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1. INTRODUCCION

Hace tiempo que la balanza de pagos colombiana ha sido un 4rea problema
para la politica econémica de este pais. A fines de los afios cincuenta y en la
primera mitad de los sesenta, muchos observadores percibieron que una escasez
de divisas —la segunda brecha de Chenery '— impedia o limitaba el rdpido cre-
cimiento de Colombia 2. Sin embargo, en aquel tiempo también se arguyé que
la brecha no era una caracteristica inherente a la economia colombiana o a al-
guna otra, sino que algo susceptible de modificarse a través de una politica
de cambio més realista.

Hacia 1967, las reservas internacionales negativas junto a las desafortuna-
das experiencias con devaluaciones previas * y el rm1 llevaron a abrirse al go-
bierno de Lleras a las sugerencias relativas a una revisién importante de la po-
litica de cambio, En marzo de ese afio, el Decreto Ley 444 establecié un merca-
do oficial para divisas en el cual el precio fluctuaba de acuerdo con la politica
del Banco de la Reptblica. Ademds, se incrementaron sustancialmente los in-
centivos para las exportaciones menores, a través de la iniciacién del sistema
cat (Certificados de Abono Tributario, un estimulo a las exportaciones a tra-
vés de rebajas en los impuestos) y el plan Vallejo (un estimulo a las exportacio-
nes a través de derechos a los insumos importados).

* Fste trabajo se comcluyé mientras el profesor Hanson era miembro del Programa de
Estudiantes Visitantes de Ia Divisién de Finanzas Internacionales de la Oficina de Directo-
res del Sistema Federal de Reservas v se relaciona con su trabajo anterior, “A Foreign Ex-
change Regime for Colombia”, realizado bajo los auspicios del pne de Colombia y con otro
trabajo anterior presentado en la Conferencia sobre Politica Financiera Externa auspiciada
por 0EA v Banco Central de Chile. Las opiniones expresadas aqui son sblo las de los auto:
res v no reflejan necesariamente aquellas de la Oficina de Directores del Sistema de Reser-
vas o de ILPES

## Brown University. Oficina de Directores del Sistema Federal de Reservas.

BEE LPES,

} Ver Chenery v Strout (1966).

2 Por efemplo, Vanek; Nelson, Paul Schuliz y Slighton; Sheahan, y Avramovic.

3 Ver por ejemplo, Dunkerly y Diaz Alejandro (1977),
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Después de una abrupta baja inicial hacia un nivel de cuasiequilibrio, el
tipo de cambio se devalué aproximadamente a la misma tasa del indice de pre-
cios al por mayor; es decir, estaba efectivamente indexado a precios locales,
En 1970 comenzd a caer algo mis lentamente (ver cuadro 1). Sin embargo, las
reducciones en el periodo de madurez de los cat en 1970 y 1971 y las nuevas
facilidades especiales de crédito probablemente mantuvieron el tipo de cambio
real ‘efectivo para los pequefios exportadores hasta el fin de 1971, a pesar que
la inflaci6n local continué *. Por el lado de las importaciones, la tasa de devalua-
cién permitié que la inflacién de los precios por mayor de Estados Unidos se
reflejara parcialmente en los precios locales crecientes de las importaciones, al
menos hasta 19727,

La politica de indexacién con respecto a la inflacién local fue un intento
de aislar el sector de transables de la economia de los efectos de la sobrevalua-
cién en el tipo de cambio, del resultado natural de un tipo de cambio fijo y de
la répida inflacién local frente al resto del mundo. Como los flujos de capital
habian sido pequeiios, los efectos de los grandes cambios en éstos realmente no
se consideraron al disefiar ]a nueva politica. Mas importante para la experiencia
del fin de la década del sesenta fue que la nueva politica significé que otros
acontecimientos relativamente nuevos —como un incremento en la inflacién ex-
terna o un mejoramiento en los términos de intercambio— se transmitirian a los
crecientes precios relativos locales de las exportaciones, como ocurriria bajo un
tipo de cambio fijo. Y como en un régimen de tipo de cambio fijo las reservas
internacionales y la base monetaria cambiarian, modificando la oferta moneta-
ria y los precios domésticos ®.

