen
del Recdescuento (). | o

/%, Por disposicibn




L.  Por disposicibén legal el sistema Tinanciero (o bancario aqui)
p q
» N .- . ~ . . .
esta obligado a otorgar criditos a los sectiores sefialados como nriori-
tarios’, s0 pena de incurrir en una disminucidn de su rentabilidad.

5e Por razones de riesgo v rencabilidad los bancos sdlo otorzan el

crédito a las tasas vreferenciales en cuantia que es estrictamente

pronorcional al volumen de ios redescuentos.

6. La oferta total de reservas al sistema bancario {(R) se compone
ademds del redescuento (B) de las obtenidas Gnicamente ‘de la finan-
ciaciébn monetaria del déficit fiscal y de las obtenidas a través del
saldo en la balanza cambiaria. La suma de estas dos (ltimas partidas

la llamaremos reservas bancarias no adcuiridas en uréstamo (U).

7 Como los dos objetives e la auvtoridad monetaria son el control
monetario y la asipgnacidn del crédito el elemento U crece a una tasa
anual exdgena que esti fuera del control directo le culenes ejercen
el control financiero. ‘

Se Los dos fGnicos activos del sistema bancaric son las reserves (R)
y el crédito (C) y son sus cos Unicos Hasivos los depdsitos en
cuenta corriente (D) y loc redescnentos {(B). De tal manera que el
balance del sistema bancaric se representa por la definicidn

R+C=D+23 (1)

9. La relacién entre efectivo en noder del pfihlico (E) y los depd-
sitos en cuenta corriente e+ sonstante, o sea ave el »liblico no ejerce,

a través de sus preferencias, influencia sobre la cantidad de dinero.

10. HEl sistema bancario no demanda reservas en exceso de lo estable-

cido legalmente.

11. La "esterilizacién' de reservas se efectfia o través de la politica
de encajes, lo cue hace our exista una relacidn directa entre la

tasa de crecimiento de las reservas bancarias (r) v la. tasa de creci-
miento de U: esta funcidn, conjuntamente con el volumen del Redescuento

define el esquema de contrcl monetario. De igual manera la funcidn

Jimplicita en
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implicita en los supuestos 7 v 4 define el objetivo cuantitativo en

materia de asignacibdn cel crédito.

IT. TA POS/SILIDAD DEL CONTROL

A« El control menetario

Bajo las condiciones anteriores éies compatible en el corto nlazo la
politica de controlar la cen:idad de dinero con una ‘méjor distri-
bucibdn del crédito"? ¥ si tales metas son compatibles c¢curcen, en el
largo nlazo, obsthculos que -otencialmsnte aten:ten contra ese esquena
de control?

Vamos a tratar ahora de resolver estos. interrogantes, para lo cual
asumiremos adicionalmente cue la autoridad nonetaria nersigue como
ohjetivo de su politica una meta (m) de crecimiento de la cantidad
de dinero. ‘

Debido al sunuesto © la tasa de creciiiiente del dinero es igual
‘a la tasa de crecimicnto d» los denbsitos en cuenta corriente; pero nor

el supuesto 10

D= (2)

rp

y por lo tanto
bl -
p* =2 . (o)
Sin embargo R = U + B (sunvesto 7) v Rﬂ cepende de los crecimientos
de B y U: o sea que:
o
p* s an® v (- ¥ - E

3 ™ ﬂ

: ., , &
Donde abD es la contrihucidn de Z a D, (1 - ald

es la contribucién
. pie . - .

directa de U a D y doade a = B/R; pero bajo el svyuesto 11
b4 X . : & & 1/

r" = £ (U7) v més orecisanenic r- =W u® -, por lo cual

i

b:4 El asterisco indica lz tasa de crecimiento de la respectiva
variable.

