






































































































































































Cuadro No. 1 

I Cuentas del sector público no financiero como proporción del PIH 

A. INGRESOS TOTALES 
1. ExplOlaCiÓll bruta 
2. Aportes del Gobierno nacional 

central 
3. Otros ingresos 

B. PAGOS TOT. 
1 
2. 
3 

C. DEFlCIT (.) O SUPERA VIT (*) 

D. FINANCIAMIENTO 
1. Externo 
2. Interno 

Fuente: Banco de la República. 

1995 Y I 997 ascenderá a $1.278.4 
miles de millones, mientras que 

el escenario de con i tencia del 

Banco de la República admite 

únicamente un déficit promedio 
de $305 mil millones (ver cua­
dro No. 2). 

En conclusión, es necesario em­

prender con urgencia un severo 
ajuste de las finanzas públicas 

Fuente: Banco de la República. 
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(En porcentajes) 

41.2 41.8 44.2 
14.0 12.3 12.6 

6.2 6.9 7.9 8.7 
21.0 22.6 23.7 22.9 

-0.3 -0.6 .1.2 ·1.9 

0.3 0.6 1.2 2.9 
-0.6 0.0 1.5 0.7 
0.9 0.6 -0.2 2.2 

para evitar que a la vuelta de dos 

años el país tenga que aceptar de 
una manera e tructural niveles cre­

cientes de inflación o revaluación. 
Pero además, para evitar que bue­

na parte del crédito al sector priva­
do sea absorbido por el Gobierno 

para financiar su operación, impi­
diendo una adecuada dinámica de 

la inversión privada muy ligada a 

la evolución positiva del índice de 

46.S 48.l 48.2 46.8 
14.4 15.3 14.9 14.1 

9.1 9.4 9.5 9.5 9.6 
23.0 23.6 23.8 23.4 23.1 

.1.1 

1.6 0.8 0.9 1.1 
0.1 0.2 0.2 0.0 
1.5 0.6 0.7 1.1 

inflación. No se trata de objetar la 
asignación de mayores recursos 

para mejorar la infraestructura del 

paí en materia de transporte, puer­

tos, servicios públicos y cobertura 
de servicios básicos sociales; se 
trata de identificar y controlar aque­

llos rubros del gasto de menor ca­

lidad y menor efecto multiplicador 

que vienen desestabilizando las fi­

nanzas del Estado. 



Actual coyuntura: 
inflación vs. 
revaluación 

En el corto plazo también es eviden­

te laexistenciade un tercerconflic­

too Este se presenta entre la necesi­

dad de frenar el crecimiento en la 

demanda, y por esta vía la infla­

ción, y contener la tendencia reva­

I uacionista del peso, como estímu­

lo a la producción y a las exportacio­

nes. El manejo coyuntural de la 

economía se ha caracterizado por 
la 'acción ' si"múlülnea ' sóbre estas' 

dos variables, aunque ciertamente 

después de un debate interno sobre 

las prioridades de la política mone­

taria. 

Hoy por hoy, en el contexto de una 
economía más abierta, no es posi­
blede ligarlosefectosdeunapolí­

tica monetaria si no se considera 
además la política cambiaria y vice­
versa. El Gobierno así lo reconoce 

y por ello acaba de adoptar medi­
das que actúan sobre estos dos 

frentes: estableció un mayor con­

trol sobre los créditos internos y 
externos con una clara intención 

de frenar la inflación pero evitando 

un mayor deterioro sobre la tasa de 

cambio real. 

Antes de analizar en detalle algu­

nas de estas medidas, es importan­

te hacer referencia a las circunstan­

cias que provocaron esta decisión 

y las opciones que tenía el Gobier­

no y lajunta directiva del Banco de 

la República para enfrentar con 

éxito la lucha contra la inflación y 

atender, al mismo tiempo, las pre­

siones del gremio exportador res­

pecto a la creciente revaluación de 

la tasa de cambio real. 