Esta continua confianza en el sistema de indexacién dejé inmune frente a
la inflacién local, pero el paciente siguié siendo susceptible ante los gérmenes
de una epidemia imprevista de inflacién importada.

La linea § del cuadro 1 indica el tipo de cambio real y muestra la aplica-
cién de la politica de devaluaciones en aproximadamente la misma tasa de la
inflacién doméstica. Entre 1969 y 1972 el tipo de cambio real era aproximada-
mente constante, Las lineas 9 y 10 muestran cémo cambiaron los precios loca-
les de las exportaciones (de las no café e incluyendo el café, respectivamente);
el desvio de estos mimeros con respecto a 100 es un indicador del cambio en
los precios locales de las exportaciones .(La caida en 1971 y el alza que muestra
la linea 10 se debe a los abruptos cambios en el café, de $ 84,10 a 3 71,17 v a
$ 89,29/saco 70 kgs).

El creciente precio relativo local de las exportaciones menores parece haber
estimulado su rapido (valor) crecimiento (ver cuadro 3), tal como lo predije-

4 Ver Tergeiro y Elson (1973}, donde la devaluacién efectiva entre 1970 y 1971 se estimé
en 9.8 por ciento para no manufacturados v en 10.1 por ciento para manufacturados. Diaz
Alejandro {1977) muestra un tres por ciento en los precios relativos de las exportaciones loca-
les entre 1970/71 y 1971/72, porque las devaluaciones en el tipo de cambio bésico para las
exportaciones menores permitié que las alzas en los precios por mayor de Estados Unidos se
traspasaran parcialmente a través de los exportadores colombianos.

5 Ver Diaz Alejandro (1977} y cuadro 2.

8 Ver Currie y Rosas (1972) para la evidencia sobre la relacién entre inflacién y dinero

en Colombia.
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ron numerosos optimistas respecto a su elasticidad 7. Este crecimiento fue un
elemento importante en el plan “Cuatro Estrategias” para el desarrollo y pro-
bablemente un factor preponéerante en la creciente tasa de crecimiento colom-
biana. Sin embargo, la situacién de cambio vino a hacerse mas dificil de ma-
nejar en 1972, cuando bajé el precio del café y el gobierno incrementé substan-
cialmente sus solicitudes de préstamos.

2. PRESTAMOS EXTERNOS, TIPO DE CAMBIO INDEXADO E
INFLACION EN EL PERfopo 1972-1975

Como se muestra en el cuadro 2, seccién II, entre 1967 v 1973 el Gobierno
colombiano usé los mercados de capitales externos como una fuente importante
de financiamiento para sus déficit de caja® Tal financiamiento aparentemente
fue facil de obtener por razones tales como el nuevo sistema de cambio, el me-
joramiento de la tasa de crecimiento de Colombia, y un aparente deseo de las
organizaciones de.ayuda internacionales y nacionales de hacer de Colombia un
caso tipo de asistencia para el desarrollo. En realidad, como se muestra en el
cuadro 2, el flujo de fondos desde el exterior a menudo excedid el déficit de
caja del Gobierno Central, usandose la diferencia para reducir la deuda del Go-
bierno con los colombianos v el Banco de la Republica.

Si las solicitudes fueron o no éptimas desde el punto de vista de largo plazo
es una cuestién completamente fuera del alcance de este trabajo. En particular,
en la medida que estos créditos fueron obtenidos a una baja tasa de interés
nominal fija, el rdpido incremento en la inflacién mundial significa que ellos
serian cancelados en términos ventajosos, o aun podrian haberse reinvertido
con beneficios en el mercado de Euroddlares. Lo importante es que estos présta-
mos de instituciones auténomas (que aparecen como flujos de capital privado
en el cuadro 2) no se destinaron a importaciones para propésitos de desarrollo.
En realidad, se destinaron a la vigorizacidn de las reservas internacionales y
C{)ntmbuveron en gran medida, a la expansién de la base monetaria v corres-
poncﬁente a la de la oferta monetaria o a la inflacién. Este resultado se debi6, al
menos parczalmente al sistema de cambio.