‘ x . . Cs '
1/ Obsérvese que ¥ U® es 1a contribucidn indirecta de U, via la

politica de encajes, a la formacidn de pE.
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p* =.aBn + (1 - a)UA - \y Uﬂ
Ahora bien Dﬁ = i, conlleva el cumplimiento de la meta fijada en

materia de control monetario; o sea cue

m= ABY + (1 - a - w)k

Por razones de simnlificacibn, y porcue se ajusta, particularmente
en el largo plazo a la situacidn colombiana, asumiremos que la contri-
bucibén de B a la formacibn de D:‘k es suficiente para generar la tasa
de crecimiento de los medios de pago deseada por la gutoridad mone-
taria; dicho en otra forma, la contribucién total de U a la formacibn
de D deberia ser cero si la politica de control monetario ha de ser
exitosa. Pero si (1 - a -‘?)Uﬂ = 0, entonces o bien (1 - a -¥) =0
8 Uit = 0. Para que esto #ltimo ocurriera se requerirfa que la polfitica
fiscal y la politica cambiaria tomadas en conjunto fueran neutrales
desde el puﬁto de vista nmoretario; lo cual supone o neutralidad de
cada una de ellas, o un desequilibrio fiscal comnensador de un
aeséquiiibrio cambiario. ZIn este Gltimo caso la estabilidad es posible
en ei'corto nlazo, pero no a la larca en nresencia de por lo menos
dos desecuilibrios.

Que (1 -~ a =¥) = O reauiere cue la autoridad monetaria
"esterilice® peso a peso la oferta de U disnonible »ara el sistema
bancario. Lste evento es, bajo ciertas condiciones, difficil de
presentarse en el corto ~lazo. Pero nara ver la razbén de esta

afirmacibdn dehenios examinar la distribuciébn del crédito.

Be La distribucién del crédito

IS

. . . £ ﬁ
T Neutralidad de las reservas no adquiridas en préstamos (LW =0

Si afio tras afio existiese estabilidad cambiaria y si ademds de
ello el sector gubernamental no incurriese en una oferta de reservas
bancarias para financiar su déficit, entlonces Uﬁ = 0 y por tanto
rﬁ = 0, lo cual significa un coeficiente de reservas “ancarias estable
en el tiempo,¢cdmo evolucionaria la distribucidn de los recursos

crediticios en esta evencualidad?

/De acuerdo



De acuerdo a los su-vestos de la seécidin T el volumen del crédito
(C) se comrone del ¢réditc preferencial (C1) vy del crédito ordinario

(C2); v en narticular

+

C1 =

D1

R1-

siendo Lconstante por el susuesto 5
‘ . pid X It I} _
En consecuencia €17 = 37; ¢ en nuestro case €17 = -, lo cual seflala,
L=
rd

de manera. por lo demas obvig, que los beneficiarios del cridito
preferencial tendran, desde el punto de vista c¢e los TFecursos
crediticios a ellos ofrecidos, especial interés en que se adonte
una meta elevade para el crecimiento de los denfsitos en cuenta
corriente, , . |

En este caso la autoridad ﬁonetaria al fiijar el crecimiento del
redescuento fijarig la'meta de,crecimienté de los medios de pago ¥y
al fijar ela(estarfa fijando la disiribucidn de los recursos credi-
ticios. Un decrecimiento de;flconilevaria, bajo estas condiciones,
un crecimiento relativamenie mis alto de los recursos crediticios
hécia los séctores considerados prioritarios; no hay Que olvidar
sin embargo que la escopencia de X afecta directamente la renta-
bilidad béhcaria en la medida en cue la tésa marginal de rentahilidad
de los recursds propiés de! sistema banecario canalizados hacia los

- re .

. . - i
sectores nrioritarios {C7" - 3) vendria dada nor S iy

~, en el
supuesto que los costcs mirrinales de la aduinistracidn de ese

tipo de préstamo fuers cers, ¥y donde i es la tasa de interés

que cobran los bancos y re la tasa de interés que »naga el sistena
bancario por el uso del crédito del Danco Central. Suponiendo

que uﬁ = O tendrfamos entonces cve la finica dificultad gue afrontaria

nuestro esquema de control seria la de la rentabilicad bancearia.