La expansión presentada por los 

medios de pago transcurridos los 

dos primeros meses del año 

(38,0%), que en realidad no pre­

ocupaba al Gobierno, y la propues­

ta hecha por el ministro de Hacien­

da al gerente del Banco de la Re­

pública en el sentido de provo­

caruna reducción de los encajes, se 

orientaba a evitar a toda costa una 

mayor revaluación del peso pro­

veniente del exterior en forma de 

capitales que continuaban incen­

tivados por las mayores tasas de 

-interés que-prevalecen-en el país. 

La reducción de los encajes libera­

ría recursos, los que a su vez esti­

mularian a la baja las tasas de inte­

rés. Aun cuando estas políticas no 
implicaban un viraje de las estrate­

gias monetarias aplicadas en los 
dos últimos años, sí privilegiaban 

el control de la revaluación sobre 
el control de inflación. Es más, era 
tan importante para el Gobierno 

presionar hacia la baja las tasas de 
interés que ordenó la suspensión 
de la emisión de títulos de tesorería 

por $700.000 millones, con los 

cuales esperaba financiar sus nece­

sidades de recursos. Otra cosa, sin 
embargo, pensaba la junta directi­

va del Banco de la República, que 

se encontraba más preocupada por 

cumplir con los mandatos consti­

tucionales que por aumentar a los 

exportadores la tasa de cambio 

real. 

Considerando los anteriores plan­

teamientos, resultaba evidente una 

clara descordinación de las políti­

cas entre el Gobierno y la junta 

directiva del Banco de la Repúbli­

ca: esta última más interesada en 

controlar los medios de pago, en 

contraste con la posición del Go-

bierno, que incluso permitiría sa­

crificar en algunos puntos la meta 

de crecimiento de la inflación, 

con el fin de disminuir la presión 

reval uacionista de la tasa de cam­

bio real. 

Según la junta del Banco de la 

República, de seguir creciendo 

los medios de pago al ritmo anual 
del 38,0%, la política monetaria 

se constituiría en un factor de 

estímulo a la inflación, al per­

mitir que la demanda agregada 
continuara expandiéndose -a ta': 

sas superiores al 10,0%. Las ci­

fras del DANE en ese momento 

mostraban para los dos primeros 

meses del año un crecimiento del 
IPC del 6,95%, 0,35 puntos por­

centuales superior a igual perío­
do en 19935. En estas circuns­

tancias, la meta de inflación del 
19,0% e taria muy lejana, y por 
el contrario, podría presentarse 

un mayor índice con respecto a 
1993. 

Para revertir la situación ante­

rior, se contaba con los instru­
mentos de la política monetaria, 

aunque ciertamente las opciones 

no eran muchas: por un lado, 

estaba la apliclción de una polí­

tica monetaria contraccionista 

que tendería a frenar el creci­

miento de los precios, política 

que a su vez estimularía el alza 

5. Los datos de la inflación en el mes de 
marzo son aún más preocupantes: el 
acumulado del trimestre fue del 9.32%, 
0.72 puntos superior al registrado en 
igual período en 1992; el acumulado 
anual marzo 1993-marzo 1994 se ubicó 
en un 23,41 %. 
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de las tasas de interés y provoca­
ría un efecto adverso de doble vía 
sobre la tasa de cambio: (l) un 
mayor estímulo para el ingreso 
de capitales a corto plazo, por la 
mayor rentabilidad que se gene­
ra y (2) una previsible prefe­
rencia de los empresarios para 
continuar endeudándose en el ex­
terior' aumentando así la oferta 
de dólares en el país. Pero ade­
más, y por efecto de la estrechez 
monetaria, el sector financiero en 
general se vería obligado a ven­
der sus dólares de reserva para 
sufragar sus necesidades en pe­
sos, caso en el cual el precio de 
las divisas disminuiría, esto es, 
se produciría una mayor reva­
luación. 

