LA POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA
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La Sociedad Colombiana de Economistas se complacg
en dar a la publicidad, a manera de separata, la con-
ferencia dictada por don Hernan Echavarria O., duran-
te la sesion de clausura del III Congreso Nacional de
Economistas celebrado en Bogota durante los dias 18,
19 y 20 septiembre, en los salones de la Biblioteca Luis

Angel Arango.

Hernan Echavarria O., ex-Ministro de Estado, ex-Presi-
dente de la Sociedad Colombiana de Economistas, autor
de varios textos de economia y uno de los economistas
mas prestantes del pais, ha querido gentilmente ceder
el texto completo de su estudio para que la Sociedad
pudiera hacer conocer de toda la opinion puablica y es-
pecialmente de las personas estudiosas e interesadas
por estos temas, cuales han sido los fenémenos que en
el campo monetario ha tenido el pais y cuales han sido
las consecuencias que la economia colombiana ha expe-

rimentado a través del manejo de su politica monetaria.

BOGOTA, OCTUBRE, 1933







INTRODUCCION

La presente conferencia es un analisis de la politica mo-
netaria del pais durante todo el periodo de la post-guerra.
Considerando las conclusiones que pueden obtenerse de
ese analisis, el titulo que he encontrado como el mas

apropiado para el presente estudio es
“15 ANOS DE COLOSAL ERROR’.

Los cuadros estadisticos que aparecen incluidos dentro
del texto de la conferencia, se refieren todos ellos a los
comentarios que se han hecho y sirven de base para

Justificar y dar fe a las aseveraciones escritas.

Los graficos demuestran algunos de los fenomences mo-
netarios mas importantes de este mismo periodo. Las
lineas verticales que se han dibujado en esos graficos
demarcan los periodos de gobierno de los distintos Pre-
sidentes, desde agosto de 1946 hasta la fecha. También
dentro del texto de la conferencia se encuentran las

correspondientes explicaciones a estos graficos.
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El ano de 1946 marca el final de una época, la épo-
ca de la segunda guerra mundial, cuando el aumento
de las reservas internacionales del Banco de la Repu-
blica produjo una fuerte inflacion. De 1946 a 1962 es
el periodo de la post-guerra, el que nos interesa comen-
tar. Tratare de demostrar que durante estos quince o
diez y seis anos todos los gobiernos han aumentado
Irresponsablemente la circulacion monetaria producien-
do la inflacion y el desorden econdomico.

He preparado el Cuadro N® 1 que les servira para
recordar los principales sucesos del periodo.

Pero antes de seguir adelante quisiera recordar
algunos acontecimientos de la historia monetaria del

pais, pues ellos dan fondo a los sucesos de la post-
guerra.

Hasta la gran crisis del 29, el mundo occidental
llevo a cabo una politica monetaria estrictamente orto-
doxa. Todas las principales monedas occidentales esta-
ban basadas en el patron oro. Los bancos centrales
emitian billetes para comprar oro y cualquiera podia
volver al banco, entregar sus billetes y llevarse el oro.
Por lo tanto, todos los bancos centrales mantenian una
reserva prudencial de oro, para poder redimir sus bi-
lletes en caso de que el publico asi lo exigiera.

Fsta disciplina financiera, como la podriamos lla-
mar, la consideraban todos los KEstados occidentales
como 1ndispensable para mantener la estabilidad mo-
netaria y el valor de la moneda. A pesar de que ya en
1923 Keynes habia calificado el patron de oro como
una barbara reliquia’, ningun Estado habia osado
hacer sus billetes inconvertibles, manteniendo el valor
de su moneda con la sola limitacion de los prestamos
y de las emisiones del Banco Central. Ninguno se ha-
bia atrevido a ensayar en la practica la teoria que ya
muchos economistas sostenian: que la convertibilidad

no era indispensable para garantizar la estabilidad mo-
netaria.

L.a gran crisis del 29 obligd a muchos paises, entre

sl
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ellos Colombia, a abandonar la convertibilidad y a
aprender a manejar el sistema monetario inconvertible,
con las consecuencias del mal manejo que veremos
mas adelante.

No se crea que sobrevenida la crisis del 29 y aban-
donado el patron de oro por la mayoria de los paises
el cambio en la teoria monetaria fue inmediato. La ex-
periencia y las practicas de tantos anos no podian des-
aparecer de la noche a la manana. Era también nece-
sario que corriera el tiempo para que nuevas experien-
cias permitieran a los gobiernos y a los bancos centra-
les desarrollar técnicas distintas de manejo moneta-
rio. Tantos anos dur6 en la conciencia publica el mito
del patron de oro, que yo recuerdo muy bien haber
leido en la prensa inglesa y francesa, por alla en los
ancs de 1935 a 1937, comentarios en los cuales se 1n-
tentaba probar que Hitler no podria hacer la guerra
porque no tenia reservas de oro.