/2. Expansién de




x.
2. Expansidn de las reservas _no acqylrldas en “restamo (U">0) vy
neutralizacidn de la walntlvh d2 encajies

— b il ma k. A A o e

‘ N 5 s
Como ya hemos visto, en caso de U >0 y la autoridad monetaria

se empefle en hacer coatrol a través del encaje, la condicién de control
requiere que (1 - a -%¥)
Bajo estas condiciones entre mayor sea la contribucidn directa
de U a la formacién de D, menor serd el crédito ordinario, intuiti-
vamente el argunento se desarrolla en 1a siguniente forma: los dendsitos
»wrimarios (o seza U) crecen, pero como no crecen los dépésitbs
secundarios por la restriccidn del encaie cue elimina reso a peso el
influjo de tales reservas, ello significa, aor este concento, y de
acuerdo a la ecracién 1, una bagd en el crédito tofal, cue sblo se
manifiesta en una baja en el crédito ordinario. Pero todavia mao,
si Uﬁ>r0 v si cumndlen la relacién
<1 = a)tot
A= T

el crécdito "ordinario" crecerd a tasas ncpativas.

Esta relacién es particularnente importante porque uvna vez fijado
el m y a medida que se hace politica de encajes (en la medida en gue r
es més alto) nos encontrariamos con una situacidn en la cual los
sectores que no tienen acceso al crédito »Hreferencial condenarfian por
este solo factor el control monetario y pronugnarian porgue se fijase
una meta més elevada para -1 creciniento de los medios de pago.

- De otra parte en cuanto menor sea el r inicial nés se facilita
la politica de asignacidn crediticia.

~&n este coantexto Uﬁ:>0 indica, pof a1 lado, desecuilibrios en
otros sectores como tendencia de largo plazc y, por otro, que el obje-
tivo del control nonetario sea incompatible con la ypreasignacidén del
créditoe Y este resultado nos lleva a discutir las posibles repercu-
siones de este esquema de control; cbesérvese que hemos supuesto
implicitamente que se opera Gnicamente en Yase al insirumento del
encéje 7 que nor tanto no existe un mecanismo le operaciones de mercado

abierto.

/Sunongamos que



Suponganmos que se hiciese uso de ese instrumento: en cl nmarco

institucional descrito, las nperaciones de mercado abierto producirian

los misnos resultados en cuanto a la discvibucidn crediticia l{ con

el agravante cue el sictenz bancario colocaria la olerta de U en el
Banco Centiral a tasas de intorés nominales posii4vas, 1o cual seria
mas rentable aqne la nolftica de cncajes, vy natuvalnente presionaria
pb? una ampliacidn de las condiciones ¥ craniias del redescuento; allf
encontranos una de las principales ruzones para que bajo este esquena
de control no surja este nccanismo de control riesto que el mismo sblo
implicaria:una disninucibr. de las utilidades del Banco Central.

Esta es, entonces, wna razé. adicional ﬁara que el sistema bancario no
encuentre interés zlsuno en apoyar ia politiéa monétaria; con la
volitica de encajes aqui descrits el sistena hancario se encontraria
con un costo de administracidn crecienfe ﬁ&ra el manejo cde los
depdsitos primariocs (U) cvio beneficio marzinal seria igual a cero,

¥y por lo tanto el escuema de control estuciado leterminaria un
deterioro prorresivo de la .entabilidad del secior Lancarioc. (Este
deterioro se evitarfia si se adoptasen {orpas diferentes de control,
como los deépndsitos de imvortacibn, con le cual sectores diferentes

al bancario estarian pagand» el costo del control monetario.)