El mecanismo por el cual se obtuvo este resultado fue eI siguiente: el Go-
bierno pedia preqtado afuera, convertia los créditos externos en pesos en el
Banco de la Reptblica v gastaba estos pesos. Al mismo tiempo, la indexacién v
el sistema de control de cambios v la sustitucién de importaciones restringieron
las importaciones a cantidades reales (aproximadamente) constantes. Como se
muestra en el cuadro 3, entre 1971 y 1973 las importaciones registradas en tér-

7 Sheshan y Clark (1972); Diaz Alefandro (1970); Tergeirc y Nelson (1973); Musa-
lem; Diaz Alejandro (1977).

Las recientes explicaciones del crecimiento en manufacturas atribuidas a cambios de
oferta o aumento del poder competitivo pueden caer también bajo esta interpretacién. Ver
Calvo v Escandén; Cabarrouy v Splllar&e {1974)

8 [l término déficit de caja se usé aqui para distinguirlo del céleulo colombiano usual
de ‘las actividades del Goblemo, que se refiere a compromisos por pagar, menos la probable
recandacién por impuestos, més compromisos impagos de afios anteriores.
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minos de délares aumentaron alrededor de cincuenta por ciento, mientras que
las importaciones pagadas, es decir, aquellas que salieron de aduana y que qui-
zés es lo mas relevante para cdlculos de oferta® y los efectos sobre el dinero,
solamente crecieron un 20 por ciento. Dado que los precios de las exportaciones
de los pafses desarrollados crecieron sobre 30 por ciento en el mismo periodo,
las importaciones registradas crecieron algo més rapido que la produccién, y los
pagos de hecho bajaron. De esta forma, las reservas adquiridas por el Banco
Central a través de ventas de divisas por el Gobierno no se gastaron en impos-
taciones, la base monetaria crecié en la cantidad de pesos dada al Gobierno
y se incrementé la oferta monetaria. Puesto que no se redujeron estos excesos
de balance de dinero a través de compras de bienes en el exterior, como ocurri-
ria en una economia abierta, los precios locales (v la produccién)} se incremen-
taron, tal como lo pronosticaria la teorfa monetaria aplicada a una economia
cerrada.

Mientras el déficit del Gobierno v, correspondientemente, sus préstamos ex-
ternos permanecieron pequefios en relacién a la economia, la expansién moneta-
ria a través de este camino no fue grande, suficiente para mis o menos empare-
jarse con la demanda por dinero proveniente del crecimiento del ingreso mis
la tasa de inflacién “normal”. Sin embargo, en 1972 v 1973, los gastos de Go-
bierno y, en un mayor grado, los préstamos externos para financiar el déficit
resultante, tuvieron un enorme salto, especialmente frente al valor relativamente
bajo de 1971. El déficit de 1972, de 3.67 billones de pesos colombianos, fue
méas del doble del déficit de 1.6¢ billones de pesos colombianos de 1971, Aémn
més impresionante es que el financiamiento externo casi se triplicS, creciendo
desde 1.22 billones de pesos colombianos, a 3.28 billones de pesos colombianos,
Este salto en el flujo de moneda extranjera fue parcialmente anulado por la re-
duccién de los créditos externos a organizaciones ajenas del Gobierno Central,
Sin embargo, en balance, la cuenta de capital se movié hacia un excedente muy
grande.

Si este excedente hubiera sido anulado por un déficit de cuenta corriente
similar obtenido en 1971, las reservas internacionales v la base monetaria ha-
brian crecido a una tasa razonable. Sin embargo, 1a devaluacién continué a una
tasa ligeramente reducida en comparacién a la del perfodo de 1967 a 1971,
aproximadamente igual a la diferencia entre la inflacién externa (medida por
los precios por mayor de Estados Unidos) v la inflacién local. Dado el repentine
mejoramiento del mercado mundial del café y el retorno de los buenos tiem-
pos —cuva ausencia causé problemas de oferta en 1971—, las exportaciones agrico-
las menores y las del café incrementaron rapidamente. Entretanto, las importa-
ciones siguieron a niveles reales aproximadamente constantes 1 (ver cuadro 3).
De esta manera la cuenta corriente tuvo rapidamente excedentes v las reservas
internacionales netas se doblaron, generando un veinticinco por ciento de incre-
mento en la base monetaria, a pesar de algin crédito conseguido por el Banco
Central (ver cuadro 2).