Por otra parte, un aumento en la 
oferta monetaria tendría un efec­
to contrario al anterior, es decir, 
una baja en las tasas de interés, un 
fuerte estímulo a la demanda y 
una menor presión sobre la 
revaluación del peso. Ambos re­
sultados, desde luego, no contri­
buirían en nada para el control de 
la inflación, aunque ciertamente 
mejorarían los precios relativos 
de nuestros productos en el ex­
tranjero y se aliviaría en algo la 
situación actual del sector 
exportador. 

Impacto de las 
medidas adoptadas 

Es de suponer que se logró un 
acuerdo entre las autoridades eco­
nómicas, pues finalmente se 
adoptaron medidas que en su con­
junto permitirán lograr simultá­
neamente los dos objetivos cen-
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trales de la política económica 
actual: controlar la inflación y fre­
nar la revaluación acelerada de la 
tasa de cambio real. 

Las principales medidas que se to­
maron fueron la restricción del 
crédito interno y el cierre virtual 
del crédito externo. En el pri­
mer caso, la cartera del sistema 
financiero no podrá crecer en más 
del 2,2% mensual, cifra que res­
tringe su crecimiento anual al 
30,0%, en contraste con el 50% 
alcanzado al término de 1993; esta 
medida se hace retroactiva all o de 
marzo y rige hasta el 30 de junio 
del presente año. En cuanto al 
crédito externo, se impuso una 
retención del 93.0% a los prés­
tamos con plazo inferior a 36 me­
ses, quedando exentos los crédi­
tos con destino al financiamiento 
de las exportaciones, las impor­
taciones y las inversiones produc­

tivas. 

Estas medidas, que desde el pun­
to de vista macroeconómico resul­
tan coherentes, dejan sin embargo 
un manto de dudas sobre el impac­
to que éstas tendrán en términos 
del crecimiento económico a cor­
to plazo y del factor credibi­
lidad que mantengan los agen­
tes, específicamente en tomo al 
cumplimiento de la meta de infla­

ción. 

En efecto, una restriccion al crédi­
to interno como la propuesta por 
las autoridades económicas, sin 
duda modificará el comportamien­
to de algunas variables macroeco­
nómicas, claro está, si en el trans­
curso del año no se adoptan algu­
nas medidas complementarias. 

l. Es muy posible, entonces, que 
las tasas de interés de coloca­
ción, suban por la mayor de­
manda de crédito que sobrevie­
ne a este tipo de decisiones. 

2. La restricción al crédito causa­
rá, a su vez, una reactivación 
del mercado extrabaJ'lcario con 
tasas de interés por encima del 
mercado financiero. 

3. Se prevé el cierre de los sobre­
giros y cupos de endeudamien­
to, prácticas éstas que se cons­
tituyen en una modalidad de 
préstamo a muy corto plazo. 

4. Cabe esperar una reducción de 
las tasas de interés de capta­
ción porque los bancos ya no 
querrán captar altos volúmenes 
de recursos, si a su vez, se en­
cuentran limitados para pres­
tarlos. 

5. En consecuencia, es muy posi­
ble que los márgenes de inter­
mediación del sector fmanciero 
aumenten, compensando por 
esta vía la pérdida de rentabili­
dad que implica reducir los vo­
lúmenes de crédito a los agen­
tes económicos. 

6. Se resentirán actividades que 
como la construcción y la pro­
ducción y venta de vehículos, 
se constituyeron en el principal 
motor de crecimiento econó­
mico durante 1993. Se ha esti­
mado que las restricciones del 
crédito reducirán en un 1,0% el 
crecimiento previsto del PIB, 
para ubicarse entre el 4,5 y 5 ,5% 
al término de 1994. 



7. Existirá un claro desestímulo 
para el ahorro privado, aunque 
es posible esperar el fortaleci­
miento de las inversiones en 
bolsa, las cuales buscarán una 
mayor rentabilidad; en el peor 
de los casos, sin embargo, se in­
centivará el consumo de bienes 
durables en los estratos más 

altos. 