Pero adenés de ello la existencia de la »rensignacidn del
crédito, con iadeneadencic de los factores eccnfimicos, teaderia a
provocar otras situaciones .0 mencs importantes. IEntre ellas:

a) Una presidn creciente sobre el Bauco Central »ara que nuevos
sectores queden incornoracdo: en el presupuesto Je asignacibn credi-
ticiac una vez esto ocurre se eleva la coferta ds reservas al sistema

bancario y se dificulta afin m4s el cumplimiento e Ja meta monetaria.

1/ El supuesto implicitc es cue bastaria que el DBanco Central
estuviese dispuesto a nagar en las operaciones de rnercado abierto
tasas de interds iguales o superiores a las tasas de interés
(controladas) del crédito oridinaric, para cue las overacicnes
de mercado abierto fueran tan efectivas como el encaje. ,

/) La dificultad



b) La dificultad para el surgimiento de ingtituciones financieras

diferentes n las bancarics, come internediarios en el wmercado de capi-

>

tales, por la razbn de que su creacidn nresupordria capacidad para
atraer recursos del chorro n tasas mAs altas que las controladas y
por lo tante las harian menos ailrayentes como cclocadores de fondos
que las instituciones crediticias tradicionales. En este sentido de
la movilizacidn y asignacibdn de los ahorros el escuvema de control
monetario-crediticio, hast.. aqui desarroliado c.i abstracto, inhibe

el surgimiento del mercado de capitalec.

/I1I. -EL MANEJO



crecimiento de 19.7 por ciento en los depdsitos en cuenta corriente en
los Oltimos 12 afios 14 esto es, si todos los factores gue contribuyen
a la expansién monetariz huhieran sido neutrales, excepto el
redescuento, se habria producido vn crecimiento promedio en los medios
de pago que habria superrdo al crecimiente real en mds de doce puntos
porcentuales. Il uso de lcs recursos- -del redescuento estaria condi-
cionado a que los bancos mcstraran una composicién de su cartera en
donde la participacidén de i10s scctores prioritarios fuera por lo

mernos igual a la predeterminada por la J.M. (en Herndndez A.(5), se
encuentra un anilisis de la politica de redescuento desde 1950).

Como en general, loc sectores mls riesgoscs y al mismo tiempo
més costosos en cuanto .al manejo del crédito otorgado por el sistema
bancario erah los sectores agricolas y ganaderos, y ante la carencia
de instituciones financieras dispuestas a tomar ese riesgo o tasas
de interés moderadas, el orédito se intentd dirigir hacia esos sectores.
Sin embargoe en el procesgo nuevos sectores fueron adcuiriendo el derecho
a que sus operaciones calificaran come de femento y por lo tanto
lograran acceso directo al Banco de la Repiblica; pero sobre la causa
de esto se volverd mis adslante.

Bajo 1z influencia dc la idea cue la acumulaciédn de capital
genera el crecimiento, la J.M, intentd guiar leos vréstamos hacia la
~adquisicién de equipo fijo y 2 la mejora de ia infraestructura de las
fincas, para lo cual se obligd al sisteraz bancario a otorgar crédito
de largo plazo, en forma ti' aue 1n cartera de larpo rlazo del sistena
~ bancario pasd del 7.7 por ~iento en 196& a 12.7 por ciento en 1973.

El sistema bancario fue iunducido 2 acometer esas operaciones,
ya que los bancos que na cumplieran las disposiciones relativas a la
distribucidn de la cartera, se ver{an obligados nc sélc a mantener
encajes marginales més elevados cue los encajes mediosc establecidos
por las disposiciones generales de la J.M., sino a renunciar a algunos

de los recursos del redescucnto. EIstc de paso senerd un. complicado

A/ En s8lo dos de los afios snalizados (1966 y 1972) el redescuento

eyl s o . b
contribuylé negativomente a la forwacidn de D,

/sistema de
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Los primeros sectores a quienes se les abrieron esas puertas fueron los
que recibian crédito de¢ las entidades piblicas o semiplblicas dedicadas
a la canalizacibn de fondos hacia la compra de vivienda urbangz, puesto
que algunas de las inversiones del sistema bancario en log papeles

por cllas emitidos empezarcn a computarse cono ercaje en la forma
descrita en el literal A de esta seccibn.