¥ Ver C. Diaz Alejandro (1977 e}, pp. 124-131, para una discusién de los rezagos im-
plicitos.

10 Como se discutirda mas adelante, esto puede atribuirse a restricciones cuantitativas
constantes 0 al sistema de indexacién del tipo de cambio.
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El mismo modelo de grandes pedidos de préstamos piblicos en los merca-
dos de capitales mundiales prevalecié en 1973, Al mismo tiempo, la inflacién
mundial, particularmente de bienes, se transmitié a los precios relativos y ab-
solutos de los bienes transables, a través de la continuacién de la politica de
cuasi indexacién del tipo de cambio. El resultado fue un mejoramiento atin ma-
yor de los excedentes de cuenta corriente, para acompaifiar las afluencias de
capital. .

En 1974 la politica de préstamos externos para financiar los gastos del Go-
bierno Central se dej6 de lado y esta fuente de expansién monetaria lleg a ser
insignificante. El déficit del Gobierno decliné y dos tercios de &l fueron finan-
ciados mediante venta de bonos al piiblico 2,

En relacién a la cuenta corriente, se permitié que caducara la indexacién.
pasando sélo parcialmente a través del ajuste de los precios internacionales de
los bienes. Se permiti6 cue aumentara el gasto en importaciones, a pesar que
en términos reales ellos fueron aproximadamente constantes (ver cuadros 1 v
3). La cuenta corriente volvié a su condicién negativa usnal v el balance de
las reservas internacionales se perdié. Asi, la influencia total de la economia
internacional sobre la base monetaria fue negativa en 1974.

En contraste con los afios anteriores, la principal fuente de crecimiento
del dinero en 1974 fue la expansién del crédito del Banco Central al sector pri-
vado e instituciones auténomas. La venta local de bonos del Gobierno tendid
a aumentar la tasa de interés pagada por los que piden prestado v a reducir
sus gastos. La formacién de un sistema de ahorro v préstamos indexado tuvo
un efecto similar. Dado que al sistema entraron mds fondos que los que prestd,
sus actividades en 1974 correspondieron a una venta antiinflacionaria en el
mercado abjerto de un mercado de capitales mas desarrollado. En respuesta al
aumento del costo del crédito muchos de los solicitantes normales de crédito
parecen haber solicitado exitosamente lineas directas de crédito en el Banco
Central, con un incremento correspondiente en la base monetaria. No obstante
continuar la lenta caida en la tasa de crecimiento del dinero (ver cuadro 2) se
habria reducido la inflacién en afios futuros.

En 1975, nuevamente grandes flujos de capital volvieron a ser la principal
fuente de crecimiento de las reservas internacionales v de la base monetaria,
bajo el sistema (parcialmente) indexado usado por Colombia. Como se mues-
tra en el cuadro 2, los solicitantes de préstamos anarentemente fueron las insti-
tuciones auténomas v el sector privade mas gue el Gobierno Central, nero el
efecto fue el mismo que en 1972 v 1973: la déhil comparacién del tivo de cam-
bio frente a los precios locales hicieron que los mercados de capitales externos
fueran una fuente 1til de fondos. Esto fue especialmente evidente cuando Co-
lombia acumulé sustancialmente mas cantidades de reservas. Su excesivo cre-
cimiento aument$ la probabilidad de que el tipo de cambioc se depreciara a

11 Algunos de estos bonos pueden haber sido comparados con délares por los colombia-
nos privados, quienes eran atraidos por la alta tasa de interés y los créditos de impuestos
que ofrecian estos bonos. Estas transacciones pueden aparecer en la cuenta residual de la
balanza de pagos —flujos de capital privado de acuerde al método usado aqui— y aparente-
mente eran pequeiias, o desaparecieron en transacciones entre colombianos, al comprar im-
portaciones sin factura el receptor de los délares, dejando asi inalterada la base monetaria.
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una tasa menor que la inflacién local en alglin momento en el futuro, redu-
ciendo, por lo tanto, la tasa de interés real efectiva de los préstamos externos
versus los domésticos.