8. En términos de las expectati­
vas, resulta bastante difícil que 
los agentes económicos inter­
pretenJas últimas medidas como 
antiinflacionarias cuando las ta­
sas de interés tienden al alza, y 
esta misma situación estimula 
el crecimiento de los precios, 
formándose así un círculo vi­
cioso que podría llegar a desvir­
tuar las políticas adoptadas. Es 
por ello que en los últimos días 
las autoridades económicas v ie­
nen anunciando que si las tasas 
de interés de colocación au­
mentan, se determinará como 
hace tres años un control admi­
nistrativo sobre éstas. 

Lo más probable de continuar la 
tendencia alcista en las tasas de 
interés de colocación, es que la 
Junta del Banco intervenga las ta­
sas de interés, y por esta vía re­
duzca el margen de intermedia­
ción que se ha elevado entre 2 y 4 
puntos porcentuales en las últimas 
semanas. Esta decisión se presen­
taría por el escaso margen de 
maniobra del sector financiero que 
cuenta con un encaje para las cuen­
tas corrientes del 41,0% Y exis­
ten expectativas desfavorables so­
bre la tasa de inflación esperada 
en 1994. Sólo si se consolida la 
reducción de la inflación será po-

sible una rebaja en el costo del 
dinero. 

La poHtica cambiarla y de 
comerc io exterior 

De las anteriores consideracio­
nes se observa la reciente tenden­
cia del Gobierno por utilizar me­
nos la política carnbiaria como ins­
trumento de control del crecimien­
to de los precios, dejando esta fun­
ción a la política monetaria y credi-

, t~ci~. ,EQ ~st51S , circ.unstancias, .es· 
posible esperar de la autoridades 
monetarias una mayor flexibilidad 
en el manejo de la tasa de cambio 
nominal, que compense la reva­
luación que se viene produciendo 
por factores externos no controla­
bles directamente por el Gobierno. 

La existencia de un tipo de cam­
bio menos rígido pero que aún 
permanece intervenido por el ban­
co central, se conoce en la literatu­
ra económica como de flotación 
"sucia" o fluctuación dirigida. En 
este sistema, el banco central de un 
país modifica a corto plazo el mer­
cado de divisas; esta intervención 
se concreta a la compra y venta de 
divisas según se quiera frenar la 
depreciación o apreciación del peso 
con respecto al dólar. Si bien no 
existe una cotización oficial, el 
banco central interviene en fun­
ción de ciertos objetivos, siendo 
esta intervención discrecional y so­
lamente cuando la cotización del 
dólar esté muy cerca o sobrepase 
los límites de fluctuación estable­
cidos por el banco. En Colombia 
existe un límite superior e inferior 
del 7,5% para un total entre los 
límites del 15,0%. Los topes los 

establece diariamente y en forma 
anticipada el Banco de la Repú­
blica mediante las cotizaciones 
de compra y venta de dólares. 

De todas maneras, la manipula­
ción sobre la tasa de cambio no­
minal que pueda realizar el Ban­
co de la República, se encuentra 
condicionada a estos rangos, si­
tuación que admite como máxi­
mo una devaluación entre ellO y 
el 13,0% en 1994, inferior en 
varios puntos a la registrada du-

orante 1993. Así lasco'sas,él rilar- ' 
gen de maniobra es muy poco y 
se requerirá adicionalmente de 
otras alternativas que son: el con­
trol estructural y una política 
comercial agresiva de endeuda­
miento, que de establecerse, sin 
duda, tendrían un impacto posi­
tivo, aunque sus efectos no se 
apreciarán en toda su magnitud 
en el corto plazo. 