Examinemos ahora un poco la politica monetaria
seguida por Colombia durante la gran crisis del 29 y
durante la década de los 30 hasta el estallido de la se-
gunda guerra mundial en septiembre del 39.

Ustedes recordaran que en los anos anteriores a
octubre del 29, fecha en la cual podemos situar la ini-
ciacion de la gran crisis, Colombia recibio apreciables
sumas en dolares, parte proveniente de la indemniza-
cion que pagod Estados Unidos por Panama y parte por
concepto de los préstamos recibidos de inverslonistas
norteamericanos. La entrada de este dinero y las obras
publicas que ellos permitieron adelantar causo una in-
flacion similar a la que mas tarde debiamos experi-
mentar durante los anos de la guerra.

S1 examinamos la Revista del Banco de la Repu-
blica, nos damos buena cuenta de los fenomenos mo-
netarios de la época. Aqui tengo que hacer un parén-
tesis para rendir un tributo a esta revista. Si hoy
podemos examinar la historia monetaria del pais en
detalle, se debe a esta publicacion que desde noviem-
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bre de 1927 viene registrando cuidadosamente todas
ias estadisticas monetarias y financieras, con un juicio
y una continuidad poco comunes entre nosotros.

La expansion monetaria que debia culminar en
intlacion, con todas las caracteristicas que esta siem-
ore trae para todo sistema econdémico, el alza del costo
de las subsistencias, el desorden y el desconcierto. se
Inic1o aproximadamente en 1925. De ahi hasta diciem-
bre de 1928 la expansion fue continua.

n diciembre de 1925 el numerario en Colombia
era de 71 millones de pesos y en diciembre de 1928
habia llegado a 104 millones, es decir un alza de aproxi-
madamente 469 . En ese entonces el sistema bancario
estaba poco desarrollado y el medio circulante no se
calculaba como lo calculamos hoy, teniendo en cuenta
los depositos bancarios. Se tenia en cuenta Unicamente
el numeraric que lo formaban todas las especies en
circulacion, principalmente oro acunado y billetes del
Banco de la Republica.

En ese mismo. periodo el costo de vida, segin los
indices que computaba en ese entonces la Revista, su-
D10 de 116 a 176, es decir, un 43Y%.

Este periodo de inflaciéon culmind en diciembre de
1928. Los préstamos recibidos fueron cuantiosos si se
toma en cuenta el volumen de la economia de enton-
ces. Kn esos pocos anos vinieron al pais en préstamos
unos 200 millones de dolares. En el solo ano de 1928,
segun lo anota la revista de enero de 1929, entraron
mas de 100 millones cuando las exportaciones fueron
unicamente del orden de 130 millones.

Los fenomenos econdmicos que produjo esta en-
trada de dinero al pais se pueden sintetizar asi: gran-
des importaciones; dificultades en los transportes, es-
pecialmente en el rio Magdalena; desorden administra-
tivo y despilfarro; alza del costo de vida y gran especu-
lacion en la propiedad raiz.

En enero de 1929 decia asi el editorial de la revis-
ta: Y mas perjudicial que todo eso, es el espiritu de

propaad
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especulacion que la atluencia de fondos vy ese constan-
te subir de los precios han desarrollado con la corres-
pondiente merma de las actividades productivas de la
nacion, al lado del cual y siguiéndole paralelamente ha
surgido y crecido sin cesar la tendencia a la prodigali-
dad y al despiltfarro, que esa afluencia de las no acos-

tumbradas facilidades de créedito ha creado en funcio-
narios y particulares’.

LLa opinion publica de entonces se dividio en dos
sectores: los que se oponian a la indiscriminada e in-
consciente contratacion de emprestitos y los que pen-
saban en grande, como decimos hoy, y querian mas y
mas dolares para gastar a dos manos, es decir, los Ku-
bitschek de hoy dia. A la cabeza de estos ultimos esta-
ban, claro esta, todos los Ministros del Despacho. Digo
que claro esta, porque la historia monetaria de Colom-
bia, como se vera a traves de todas estas paginas que
siguen, es un continuo batallar del KEstado para hacer-
se a mas recursos para gastar rapidamente.

Sin embargo, el proceso intlacionista que descri-
bo tampoco duré mucho tiempo. En agosto de 1928 el
sistema federal de KEstados Unidos elevo la tasa de re-
descuento al 59, lo cual produjo un descenso en todos
los papeles de rendimiento fijo. De ahi en adelante se
hizo muy dificil contratar nuevos emprestitos y el re-
ajuste que algunos temian tfue inevitable.