Volviendo a la cuenta corriente, a pesar de que el precio del café subia
rapidamente y la inflacién de Estados Unidos, medida por el indice de precios
por mayor, era cercana al nueve por ciento —un valor no del todo despreciable—,
el tipe de cambio nuevamente fue indexado en aproximadamente la misma tasa
de la inflacién local, como se habia hecho en 1969-71. La desaparicién de los
cat v la caida en el precio del azicar redujeron algo los precios locales de las
exportaciones no café, pero no lo suficiente como para impedir los repetidos
y nada caracteristicos excedentes de la cuenta corriente, contribuyendo asi a Ia
expansién monetaria. (La cuenta residual de la balanza de pagos —el excedente
en la cuenta de capital privado— puede reflejar en alguna medida un creci-
miento en las exportaciones no registradas. Dichas exportaciones estarfan estimu-
ladas por una devaluacién en la misma forma que las exportaciones registra-
das. Asi una parte del gran excedente de la afluencia medida de capital pri-
vado refleja los efectos de la indexacién sobre los flujos de bienes).

A estos factores inflacionarios internacionales debe agregarse el uso de cré-
ditos del Banco Central para retirar bonos en poder del piblico —equivalente
a una operacién expansiva en el mercado abierto—, v la continuacién de los
préstamos directos por el Banco Central a las instituciones auténomas v al sec-
tor privado (aunque a una tasa reducida en comparacién con 1974). Asf, las
cuentas corrientes v de capital, los préstamos del Banco Central al Gobierno v
los créditos de] Banco Central al sector privado contribuveron en proporciones
aproximadamente iguales al 30 por ciento de expansién en la bhase monetaria,

En resumen, en el perfodo de 1972 a 1975 el sector externo —en particular
un aumento sustancial en la afluencia de capital- tuvo un impacto inestahili-
zador sobre la base monetaria v la oferta de dinero en Colombia, debiéndose a
las compras de divisas a un precio fijado mediante indexacién. Como se mues-
tra en el cuadro 2. entre fines de 1971 v fines de 1973 la base monetaria crecié
en 72 por ciento, siendo los flujos totales de capital externo de un sesenta por
ciento de este crecimiento o 42 puntos porcentuales. Ademas, si incluimos la
expansion monetaria atribuible a la cuenta corriente —que también pudo svitarse
bajo un sistema flotante antes que con uno indexado— un ochenta por ciento
de la expansién en la base monetaria fue resultado de operaciones de comercio
exterior. Desde Tuego, algo de esta expansién fue reahsorbida cuando la cuenta
corriente se volvié negativa y se pararon los préstamos externos en 1974; pero
incluyendo 1975, cerca del 40 por ciento del 180 por ciento de expansidn en la
base monetaria entre 1971 v 1975 puede atribuirse a operaciones internacionales
del Banco Central. La enorme expansién en reservas parece haber hecho olvi-
dar la nocién de escasez de divisas: en realidad, Colombia ha estado desconcer-
tada por las cousecuencias domésticas de esta expansién en las reservas, Dados
estos resultados, uno puede preguntarse si un régimen de tipo de cambio alter-
nativo habria dado mayor aislamiento a los stocks importantes, sin refrenar los
esfuerzos colombianos hacia el desarrollo,
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3. VARIACIONES EN LOS REGIMENES DE FLUJOS DE CAPITAL
Y DE TIPO DE CAMBIO EN EL CONTEXTO COLOMBIANO

El principal objetivo, al elegir un régimen de cambio, debe ser el grado
con que ese reégimen permite a la economia lograr eficientemente sus metas a
través del tiempo. En relacién al sector de bienes, el régimen de cambic no
debe alentar que ni demasiados ni muy pocos recursos sean asignados a la pro-
duccién de exportaciones o de sustitutos de importacién a través del tiempo
frente a los objetivos de desarrollo. Referente a la cuenta de capital, debe per-
mitir pedir préstamos (o enviar) en el exterior en el punto en que los retornos
sociales para la economia local del capital fordneo v doméstico se igualan. De
otra forma, el desarrollo podria alcanzarse mis rapidamente y/0 a un menor
costo social. Finalmente, el régimen debe minimizar ] impacto de shocks exter-
nos sobre el desarrollo de largo plazo, reduciendo el grado en que los cambios
externos en niveles de precios relativos o mantencién de capital creen desem-
pleo local o mayor inflacién, problemas que son muy importantes en el corto
plazo.