Lo anterior es aún más cierto 
para el mediano y largo plazo, 
incluso para evitar que el proce­
so de apertura tenga que 
replantearse en otros términos 
cuando el déficit en cuenta co­
rriente que se estima para los 
próximos años resulte demasia­
do alto, esto es, que se requie­
ra de acelerar la devaluación no­
minal para compensar dicho dé­
ficit mediante un estímulo a las 
exportaciones. Al parecer, esta 
posibilidad no ha sido contem­
plada por las autoridades econó­
micas, pues como se verá a con­
tinuación, la financiación del dé­
ficit se encuentra plenamente ga­
rantizada principalmente con los 
recursos que ingresarán por la 
cuenta de capital. 
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Para 1994, el Banco de la Repú­
blica prevé un déficit en la cuen­

ta corriente de US$2.725,7 mi­
llones, que se ira reduciendo pau­

latinamente a US$2.061,3 mi­

llones en 1995 y U S$1.194,8 

millones en 1996. A partir de 
1997 dicha cuenta comenzará a 

ser positiva en cifras que resul­
tan bastante marginales y que en 
promedio hasta el año 2000, se 
ubican en US$193 millones. (Ver 

cuadro No. 3). 

La situación que presentará la 
balanza de pagos en 1994 será 
muy similar a la registrada 
en 1993: déficit de las cuentas de 
bienes y servicios que se re­
fleja en el saldo negativo de la 
cuenta corriente; una cuenta de 
capital muy positiva y upe­
rior en US$2.278,6 millones a 
la de 1993, en especial por la 
entrada de capitales de largo 
plazo6, pues se espera que el 
capital de corto plazo, por el 
contrario, disminuya 7. (Vercua­
dro No. 3). 

Así las cosas, el déficit en cuenta 
corriente señalado para 1994 se 
encuentra plenamente financia­
do con la cuenta de capital, y en 
consecuencia, las reservas inter-

6. Las inversiones a largo plazo hacen re­
ferencia a las divisas que entrarán por 
concepto de la telefonía celular, la 
privatización de los bancos y el desarro­
llo de los pozos petroleros de Cusiana y 
Cupiagua. 

7. En esta cuenta se registran, entre otros, 
los movimientos especulativos de capi­
tal que tienen por objeto aprovechar las 
situaciones transitorias de los mercados 
financieros. 
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nacionales aumentarán en cerca de 
US$I.Ooo millones, para terminar 
con un saldo al final del año de 
US$8.938,7 millones. Según las 
proyecciones del Banco de la Re­
pública, las reservas internaciona­
les continuarán creciendo año tras 
año, para alcanzar en el año 2000, 
US$17.532, l millone , suficien­
tes para financiar 12,9 meses de 

importaciones. 

En estas circunstancias, y sin pro­
fundizar mucho en el análisis de 

los demás rubros de la balanza de 
pagos, es claro que durante los pró­

ximos años la economía colombia­
na se encontrará sometida a fuertes 

presiones revaluacionistas, no sólo 
por la enornle cantidad de divisas 

que llegarán como inversiones a la 

cuenta de capi tal, si no también por 
el ingreso de divisas proveniente 

de los créditos externos, que como 

se observa en el cuadro No. 3, hará 

que la cuenta de endeudamiento 
externo vuelva a ser positiva a par­
tir del presente año y hasta el 2000, 
luego de registrar cifras negativas 
en los tres años anteriores. 

La proyección descrita de la balan­
za de pagos, sin duda, permite con­
cluir que existe una gran fortaleza 
hacia el futuro, y al menos en el 
corto plazo (1994-1995), la situa­
ción no será preocupante. Sin em­
bargo, para los siguientes años, los 

resultados que se esperan, y en es­
pecialla creciente acumulación de 
divisas que se presentará, resulta 

claramente inconsistente con los 

balances macroeconómicos espe­
rados8. 