Para fines de 1929 el Banco de la Republica se
habia visto obligado a elevar la tasa de redescuento al
3¢ en un ingenuo esfuerzo por detener la salida de
dolares que obviamente no era producida por movi-
mientos internacionales de capital sino por una balanza
comercial desequilibrada. El pais estaba montado en
un nivel alto de importaciones que hasta entonces los
prestamos habian permitido. Suspendidos e2stos, las
importaciones tenian que disminuir. Como en esa epo-
ca el sistema ortodoxo del patron oro estaba en vigen-
cia, el ajuste fue el clasico ajuste. La salida del oro para
pagar las importaciones produjo una deflacion interna,
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una baja de precios y una quiebra general que efecti-
vamente redujo las importaciones. Para diciembre de
1929 el numerario, con respecto a la cuspide de diciem-
bre del 28, habia bajado un 209 ; para septiembre del
31, el punto mas bajo de la crisis, el numerario estaba
poco mas o menos en el 509 de lo que fuera en 1928.

Es Interesante anotar lo que sucedio con el costo
de las subsistencias durante todo este periodo de des-
barajuste y reajuste, pues ello puede darnos mejor
perspectiva para analizar lo que ahora acontece en
tiempo tambien de desorden monetario.

Los precios subleron continuamente desde 1925
hasta 1929 en algo asi como un 709%. Pasado el zenit
de la expansion en diciembre del 28, continuaron su-
biendo hasta abril 29 cuando comenzaron a bajar, para
llegar a su punto mas bajo en 1932, meses despues del
nadir de la crisis en septiembre del 31.

La batalla politica por el alto costo de las susbsis-
tencias fue durante esos anos tan aguda como lo es hoy.
A fines de 1927 el Gobierno tuvo que permitir las im-
portaciones de viveres y de toda clase de suministros,
lo que resolvio el problema en parte, pero acabo con la
produccion nacional. A fines de 1928 tuvieron lugar en
el Congreso grandes debates contra la especulacion y
en diciembre del 28 sobrevino la huelga bananera, pro-
ducida seguramente por la escasez de comida.

En ese entonces, como ahora y como siempre, la
escasez y el hambre del pueblo y la tremenda ola de
especulacion eran todos fenomenos producidos por la
mala politica del Estado. L.a enorme maquinaria mon-
tada para hacer obras publicas se absorbia todos los re-
cursos economicos. Terminada la danza de los millones
termin6 también el alza de precios y la especulacion.

La situacion de postracion economica en que esta-
ba el pais en 1931 vino a modificarse en virtud de la
gravedad de la crisis. Ustedes recordaran que en sep-
tiembre de 1931 Inglaterra abandoné el patron oro y la
libra esterlina sufrié una desvalorizacion del 309¢. En
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el mismo mes y debido a la crisis mundial, el Gobierno
colombiano recibi6o autorizaciones extraordinarias del
Congreso. Mediante ellas se suspendio el libre comercio
del oro, se establecio el control de cambios, se elevaron
los aranceles y se Impusieron nuevos impuestos a los
consumos de siempre, cerveza y cigarrillos. Tambien
se elevo el cupo de prestamos del Gobierno en el Banco
de la Republica en 5 millones. No faltaron las disposi-
ciones de control de precios, etc., las cuales ya no tenian

objeto puesto que estos siguieron bajando hasta 1932.

Estas medidas equivalian a una devaluacion pero,
sin embargo, los precios lejos de subir bajaron. Si el
Gobierno actual hubiese regido entonces los destinos
del pais, seguramente habria logrado una considerable
alza de precios, a pesar de la fuerte detflacion que se
padecia. Las tecnicas que ahora conocemos para pro-
ducir la inflacion no estaban entonces tan bien des-
arrolladas.

L.as primeras medidas que podriamos llamar de
expansion monetaria fueron tomadas con gran recato
y timidez. Como se ha dicho, el Gobierno solo obtuvo
un cupo adicional en el Banco de la Republica de cinco
millones. Pero para diciembre del mismo ano ya se
habia perdido un poco el temor y se llevaba a cabo la
famosa Operacion de las Salinas. Mediante esta opera-
cion el Banco Emisor abrio un credito al Gobierno por
15.5 millones para ser invertidos gradualmente. Pero,
haciendo una venia a la teoria ortodoxa, se convino en
que el Banco podia suspender nuevos avances cuando
sus reservas para los billetes bajaran del 39%.

Todas estas medidas las recibio el sector ortodoxo
de la opinion publica con recelo. Kl editorial de la re-
vista de diciembre de 1931 dice:

“Mas que un recurso fiscal busca el gobilerno en
esta operacion un alivio a la situacion economica por el
aumento en la circulacion, acogiéndose al concepto casl
unanime que prevalece en la opinion publica... que
eso puede contribuir a solucionar las dificultades ac-
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tuales... los anos se encargaran de esclarecer hasta
donde esta bien fundado tal concepto”.

En etecto, la opinion de los ortodoxos era que la
situacion no podia solucionarse sino mediante la puri-
ficacion por la deflacion de los excesos cometidos.