Como se describiera brevemente en las secciones 1 v 2, Colombia siguid una
politica de tipo de cambio (cuasi) fifo y después (cuasi) indexado. La primera
politica tendié a crear asignaciones de recursos sustancialmente ineficientes en
la medida que se imponian una serie de restricciones para mantener un tipo de
cambio que venia siendo crecientemente sobrevaluado por la inflacién domés-
tica. En la medida que Colombia siga una politica de expansién monetaria méas
répida que aquella que le corresponde por su comercio, el tipo de cambio fijo
no puede promover el desarrollo al menor costo social. En realidad, 1a economia
se caracterizard por una indeseable serie de ciclos de alzas v bajas, mientras el
crecimiento de la economia debe reducirse para defender el tipo de cambio.

La aplicacién de un sistema de indexacién bastante estricto, como se hizo
en 1967, ofrece compensaciones respecto a la sobrevaluacién que ocurre cuando
la rapida expansién monetaria doméstica se combina con tipo fijo. A pesar de
su apariencia de flexibilidad v de utilidad para combatir la inflacién local, este
esquema genera una inestabilidad sustancialmente mayor que el tipo de cam-
bio flexible, cuando los flujos de capital cambian abruptamente a un nivel sn-
perior, como ocurrié en el perfodo 1972-1975. sin mejorar la tasa de desarrollo.

Para analizar este punto considérese una sitnacién en que hay una afluen-
cia de divisas que se gasta en bienes no transables o domésticos: el cldsico pro-
blema de transferencia. En el contexto colombiano esto equivale a la situacién
en que los déficit de caja corriente del Gobierno. incurridos para comprar ser-
vicios v construccion para propésitos de desarrollo, fueron financiados mediante
préstamos externos. En la medida que el Gobierno usaba el producto de la venta
de divisas en la compra de bienes domésticos sus precios subirian, forzando un
movimiento afin en el tipo de cambio indexado v en los precios locales de bie-
nes transados. No se producirian mas movimientos en los precios relativos que
el ocasionado por los bienes domésticos 2, pero el aumento de la demanda del
Gobierno por estos hienes podria acomodarse en la medida que las familias

2 Esto deja fuera el efecto de la inflacién no anticipada sobre la produccién, pere
Barre (1975) vy Hanson sugieren que esto es leve en el caso de Colombia,



LA EXPERIENCIA COLOMBIANA CON TIPO DE CAMBIO INDEXADO 139

reducian su consumo para restaurar el poder de compra real del dinero y sus
balances de riqueza. Esta forma de acomodar la demanda adicional del Go-
bierno por bienes domésticos desde luego es bastante similar al uso del impuesto
inflacion discutido en el conocido articulo de Bailey . En el caso de una trans-
ferencia internacional bajo el tipo de cambio indexado, la acumulacién de re-
servas internacionales por el Banco Central se transforma en la fuente de ex-
pansion de la oferta monetaria en lugar del crédito doméstico. Ademds, en este
caso, los colombianos no solo pagan el impuesto inflacién, sino gue también
deben pagar el interés por los préstamos externos.

A pesar que los economistas consideran estéril tal acumulacién de reservas
internacionales, éstas ploporcionan ingresos por interés. Si las transferencias al
Gobierno colombiano fueron en términos de concesién, Colombia puede obtener
beneficios de actividades de arbitraje en el mercado mundial de capitales. Sin
embargo, esta ganancia presumiblemente es menor de la que podria alcanzarse
mediante la inversién real para el desarrollo en Colombia, v prebab1emente no
es lo que tienen en cuenta los que otorgan la concesién. Asi, en términos de
metas de desarrollo, debemos ignorar cualquwr ganancia de esta fuente, aun
cuando estas ganancias reducen el costo del interés de los créditos antes men-
cionados.