8. Crecimiento económico con tasas superio­
res al 5% e inflaciones decrecientes que 
alcancen un solo dígito. 
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Fuente: Banco de la República. Subgerencia de Estudios Económicos. 
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111. LA COORDINACION DE LAS POLlTIICAS: el margen de maniobra 

Estudios recientes, realizados por 
el Banco Mundial9 sobre los pro­
gramas de liberalización del co­
mercio exterior en los países en 
desarrollo, demuestran que en 
los primeros años del proceso de 
apertura es importante para el 
despegue del sector exportador, 
la estabilidad del tipo de cambio 
real, mientras se logra incremen­
tar la productividad. Más aún, 
los estudios señalan que si "la 
política fiscal fue expansionista 
y la política monetaria acomoda­
da al final, los programas, por 
regla general, sólo se sostuvie­
ron parcialmente, o incluso co­
lapsaron totalmente". Laconclu­
sión es clara: "las políticas 
expansionistas fiscales y mone­
tarias constituyen la causa indi­
vidual más importante para la 
reversión de las reformas comer­
ciales". En consecuencia, las op­
ciones disponibles que corrobo­
ran los márgenes de acción ya 
comentados anteriormente, se­
rían la aplicación de políticas 
relativamente restrictivas en los 
frentes monetario y fiscal, más 
que promover la desventaja com­
petitiva en las exportaciones a 
través de revaluaciones del tipo 
de cambio, tendencia que aun­
que resulta inevitable hacia el 
futuro, debe vigilarse bajo un 
esquema de gradualidad que con-

9. Banco Mundial. Liberalización del co­
mercio exterior en los países en desarro­
llo. Editorial Legis 1990. 
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sulte mejoras suce iwas en produc­

tividad. 

Como se anunci a en el programa 
macroeconómico de 1994, no es 
previsible una ptOlñti<ca de contrac­
ción drástica de la o>ferta moneta­
ria, por los impac tO!S que ésta po­
dría tener sobre el a(ctual ritmo de 
acumulación de res,ervas. Es por 
ello que resulta de v'ital importan­
cia para recuperar la tasa de cam­
bio real, un e tricto control del 
gasto público. 

En el proceso previo a la apertura, 
el país logró una fase decisiva de 
diversificación en s us exportacio­
nes, que ha contribuido al cambio 

estructural en las condiciones de 
financiamiento externo de nuestra 
economía. En consecuencia, resul­
ta de la mayor importancia conso­
lidar nuestro sector externo, para 
que sea posible afrontar con mayor 
holgura una tendencia exógena de 
revaluación del tipo de cambio, 
como la que inevitablemente se 
espera con la bonanza de Cusiana. 

Es claro que la discusión sobre el 
carácter coyuntural o estructural 
de las divisas que ingresan al país, 
no ha hecho posible que se deter­
mine con claridad qué tanto mar­
gen de maniobra tienen las autori­
dades para actuar sobre la tasa de 
cambio. En todo caso, es muy im-



portante mantener controlada la 
evolución de la tasa de cambio 
real, en aras de no perder el hori­
zonte de mediano y largo plazo, en 
busca de lograr el crecimiento eco­

nómico sostenido. 

Sí existe algún margen 
de maniobra: el control 
al gasto público 

Es evidente que el margen de ma­
niobracon que cuentan las autorida­
'dés para induéir'un aumento en lá 
tasa de cambio real es limitado. 
Existen factores exógenos muy im­
portantes sobre los cuales no es po­
sible influir, aunque ciertamente 
son factibles de predecir o estimar. 
Los anuncios de una devaluación 
acelerada en Venezuela, por e jem­
plo, hacen parte de este tipo de 

factores. 

Sin embargo, es posible aumentar 
el margen de maniobra del Gobier­
no y evitar que se continúe utili­
zando como instrumento de políti­
ca económica una excesiva reva­
luación del peso lO• Para ello es 
condición necesaria que se presen­
te un incremento en el volumen del 
ahorro interno, tanto público como 
privado. El superávit fiscal que se 
espera obtener en 1994, refuerza lo 
anterior, siempre y cuando se rea­
licen esfuerzos adicionales para 
controlar el gasto que no genera 

extemalidades positivas. En el 
mediano plazo, como se explicó, 
la situación será más apremiante y 