Seguramente si la crisis no hubiere sido tan aguda
la opinion publica se habria demorado més tiempo en
aceptar estas medidas que apartaban el régimen mone-
tario de la teoria ortodoxa v reiniciaban las emisiones
de tan tragica memoria. El hecho de que se buscara la
formula de las salinas indica como le temia el pais a
las emisiones sin respaldo. No habiendo oro patética-
mente se busco la sal, si no hubiera habido sal habria-
mos buscado las esmeraldas. Hoy sabemos, claro esta,
que lo mismo hubilera sido respaldo o no respaldo. El
pals estaba en deflaciéon y en esas circunstancias era
preciso aumentar la circulacion. Los subterfugios y
las formulas sobraban.

Del nadir de la crisis en septiembre de 1931 en
adelante la circulaciéon fue aumentando lentamente.
En julio del 34, cuando el doctor Lopez llegd al gobier-
no, la circulacion habia vuelto a los altos niveles de
1928, mediante continuas emisiones del Banco de la
Republica y los precios se habian recuperado algo asi
como en un 309 sobre las bajos niveles de 1931.

Al analizar el sistema monetario colombiano el
factor que mas debemos tener en cuenta es el -activo
del Banco de la Republica.Al fin y al cabo todo lo que
aumenta el activo aumenta tambien el medio circulan-
te, deducido lo que puede quedar en el pasivo, en encaje
cbligatorio o en depositos congelados. Pero con estas ex-
cepciones, y exceptuando también depositos disponi-
bles pero aun no usados, el aumento o disminucion del
activo del Banco de la Republica mide la cuantia de la
expansion o contraccion primaria del sistema. Es pues el
indicador por excelencia de la politica menetaria del
goblerno.

Al comparar la politica inflacionista de los distintos
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gobiernos de la post-guerra no he intentado deducir del
activo total del Banco de la Republica los encajes obli-
gatorios, por la dificultad de tal estudio. Ademas me
parece que las medidas tomadas para controlar la expan-
sion de los bancos comerciales ha sido precisamente
consecuencia de la expansion del activo del Banco de la
Republica.

Es esa expansion la causa principal de todos los
problemas economicos del pais. Después de la inflacion
del fin del siglo, el pais arruinado aprob6 una enmienda
constitucional prohibiendo las emisiones sin respaldo.
Poco sabian los legisladores de entonces lo que podria
llegar a hacer el estado con el manejo incondicional del
Banco Central.

Comparando los balances del Banco de la Republi-
ca de septiembre de 1931 a julio de 1934 nos damos cuen-
ta de como se llevo a cabo la reexpansion monetaria. El
cuadro N? 2 muestra los incrementos en las distintas
cuentas. Este analisis indica que los préstamos al gobier-
no fueron la causa principal de la expansion, elevandose
en 48 millones de pesos en el periodo.

CUADRO N°? 2

EXPANSION D]

LAS PRINCIPALES CUENTAS DEL BALANCE
EL BANCO DE LA REPUBLICA

= &

Millones de Pesos.

Balance B. de la R. Sept. 1931 dJulio 1934 Aumento Yo
ACtIvai - TRotall [y s dise Cevlia o - 43 88 45 -+100
Reservas Internacionales vy

02 iy 12 RO SR A AT KT U 15 21 6
Prestamos al Gobierno .... O 41 —

(Mas aporte al Banco Cen-

tral. Hipotecario) i i . Vs 12 48
Préstamos y Descuentos a

BANCORIM 8 L A o fra 1S 2.7 ——10.
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Todas estas emisiones fueron hechas sin respaldo
alguno y, sinembargo, no ocasionaron ninguna catastro-
fe ni1 intlacion. En parte fueron justificadas por el inci-
dente de Leticia que ocurrio a fines de 1932. En parte
fueron “formulas” y subterfugios inventados por los es-
tadistas de entonces para arbitrar recursos para el fisco.
La verdad es que dio la casualidad de que los intereses
nacionales, por una vez coincidieron con los del fisco y
lo que tue bueno para éste llegd a ser bueno para la na-
cion. Kl Fisco necesitaba recursos; a la nacion le faltaba
medio circulante. Las famosas “Formulas” que tanto
asombraban a la opinion publica no eran sino medidas
que aumentaban el activo del Banco de la Republica con
una u otra excusa, que en verdad eran innecesarias. Asi
termina el periodo de la gran crisis. Es un periodo que
ofrece varias lecciones que hoy el pais podria usar con-
gran beneficio, si sus hombres publicos las conocieran.

Con el periodo del doctor Lopez principia lo que
podriamos llamar el periodo de la pre-guerra. Este perio-
do fue de continua expansion monetaria pero de relativa
estabilidad. La expansion indudablemente beneficio al
pals pues de esta época datan los primeros desarrollos
industriales de alguna importancia. La expansion y el
alza del tipo de cambio al 175, la cual ocurri6 a fines de
1933, fueron poderoso incentivo para el desarrollo de las
primeras industrias nacionales.

En el cuadro N? 3 se puede apreciar la magnitud
del aumento del activo del Banco de la Republica para
los dos periodos de 1943 al 38 y de 1938 al 42. Ambos
periodos fueron de relativa estabilidad en el costo de
vida y muestran unicamente un aumento del 169, para
cada cuatrenio.