Como se traotaba de inversiones cuyo rendimiento marginal era
elevado, comparado con la alternativa de mantener encajes en efectivo
a tasa cero de interés, ¢l sistema bancario demandaba dichos papeles,
méxime cuando el rendimiento de esas inversiones estuvo exento del
impuesto. de renta hasta 974. Asi, se proseguia una politica de
asignacibn crediticia que no obligaba a estas entidades a ofrecer
tasas de interés‘atrac#ivas para el ahorrista privado, al tiempo
que no se tenfa cue incurrir en erogaciones presupuestales directas
para cubrir el subsidio que se otorgaba a los beneficiarios del
crédito destinado a la coupra de vivienda urbana, cuya tasa de interés
real era negativa o.muy ccrcana a cero. En igual forma, se legislé
para que las inversiones en docurientos de deuda plblica fueran
computables como encaje. Asi se observa quc més del 95 por ciento de
la deuda gubernamental a 1ns bancos comerciales era una "“inversibn
forzosa™. (Spindler Z. (9), especialmente paAginas 50 y siguientes.)

Por otra parte; ante el costc que representaba para el sistemn
bancario la vigilancia del uso del crédito, éste empezé a dedicarle
menos recursos a esa labor ¥ segin muchos indicios, en la mayoria
de las veces los créditos se contabilizaban como de "fomento!'", pero
a sabiendas de cue se ucarian para fines diferentes a los estipulados
en la iéy; en esta forma la institucidn bancaria nc tenia ni que
vigilar el uso del cfédito, ni se veia obligada a cobrar las tasas
preferéndiales de interés, todo lo cual mejoraba su rentabilidad.

Este @ltimo desarrollo condujo a la J.M. a controlar en forma
mas directa el uso de log recursos crediticios y para ello cred unas
instituciones adscritas y controladas directamente por el Banco de la

Repliblica; es as{ como surgen el Fondo Financiero Agrario (FFA) en

/1966, el



Asi para 1973 existian 'por lo menos cuarcnta tipos distintos
de préstamos para diverscs usos y diversas entidades, para los
cuales la Junta Monetaria fija diferentes tasas de interés™
(Currie L. (2) p. 29).

Con la competencia gue les crea el Banco Central y los
papeles gubernamentales, cuyo rendimiento estid 1libre de impuestos
Y gozan de un precio fijo garantizado por el Banco de la Repfiblica,
no es de extrafiar que los intermediarios financieros no monetarios
ejerzan, hasta 1972, escasa o ninguna influencia en el mercado de
capitales, en cuanto a la captacidn y colocacidn del ahorro interno.
Y es asi como este -tipo de intermediarios (constituido bisicamente
por las corporaciones financieras) tambidn deba reunir al Banco Central
para financiar sus progranmas (Gémez C.I., (3)). Pero desde finales
de 1972 se gesta un cambio importante en el mercado de capitales al
~crearse el sistema de ghorre y vivienda. DPor primera vez en el
periodo analizado se crean unos intermediarios finahcieros cue
garantizan una tasa. de reundimiento real al shorrista, independiente-
mente de la tasa de inflacibn, 2l instituirse un sistema de valor
constante (indexing).

El nuevo sistema es recibido con cierte escepticisme, en la
medida en que se . juzga cue dificiluente podra colocar los recursos
del ahorro a tasas de interés nominales e¢levadas; este argumento
olvidaba sin embargo el hecho de que los préstamecs del sistema
estarian destinados a la compra de vivienda urbana, cuyos precios
nowminales también se habian venido elevando con la inflacién; inicial-
mente por la novedad del sistema y la lentitud de los procesos legales
para la constitucidn de hipotecas, las corporaciones efectivamente
mostraron exceso de liquidez que colocaron en el Banco Central a
través del nuevo Fondo creado para estos efectocs (FAVI), pero progresi-
vamente dicha liguidez fue desapareciendo. La forma en que se
disefid el sistema de valor constante hace que los papeles emitidos
por los nuevos intermediarics ‘sean un sustituto cercano del dinero