10. Las recientes medidas que controlan la ex­
pansión del crédito ciertamente han avan­
zado en este aspecto. 

la posibilidadi de generar ahorro 
estará cond-citonada a la reducción 
del gasto púb)lico, al aumento de 
los ingreso corrientes del Estado 
y a la financimción de los déficits, 
sin que esto últtimo altere las metas 
macroeconó rmicas establecidas. 
Estos resultadJos, bien podrían li­
berar un peq ureño margen para au­
mentar en UntOS puntos la deva­
luación nomimal. Un rango que 
parece aceptab)le y permisible esta­
ría entre ellO}y el 12,0%, al menos 
3 puntos porcemtuales por encima 
del ritmo actwal de crecimiento, 
pues transcurr'idos los tres prime­
ros meses del mño dicho indicador 
apenas si llegó> al 7,0%; esta deci­
sión no implicauía necesariamente 
comprometer l a meta de inflación 
para el present(e año. 

Estudios reciemtes 11 señalan que 

una mayor de'valuación nominal 

11. Manejocambiariio,intlaciónycrecimien­
to: El caso colormbiano 1990-1993. Al­
berto Carrasquillla y Roberto Junguito. 
Revista desarrolllo y sociedad, septiem­
bre de 1993, NOJ. 32. 

no es inflacionaria, siempre y 
cuando la tasa de cambio real 
esté sobrevaluada, es decir, que 
se encuentre por debajo de 100. 
Pero además señalan: "debe que­
dar claro que existen límites a las 
posibilidades que a través de un 
superávit fiscal se pueda darcam­
po para un mayor ritmo de deva­
luación nominal". El argumento 
es que " los inversionistas finan­
cieros verán como insostenible 
la tasa real vigente, anticiparan 
una revaluación y actuarán en 
consecuencia. Es decir, converti­
rán una parte de su portafolio de 
inversión a pesos, aprovechando 
que son baratos. En segundo tér­
mino, productores que están en 
capacidad de escoger entre ven­
der sus productos en el país o en 
el exterior, escogerán la segunda 
opción, elevarán las exporta­
ciones y presionarán en grado 
adicional las reservas interna­
cionales y la emisión monetaria. 
En estas circunstancias la de­
valuación real resultará entera­
mente temporal, y será seguida 
por un incremento en la oferta 
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m netaria y en el ritmo inflacio- bonos para captar recursos en el 
nario"12. exterior, se frene el proceso de 

revaluación. El ideal sería que la 
La; apreciaciones anteriores no tasa de devaluación estuviera entre 
parecen tan contundentes como el l2 y 13 por ciento". 
se ~equeriría para reflexionar so­
bre una determinación en este 
sentido. Sin embargo, todo de­
penderá de la concepción que al 
respecto tengan las autoridades 
económicas sobre si la tasa de 
cambio real en los actuales mo-
mentos se encuentra o no sobre­
valuada. Para la mayoría de los 
académicos y gremios de la pro­
ducción, esta es una realidad, 
pero para algunos sectores del 
G bierno y de la junta del Banco 
de la República, aún no se ha lle­
gado a esta situación, aunque re­
conocen que ciertamente podría 
presentarse este evento de seguir 
entrando divisas al país en los 
volúmenes de meses pasados re­
cientes. 

Más aún, uno de los codirecto­
res del Banco de la República, 
recientemente afirmó en un en­
trevista concedida al diario El 
Tiempo 13, que " la tasa real de 
cambio ya está levemente por 
debajo de 100 puntos y la deva­
luación está rondando el 8,0 por 
ciento. Esperamos que con el 
menor ingreso de dólares y los 
prepagos de deuda externa que 
se están haciendo, aparte de un 

mayor control a la emisión de 

12. IBIDPags . .I53 y 157. 

13. Diario El Tiempo. Entrevistaconcedida 
por María Mercedes Cuellar de Martínez. 
Domingo 3 de abril, pág. 2C. 
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Más allá de la tasa de 
cambio 

En un contexto de revaluación cre-
cien te, que parece responder a una 
tendencia estructural de la econo­
rria, conviene, en todo caso, que el 
sector exportador tenga un escena­
TI de crecimiento mucho más 
p:omisorio que en el presente, a 
través de una eficaz asociación de 
v luntades entre empresarios y Go-
b.erno. 