En el periodo del doctor Lopez el aumento del acti-
vo provino principalmente de las reservas. Estuvo re-
presentando por la revaluacion de estas, operacion efec-
tuada en 1935. El producto de esta revaluacion lo tomo
para sl1 el estado y ello explica por que en el periodo los
prestamos al gobierno muestran tan poco incremento.
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CUADRO

CUADRO COMPARATIVO DE

N° 3

LA EXPANSION DEL BANCO

DE LA REPUBLICA Y EL ALZA DEL COSTO DE VIDA

Periodo de la ante-guerra — Millones de Pesos

Periodo de A. Lopez 1934 /38

Balance del B. de la R. Julio /34
A CEIVa TTORAL: o e oo s e s
Reservas Internacionales y

Galgait st e el 0 el B 21
Préstamos al Gobierno .... 41
Prestamos y Descuentos a

ESATICOS M centin HEE Tt bt =il 2

Costo de Vida (Indice)
Periodo de E. Santos - 1938 /42

Balance del B. de 1a R.

ACTIVOrd P obalyhnismiesL ) Wl oo il o 133
Reservas Internacionales vy
G2 e el Al B R A 45
Prestamos al Gobierno .... 495
Préstamos y Descuentos a
EanCOs PG odma st ooy 15
- Costo de Vida (Indice) 111
¥ NOTA.: El indice tomado de la Revista:

de primera necesidad.

Julio /38

Julio/38 Aumento %
e 45 +50
45 24
45 4
15 1283
146 16f;
Julio/42  Aumento A
190 57 +43
88 43
29 14
7 —8
129 169

Indice para el ano de 15 articulos




En el periodo del doctor Santos el aumento del acti-
vo provino principalmente también de la cuenta de re-
servas, pero el incremento fue real. En diciembre del
41 tuvo lugar el suceso de Pearl Harbor y después de
éste los embarques de marcancia de Estados Unidos ce-
saron casi totalmente lo cual produjo un aumento consi-
derable de las reservas del Banco de la Republica.

En estos dos periodos hubo pues estabilidad finan-
clero y el estado no abuso de las facilidades que todo
sistema monetario inconvertible otorga. Entonces los
gobernantes respetaban la organizacion monetaria y mu-
chos de nosotros recordamos el horror con que se miraba
todo deficit presupuestal. La irresponsabilidad y la in-
consencia de algunos Ministros de Hacienda de la Post-
Guerra no se conoclan. Sinembargo hay que anotar
que el Fisco en esa época tampoco se negaba nada y cuan-
to peso podia sacarle al Banco de la Republica se lo
sacaba con una u otra formula.

Esta politica expansionista que hasta septiembre
de 1939, cuando estalld la guerra, el pais podia soportar
y quiza beneficiarse de ella, no podia continuar duran-
te el conflicto mundial. L.a tension inflacionista que el
aumento de las reservas tenia que producir era, de por
si, demasiado para que se permitiera operar otros fac-
tores de crecimiento del Banco de la Republica. Iniciada
la guerra, el Gobierno debio prepararse para la tem-
pestad bajando velas y atesando cabos. Todo lo contra-
rio ocurrio aun cuando no en alto grado. Kl contlicto
sirvio para nuevos planes de aumentos de los gastos
publicos y para introducir medidas que, lejos de con-
trarrestar las fuerzas inflacionistas, ayudaron a ellas.
Ya, por desgracia, lo que era bueno para el fisco habia
dejado de ser bueno para la nacion.

El Cuadro N? 4 muestra los aumentos en las reser-
vas internacionales del pais de 1942 al 46. Desde prin-
cipios del 42 hasta mediados del 46 el problema mone-
tario fue dificil puesto que el aumento de las reservas
obligaba a la expansion monetaria. Para fines de 1946
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el problema habia desaparecido y, para todo ese afio,
hubo una pequefnia disminuciéon de reservas.

CUADRO N°? 4

AUMENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
DURANTE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Aumento en millones de pesos sobre el afio anterior

02 e ey Hat G
5 F Ul e N serciedi)
ke L e Sl e N e R Echiard!
[ 1 ST S S e R A kR
12§ e R e N i = LG |

El problema se aprecia mejor si recordamos que
al principiar la guerra el total del activo del Banco de
la Republica era solo de unos 150 millones. El aumen-
to en cuatro anos de aproximadamente 250 millones en
las reservas implicaba una expansién del activo, por
este solo concepto, de mas de 1609%. La técnica indica-
ba, pues, que todo aumento de la circulacidén por otros
conceptos tenla que evitarse y que, o medidas compen-
satorlas debian congelar parte de la inevitable expan-
sion.