y todo aconseja que, frente a la previsible disminucidn en la demanda

/por dinero



la Junta Monetaria cue con el correr de los aflos, como ya se dijo,
se habian convertido en autoridades del control crediticio y cue en
atencién a la politica de encajes proseguida desde 1966 en adelante,
y frente a la esiructura del redescuento, tenian escasc poder pafa
controlar la cantidad de dinero, debido al cuantioso déficit fiscal
(generador de reservas bancarias) y al hecho de cue por primera vesz
en muchos aflos la balanza cambiaria era una fuente adicional de
expansién de dichas reserveas. .

Cuando este hecho fundamental quedd aclaredo l/transcurrian lecs
ltimos meses de la administracidn que entregarfia el poder en
agosto de 1974, de tal sucrte que la iniciacién de la reforma financiera
quedbé en manos del nuevo gohierne, el cual se enpeild en un programa
de estabilizacién#cuyo pilar fundamental fue una reforma tributaria
encaminada a resolver ciertas inequidades en el sistema tributario
¥ a fortalecer la participacibén del sector rliblico en FIB que se habia
venido deteriorando en los filtimos afios.

Pero ademis de ello en la reforma tributaria se consignaron
medidas importantes que han venicdo facilitando, y es de esperarse
que facilitarédn mé&s en el futuro, la implantacién de una reforma
financiera y crediticia que contribuya a2 una eficiente canalizacidn
de los ahorros y a una relativa estabilidad en el nivel general

de precios.

a1/ A principios de 1974 se publicaron en la Revista de Planeacidn
¥y Desarrolle 4 trabajos: Barro R. (1), Curriec L. (2),
Hernéndez A. (5) y Rosas L.E. (8) aue habian sido preparados
degde mediados de 1973 y encaminados todes a discutir el rproblema
del control monetario. (Aun cuando este nfimero de la Revista
tiene fecha abril-junio de 1973, en rcalidad fue impresa en
febrero de 1974).

A estos trabajos habrian de seguir el Menmcrando de McKinnon
(7) que circuld privademente desde principios de 1974, el trabajo
de Hernéndez (6) y finalmente de Gémez OtfAlora (7), todos los
cuales sefialan las dificultacdes del control nonetarioc en las
condiciones institucionales predominantes hasta entonces.

/Es claro




Fs claro que en las materias financieras, propiamente dichas,
también se han dado pasos inportantes, como son: la progresiva
simplificaéién y elevacidn de las tasas nominales de interés y la
eliminacidn de la exencién inpositiva, la supresidn de algunos
de los fondos financieros, la simplificacién del sistema de encajes,
y més importante afin que se hubiera consigrado en letra y en espiritu
que el redescuento de los bancos es un recurso temporal, que el
uso del mismo estard condicionade a una sunervisién del Banco de la
Repliblica y que la tasa de redescuento estari, por lo general, por
encima de la tasa de interés ordinaria. Todas estas regulaciones
proveen las condiciones necesarias, pero no son suficientes para la
reforma financiera{ las nuevas autoridades se han encaminado, desde
agosto de 197%; no sin ciertc serpenteo, hacia el logro de esa

reforma l(

a1/ Cuando este escrito sc encontraba finalizadc ce ha conocido
el alza acelerada en los precios internacionales del café;
bajo un esquema de control monetario diferente al que aqui
se ha analizado, esa nejora en la relacién de intercambio seria
“a todas luces favorable; pero ya se empieza a discutir si tal
alza, por sus efectos nonetarios, atenta o no contra el programa
de estabilizacidén, discusibén que revela de una parte cuinto
falta por avanzar en la refcorma financiera y cudnta falta nos
‘hace- todavia clarificar afin mds las dificultades que impone
el esquena parcialmente vigente de control.
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