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PRESENTACION

Esta compilaci6én re(ine siete articulos escritos en el Gltimo decenio en
relacién con la politica monetaria y el mercado de capitales en
Colombia. En los primeros afios setentas se abrié un perfodo de retos y
realizaciones en el campo de la politica monetaria y la intermediacién
financiera. A la diversidad y complejidad de los acontecimientos, sin
precedentes en las décadas anteriores, se uni6 la fecundidad de los
instrumentos de regulacién financiera.

La economia arrib6 a los setentas con tasas de crecimiento elevadas,
dentro de un marco de expansi6n del comercio mundial y de apertura de
las fuentes financieras internacionales. Los visos alentadores de este
panorama quedaron comprometidos por un proceso inflacionario cuya
persistencia en niveles que doblaron los de los afios sesentas se extendi6
hasta los primeros ochentas. Las autoridades debieron enfrentar la
nueva problemitica al tiempo que avanzaban en la tarea de estimular
un desarrollo de la intermediacién financiera a tono con las exigencias
del crecimiento. Los escenarios se hicieron mas complejos al sobrevenir
una ampliacién intempestiva de los ingresos externos particularmente
de los originados en las exportaciones cafeteras. El auge externo se
extendi6 més alla de las previsiones gubernamentales antes de
sobrevenir la ‘‘destorcida” de los precios del café, y el cierre de los
mercados vecinos cuya dindmica habfa garantizado el despegue de las
exportaciones menores a finales de los sesentas. Las autoridades se
encontraron con estas perspectivas cambiantes del sector externo antes
de enfrentar un horizonte desapacible en el cual se combinaron el
deterioro del sector externo, la recesién generalizada de la actividad
econémica, el agravamiento de los desequilibrios fiscales, y finalmente
la erisis de los mecanismos de la intermediacién financiera cuyo
fortalecimiento se habfa buscado en los primeros afios setentas. Estos
episodios rodearon las politicas financieras disefiadas y puestas en
marcha a lo largo de una década.



Para destacar los aportes de los ensayos reeditados, el libro se ha
dividido en dos partes: la primera abarca varios tépicos relacionados
con la politica monetaria y la segunda el tema del mercado de capitales.
La argumentacién rebasa las exposiciones tradicionales de los objetivos
e instrumentos de las politicas, explorando el &mbito institucional, las
limitaciones en el terreno de las decisiones y la presencia de factores de
presion en la orientacién de las medidas. El factor comin de los ensayos
no es la homogeneidad sino la diversidad de los enfoques. En esta
multiplicidad de caminos sobresale el interés de los autores por resaltar
los aspectos institucionales que afectan el sentido y la eficacia de las
herramientas monetarias.

En el trabajo ‘“Indexacién, manejo monetario y politica macroeco-
némica’”’, Jaramillo y Montenegro se ocupan de un tema que los textos
corrientes de politica monetaria mantienen en reserva; se trata de la
beligerancia de los grupos de poder por mejorar su participacién en la
distribucién de la riqueza a través de polfticas monetarias y de
asignacién selectiva del crédito. En un sentido méis amplio los autores
incursionan en los argumentos de endogeneidad de la oferta monetaria
y en los dilemas que frecuentemente abruman a las autoridades en el
disefio de las politicas.

En su “Interpretaciéon de la politica monetaria en la década del
setenta”, Eduardo Sarmiento estudia el curso de las politicas
monetarias en dicho perfodo. El autor revisa los propésitos de las
politicas y las herramientas empleadas a lo largo de la década, en
situaciones diferentes, para concluir que ‘‘la politica monetaria no
puede reducirse a reglas mecénicas ni ignorar la evolucién de la
economia. Debe ser el resultado de un diagnéstico general sobre las
condiciones econémicas y ejecutarse dentro de un programa coordinado
con el resto de la politica”. Esta apreciacién de Sarmiento resume la
principal ensefianza de un artfculo que tiene ganado un espacio en la
docencia de la politica monetaria en las escuelas de economfa.

Antonio Hernindez plantea la controversia alrededor de las
implicaciones del marco institucional en la estabilidad monetaria y en la
solidez del sistema financiero, en un artfculo intitulado ‘“La ecrisis
financiera de los setenta: un plan para conjurarla”. La confusién entre
el dinero y el crédito habria desembocado en inconsistencias en el
proceso de regulacién monetaria, y la atencién practicamente exclusiva
a los fenémenos de la coyuntura habria desdibujado los perfiles de una
politica financiera de largo plazo. A juicio del autor, estos elementos
estarfan conduciendo a una situacién critica en la cual la politica
financiera “ni sea sana, ni sea equitativa, ni sea estable, ni haga a la
economia relativamente invulnerable a los fenémenos externos, ni sea
eficaz y, lo peor de todo, que no sea una politica democratica”. Tales
deficiencias de la politica estarfan configurando, segin Herndndez, una
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crisis financiera cuya superacién exigirfa un replanteamiento de los
mecanismos de regulacién monetaria y de asignacién sectorial del
crédito.

En “Notas sobre la reciente evolucién econémica e institucional del
sector financiero””, Francisco J. Ortega recorre la evolucién de la
intermediacién financiera privada en los setentas. El ensayo se
concentra en los avances institucionales de la intermediacién, llamando
la atenci6én sobre los alcances logrados en materia de movilizaciéon del
ahorro interno. El autor sintetiza los aportes de la reforma financiera de
1974 al desarrollo del mercado de capitales en Colombia, y termina con
una evaluacién de los efectos producidos sobre el esquema institucional
de intermediacién por la politica monetaria restrictiva aplicada en la
segunda mitad de los setentas. Segun Ortega, uno de los efectos
indeseados y negativos de aquella politica fue la alteraciéon de la
estructura institucional de las captaciones y el estimulo al surgimiento
de instituciones apartadas de las vias tradicionales de asignacién del
crédito. De aqui que el autor concluya que una de las lecciones més ricas
de la politica monetaria de finales de los setentas sea la prioridad que
aquella debe darle “al orden institucional del sector financiero”.

Un examen minucioso de la evolucién de las tasas de interés en
Colombia a partir de 1950 es realizado por Mauricio Carrizosa en un
trabajo que lleva como titulo ‘‘Las tasas de interés y el ahorro
financiero en Colombia”. El autor discute la afirmacién de las “‘altas
tasas de interés” a la luz de las estadisticas del Gltimo cuarto de siglo y
de algunas comparaciones internacionales. Un punto central del ensayo
es la controversia que plantea a los argumentos que propugnan por el
control administrativo de las tasas de interés; a cambio de tales
medidas discrecionales que podrian desembocar en distorsiones del
mercado financiero, el autor sefiala el camino de polfticas macroeconé-
micas complementarias para abatir los niveles excesivos de las tasas de
interés, como ‘‘disminuir el gasto excesivo, disminuir la demanda
excesiva por crédito, y fomentar la oferta de crédito acudiendo a
mecanismos diferentes de la tasa de interés misma. Estos tres
elementos necesariamente deben formar parte de cualquier intento de
controlar los intereses’.

Un esfuerzo de caracterizacién del mercado de capitales en Colombia
fue adelantado por Eduardo Sarmiento en uno de los capitulos de su
libro “Funcionamiento y control de una economfa en desequilibrio”. El
autor destaca la preferencia por la liquidez como un distintivo propio de
una economia en la cual las alternativas especulativas y el control de
empresas por grupos econémicos compiten con las opciones
tradicionales de inversién productiva. Otra caracter{stica, que no es
independiente de la anterior, es la existencia de elasticidades de
sustitucién muy bajas entre los activos financieros, configurando un
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