El Cuadro N? 5 muestra las modificaciones de las

cuentas del Banco de la Republica que venimos estu-
diando de julio del 42 a julio del 46, es decir. para el
ultimo periodo del régimen liberal que concuerda casi
exactamente con el periodo de inflaciéon producida por
el aumento de las reservas.
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CUADRO N° 5

EXPANSION DE LAS PRINCIPALES CUENTAS DEL BALANCE
DEL BANCO DE LA REPUELICA — MILLONES DE PESOS

Periodo de A. Lopez (y otros) — 1942 —1946.
Balance del B. de la R. Julio /42 Julio /46 Aumento %
ACtiVo L oLal s . e e 190 463 273 + 149
Reservas Internacionales Yy
Eajad v R It s i 88 331 243
Préstamos al Gobierno .... 0Y 89 30
Préstamos y Descuentos a
B A COS I e e o e 7 2 20
* Costo de Vida (Indice) ... 122 208 T2%

* NOTA: El indice tomado de la Revista: Indice para el ano de 15 articules

de primera necesidad.

Durante estos anos, como pueden ustedes apreciar-
lo, el activo subi6é 1409,. Este aumento fue ocasionado
principalmente por el crecimiento de las reservas, pero
el Estado recurrié al Banco de la Republica durante el
periodo por 30 millones en préstamos adicionales. El
alza del costo de vida fue del 729, lo cual ocasiono,
como todos sabemos, serios problemas de orden politico
y social.

En junio de 1943 el Gobierno hizo un serio intento
para contener la inflacion dictando el Decreto 1148
que ordenaba ciertas congelaciones de fondos en el Ban-

co de la Republica y que, por lo tanto, reducian el acti-
vo de expansion y la circulacion.

Este intento de congelar parte de la expansion

monetaria encontrd seria resistencia en la opinion pu-
blica, debido, a mi modo de ver, a la incomprension de
lo que es el sistema bancario, que siempre ha existido
en Colombia en circulos financieros importantes, y a
la forma casual y superficial como un gran sector de la
opinién publica ha tomado siempre el problema de la
inflacion.
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Pero preciso es anotar que el Decreto 1148 adole-
cia de clertos errores técnicos que lo hacian gravoso,
impractico y perjudicial para el sistema economico.
Ustedes perdonaran que yo me extienda un poco sobre
este tema, pero lo considero muy importante, pues los
mismos errores de analisis econémico que entonces se
cometieron, se estan cometiendo de nuevo, ahora, a mi-
tad de 1963, es decir, veinte anos después.

El decreto obligaba a congelar en certificados de
oro el 209 de la renta liquida declarada; el 109, de
toda remesa al exterior por importacion de mercancias;
el 109% de la reserva legal de las sociedades anénimas
y una pequena proporcion de los depoésitos bancarios.
Kstos tondos congelados quedaban en el Banco de la
Republica y no eran negociables.

Esta ultima caracteristica, el que no fueran nego-
ciables, fue talvez el error mas evidente. Los certifica-
dos tenian que ser negociables para que el sistema eco-
nomico pudiese seguir funcionando normalmente. Se
dijo que no podian ser negociables puesto que de serlo
qulen los suscribia podia descongelarse vendiéndolos.
Pero, naturalmente, el que los compraba se congelaba
voluntariamente. Lo que no entendieron los estadistas
de entonces fue que estaban llevando a cabo una ope-
racion financiera que estoy seguro todos ustedes cono-
cen: la llamada “open market operations”. El Decreto
1148 solo diferia en que las operaciones eran obliga-
torias.

El ubjeto de estas “open market operations”, como
ustedes que son economistas bien saben, es reducir las
disponibilidades financieras del sistema. En todas par-
tes los bancos centrales se valen de esta operacion. El
Banco Central o el Tesoro Nacional vende papeles de
rendimiento fijo, no para obtener recursos para gastos,
sino para retirar fondos del mercado. Asi se reducen
las disponibilidades del sistema monetario y se amino-
ran las tendencias inflacionistas. El Gobierno no tenia
que Inventar nada en 1943. Lo que quiso hacer con el
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Decreto N? 1148 ya estaba inventado hacia mas de 100
anos y todo lo que se requeria era que siguiera las prac-
ticas bancarias mundialmente conocidas.

El error economico que entonces cometieron los
estadistas colombianos, y que hoy siguen cometiendo,
fue analizar el fenomeno social, el problema del con-
junto de la economia, con ayuda unicamente de su ex-
periencla personal y en forma particularizada.

La mayoria de ustedes estan muy jovenes y segu-
ramente no recuerdan las discusiones de entonces. Se
quiso, por ejemplo, congelar el 109 de todas las reme-
sas al exterior, porque se decia que a los importadores
les estaba sobrando dinero y que era ese dinero el que,
entre otros, estaba causando la inflacion. El Gobierno
tenia enfocada toda su atencion en el caso de un cono-
cido importador de entonces que se movia mucho com-
prando y vendiendo acciones, con el capital que le ha-
bia quedado sobrante al suspenderse las importaciones.