Asimismo, debe notarse que bajo el tipo de cambio indexado el consumo
de hienes importados también tend@r a declinar, debido al efecto riqueza de
la inflacidén. no existiendo movimientos de precios relativos que estimulen su
sustitucién por bienes domésticos en la canasta del consumidor, De aqui que
no sea sorprendente que las importaciones colombianas aumentaran sdlo leve-
mente en 1972, 1973 v 1975, v nrnhﬂv]ememte caveron en términos reales, a pe-
sar de algunos esfuerzos por liberalizar el régimen de restricciones a las impor-
taciones. Los efectos inflacionarios del régimen de cambio indexado habria li-
mitado la demanda privada por importaciones aun en ausencia de restricciones
cuantitativas . De esta manera pudo haberse obtenido el mismo incremento
en los gastos de Gobierno nara el desarrollo a través de la creacién doméstica
de dinero, sin necesidad de pedir préstamos externos. usando tipo de cambio
flexible para limitar las importaciones a niveles similares o atin mavores que los
obtenidos bajo tipo de cambio indexado.

En contraste, el tipo de cambio libre (o el tipo de cambio fijo), cuando se
compara con el aumento de transferencias en 1972/73, habria impedido el alza
de los precios locales de Tos bienes transados a la misma tasa de los bienes do-
mésticos. Esto habrfa estimulado una sustitucién de bienes domésticos por
importados por parte de los consumidores, vy de produccién de exportables por
bienes domésticos por parte de los cansumldores* Dado que el aumento del
nivel de precios habria sido menor que bajo tipo de cambio indexado, las fami-
lias habrian tenido menos necesidad de acumular balances de dinero. Por 1o
tanto, la mantencién de reservas internacionales también habria sido menor. En
reahdaci bajo tipo de cambio libre, el nivel de precios habria sido aproxzmada’
mente constante v no habria sido necesaria la acimulacién de reservas. Las im-
portaciones habrian aumentado v las exportaciones habrian discriminado lo

13 ¥er Bailev {1936).
14 Ver Hanson, para una discusion tedrica de este punto.
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suficiente para completar la transferencia. El tipo de cambio libre también ha-
bria atenuado los efectos inflacionarios de la inflacién externa y el mejoramiento
en los términos de intercambio que ocurrié en la primera mitad de los afios
sesenta 15, ‘

En este periodo la politica colombiana cambié escasamente desde una in-
dexacién estricta (ver cuadro 1) hacia lo que habria sido la solucién de tipo
de cambio flexible. Como se mencionara antes, la regla de indexacién se cambid
desde una devaluacidn a la tasa de inflacién colombiana hacia una devaluacién
en la diferencia entre la inflacién colombiana y la externa (USA); se restrin-
gieron o eliminaron las restricciones cuantitativas v los depésitos previos de im-
portaciones; el esquema car practicamente se abandond v las tasas de impuestos
sobre las exportaciones de café se incrementaron. No obstante, estas medidas
estuvieron lejos de la solucién de tipo de cambio libre, como se evidencié por
la sustancial acumulacién de reservas internacionales durante el periodo 1972-
1975. Incluso otras consideraciones parecen justificarlo, especialmente dado que
la baja en las solicitudes de préstamos externos por el Gobierno en 1974 fue
motivada, al menos parcialmente, por una reduccidn de la inflacién local, v el
incremento de 1975 bien puede haber sido una reaccién diferida a la mantencién
de reservas que indicaban menor depreciacién en alglin momento en el futuro,
con el correspondiente interés méas bajo.

No cabe duda de que Ia imposicién de este esquema en el inicio de los afios
1970 habria producido llantos de angustia en los productores de exportaciones
locales y competidores de importaciones. Sin embargo, esta reaccién puede sobre-
estimarse, La demanda local por bienes domésticos v exportables habria cre-
cido més rapido de lo que efectivamente ocurrié, absorbiendo algo de los facto-
res méviles. Ademas, si la politica de tipo de cambio flexible se hubiera estable-
cido inicialmente, evitando la idea de que el Gobierno controlaria el tipo de
cambio por alguna meta “social” pobremente definida, quizis la presién de es-
tos grupos habria sido menor v se incrementaria la movilidad, La mantencién
de un tipo de cambio indexado dio la ilusién de que el tipo de cambio era un
instrumento politico. Sin embargo, realmente vincul$ la economia colombiana
a fluctuaciones en transferencias y términos de intercambio hacia un tipo de cam-
hio libre, o aun modificando la regla de indexacién, incluvendo reservas como
también inflacién, habria aislado el esfuerzo de desarrollo de las fuerzas eco-
némicas de la politica doméstica como de la internacional en un mayor grado
que ¢l actual esquema de indexacién.
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