FJ país debe consolidar los logros 
qJe en materia de integración ha 
alcanzado el Gobierno del presi­
dente Gaviria, mediante el uso de 
estrategias y herramientas de la 
negociación internacional. Estas, 
sin duda, coadyuvarán a estimular 
la demanda y 'los precios exter­
nos de nuestras exportaciones, en 
la medida en que se logre la reduc­
ción de las barreras arancelarias y 
para -arancelarias en los países com­
pradores. La adopción de estos me­
canismos se traducirán en un estí­
rr.ulo a las exporta ciones, parcial­
n:ente compensatorio de la ten­
dencia a la revaluación. 

Pero además, sería conveniente que 
las autoridades económicas re­
v' aran su política de apertura ca m­
haria en aquellos aspectos en 
donde las medidas adoptadas tien­
dan a facilitar el ingreso de capita­
les a corto plazo. Igualmente, se 
requerirá una política más agre-

siva en términos de prepagos ce la 
deuda externa y de aplazamier:to , 
e incluso, cancelaciones defiJiti ­
vas de nuevos desembolsos de: ré­

dito. 

Es claro, en fin, que a los empresa­
rios compete un papel protagónico 
para contribuir en la conformación 
de un entorno competitivo. 

La obligación de los empresarios 
consiste en aclimatar en sus em?re­
sas la cultura del cambio en que 
está inmerso el país. Esto ignifi­
ca, en la práctica, el seguimiento 
de la coyuntura para ren va:' el 
diálogo permanente con el Gotier­
no, en el sano propósito de re . sar 
con las autoridades todos a~udlos 
aspectos que afectan el cJim, de 
los negocios. Pero al mismo tiem­
po, exige de las estrategias empre­
sariales, que vean más alli <k la 
esperanza pasiva en la benevoen­
cia de los instrumentos de p;>1í:ica 

,. el::> econOffilca. e::> . 
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e nuevos árboles para la dudad 

)RPORACION PARA EL DESARROLLO INTEGRAL 
DE BOGOTA y CUNDINAMARCA 

Una campafta de 

El 13 
CAMARA DE COMERCJO 

DE BOClOTA 

HOJAS VERDI!S 
siembra ~a 
meJorar el medio 
ambiente. 

HOCHOS, NO PALABRASI 
Hojas Verdes rescató 
la Autopista Norte y 
15 lugares más y 
ahora cumple con 
el comproñrlso de 
protegerlos. 

Su acción se extiende 
ahora al Parque Simón 
Bolivar, el ptilmón más 
grande de la dudad. 

Adquiere 
HWAS VEBDES 
en ftorlsterfas 
y funerarias Y 
iJlembra nueva vida. 

HOJAS VERDES 
Un MIllón de árboles més 
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COMPETITIVIDAD: 
EL NUEVO NOMBRE DEL JUEGO 

D. QUINN MILLS 
Reingeniería de los Negocios 

Junio 3 de 1994 
Auditorio de Corferias 

ALVIN TOFFLER 
Cambio de Poder 
Agosto 26 de 1994 

Auditorio de Corferias 

EDWARD E. LAWLER III 
La Ultima Gran Oportunidad 

Septiembre 16 de 1994 
Hotel Tequendama 

LESTER THUROW 
Competencia Global 
Noviembre 4 de 1994 

Auditorio de Corferias 

INFORMES E INSCRIPCIONES 

Cámara de Comercio de Bogotá 
Tels.: 2848757,2847904 Y 3347900, exts. 253 y 365 

F·O·R·O 
DE 

PRESIDENTES 
AUSPICIADORES 

Presidencia de la República, Embajada de los Estados Unidos, Ministerio de ~ 
Relaciones Exteriores, Ministerio de Comercio Exterior, Ministerio de Desarrollo .. 
Económico, Portafolio, Centro Futuro y American Airlines. W~ 

DESARROLLO 

LIDERAZGO 