Pero el capital sobrante de ese senor, junto con el
de todos los otros importadores, era un pequeno por-
centaje de los fondos sobrantes en todo el sistema. Al
fin y al cabo los importadores eran meros intermedia-
rios que compraban y vendian. Los que tenian el poder
de compra y estaban haciendo subir los precios de las
subsistencias eran los consumidores.

En esa época también se decia, como se dice ahora,
que el esfuerzo lo tenian que hacer las empresas, pues-
to que esto era lo justo. Asi, pues, a tiempo que se con-
gelaban éstas se eleva el precio de compra del cate
y se aumentaban los gastos del Estado.

A una audiencia como la de ustedes no tengo que
senalarle que el poder de compra de las empresas no
compite con el poder de compra de los consumidores.
El Gobierno pudo haber congelado el 1009 del poder
de compra de las empresas y esta medida no habria re-
bajado el precio de los frijoles, sencillamente porque
las empresas no comen frijoles.

A la larga, claro esta, toda congelacion contribuye
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a reducir la presion inflacionista al obligar a las empre-
sas a rebajar su actividad econémica y al impedirles
que paguen dinero a otros. Luego la congelaciéon de un
porcentaje de las utilidades si era una de las medidas
indicadas. Pero los certificados debieron ser negocia-
bles y las otras congelaciones ordenadas eran meras
tonterias resultantes del desconocimiento del sistema
economico.

Estos errores técnicos contribuyeron a desacreditar
la medida. Se alcanzaron a congelar unos 20 millones
de pesos que luego se descongelaron gradualmente. El
Gobierno habia hecho, sin embargo, un valiente esfuer-
zo por contener la inflacién en el cual, por desgracia
para el pais, fracaso.

En el segundo semestre de 1944 tuvo lugar el golpe
de Pasto producido, en mi opinion, en gran parte por
el malestar que existia en el pais por causa de la infla-
cion. De ahi en adelante todo semblante de continencia
y juicio desaparecieron. El gobierno o los gobiernos que
siguieron, tomaron toda clase de medidas que sélo po-
drian contribuir a una mayor inflacién y a elevar mas el
costo de vida. Mediante el aumento considerable de los
prestamos de la Caja Agraria v el crecimiento de las
obras publicas, se extendié el exceso de demanda de
los sectores inversionistas al consumidor. Todo esto se
hacia para mejorar la situacién politica, pero solo con-
segula empeorarla, al aumentar la inflacién y el costo
de vida.

Kl principio de la desorganizacién monetaria data,
para mi modo de ver, de esa época. El patron oro lo
abandonamos-en 1931. Algo mas de diez afios tomaron
los gobernantes colombianos para darse cuenta de que
el nuevo sistema de moneda manejada ponia en sus ma-
nos la maquina de imprimir billetes.

El abuso de las emisiones no es, sin embargo, un
fendmeno exclusivamente colombiano. El es continen-
tal, de toda Ameérica Latina. En enero de 1963 se cele-
bro en Rio de Janeiro una conferencia convocada por
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el Centro de Estudios de los Bancos Centrales latino-
americanos para estudiar el problema de la inflacion.
Muy apropiado el sitio, pues el Brasil es hoy el primer
productor mundial de papel moneda. En el informe
final presentado por Arthur Lewis se pueden leer estas
palabras:

“Pero explicar como puede producir la espiral el
deficit presupuestal no es explicar por qué son tolera-
dos ano tras ano tan enormes deéficits en los presupues-
tos. Parece tratarse aqui de un fenomeno especifica-
mente latinoamericano. A la opinion publica de la India
o de Nigeria le disgustaria la idea de un cuantioso dé-
ficit presupuestal, que se financie mediante nuevas emi-
siones de moneda. Pero en muchos paises latinoameri-
canos la opilnion publica parece admitir el derecho del
Gobierno de imprimir billetes a voluntad. También
aqui tales diferencias sociologicas deben tener, en gran
parte, una explicacion historica. Todo lo que puede uno
decir con seguridad es que en cierto numero de paises
latinoamericanos los gobiernos salen del paso recu-
rriendo a la emision de papel moneda en tal medida
que deja confusos a los visitantes de cualquier otro con-
tinente, y no se puede remediar la sensacion de que el
pueblo merece mejores gobiernos de los que tiene’.

En verdad, en opinion de muchos, lo que han he-
cho los gobernantes latinoamericanos en el periodo de
la post-guerra no tiene perdon de Dios. Estos pailses
han sido sometidos a un proceso de intlacion que los ha
llevado al desorden y al estancamiento economico. En
ningun otro continente, ni aun en los paises mas peque-
nos y mas primitivos del Africa, hoy independientes, se
ha conocido proceso similar. Si el continente no logra
salir de la espiral inflacionista en que esta y, debido a
ella y al desorden que conlleva, pierde su libertad y cae
en un regimen politico totalitario, la historia tendra
que senalar como responsables a los dirigentes de la po-
litica monetaria de la post-guerra.

Se alega con frecuencia que la razon de los pro-

26




blemas economicos latinoamericanos estriba en la baja
de precios de sus productos de exportacion. El estudio
de las estadisticas no comprueba esta afirmacion. El
estancamiento del comercio exterior de Latinoamérica
es un hecho conocido, pero muchas otras regiones han
afrontado en distintas épocas bajas similares y aun peo-
res sin suirir nuestro desorden actual.

En el caso de Colombia, si estudiamos las cifras
anuales de importaciones en doélares, nos damos cuenta

de que, con un recurso y otro el poder de compra ex-
lerno del pais no ha bajado catastroficamente. En el
Cuadro N 6 presento estas cifras. Ellas indican que, si

CUADRO N° 6

EGRESOS POR PAGO DE MERCANCIAS Y SERVICIOS

Ano Millones US$
L f2 4 o L g O e e S T 2T
L[ TR B ety G e S N 390
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) AT e s el G R 293
4 I R SR S S Ve 378
L1005, b TN SR e e e S 436
(10 02 i el 7t e s N S et 453
R o T 99
L TR e S A I 2170
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IS 1210 s G R G s S W 44()
ISP o o = N N 639
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bien no ha habido aumento en el poder de compra ex-
terno del pais, éste ha podido seguir adquiriendo sumi-
nistros en el exterior a un ritmo modesto pero no catas-

trofico. En el caso nuestro, pues, la disculpa de la baja
del café no es valida.

Otra explicacion que se da con frecuencia para ex-
cusar la persistente inflacion y desvalorizacion de la
moneda en Ameérica Latina es que, debido a problemas
estructurales, el alza es inevitable puesto que el costo
de vida se eleva mas rapidamente que las entradas del
fisco.

>in embargo, las estadisticas refutan tal asevera-
cion. S1 estudiamos el periodo de la guerra, cuando la
intlacion provenia del aumento de las reservas, vemaos
que en la mayoria de esos anos, a pesar de la tremenda
presion inflacionista, los gastos del Estado fueron su-
periores al aumento del costo de vida. Estos datos se
pueden analizar en el Cuadro N©¢ 7.

CUADRO N° 7

AUMENTO DEL COSTO DE VIDA Y DE LOS GASTOS

DEL ESTADO — SEGUNDA GUERRA MUNDIAL
(Gastos del Estado. Indice del costo
Aumento sobre de Vida
el ano anterior Aumento sobre

el ano anterior

RO e e SRRt 3 — —-
V4D s Sl i gt S 399% 16%
3010 /2 1% LR e e SN 159 229,
F944 " el LTl SN el “ 209,
LG St 11% 3%
ORG-S R 419, 219,
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Ni aun en este periodo, cuando la situacidén era
menos oportuna, se abstuvo el Estado de contribuir a
la inflacion aumentando sus gastos. El crecimiento de
los gastos publicos fue especialmente considerable en
los anos de 1942 y 1946, en ninguno de los cuales las
condiciones del pais permitian un aumento. En estos
anos la economia nacional estaba pre-tensionada a pun-
to de reventar y toda mayor expansion econdémica tenia
que traducirse en mayor inflacion.

He preparado también el Cuadro N9 8, que com-
para los aumentos de gastos del Estado en los periodos

presidenciales de la post-guerra con el aumento del cos-
to de vida. En todos ellos el aumento de los gastos del
istado fue superior al aumento del costo de vida, en
algunos de ellos considerablemente mayor. Luego la
leoria tan popular entre algunos expertos monetarios
latinoamericanos de que la inflacién es endémica e irre-
mediable porque el alza del costo de vida produce un
deficit fiscal permanente, no se compagina con los he-
chos. Estos demuestran todo lo contrario, que los gastos
ael Estado le llevan la delantera al costo de vida.

La 1nflacion, al menos en Colombia y con excep-
cion del periodo de la guerra, se debe exclusivamente
al uso irresponsable de las emisiones del Banco de la
Republica. Esto se puede apreciar facilmente estudian-
do el balance del Banco, como paso a demostrarlo.

Ya he explicado brevemente por qué el aumento
del activo total del Banco de la Republica es la medida
de expansion primaria de la moneda en Colombia. Sin
embargo, es necesario hacer todavia algunas observa-
clones adicionales.

En los ultimos afnos las operaciones del Banco de
la Republica con organismos internacionales complican
su balance y es a veces dificil apreciar los efectos fina-
les en la circulacién monetaria de algunas operaciones.
Al tomar como medida de la expansién el aumento del
activo no he deducido ninguna de estas cuentas porque
considero que todas ellas han afectado la circulacién.
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Todas han crecido en virtud de las continuas devalua-
ciones del peso y las utilidades o créditos provenientes
de estas operaciones han ido a cancelar saldos en otras
cuentas que causaron expansion o han sido abonadas

al Estado. Luego, al final de cuentas, todas ellas han
contribuido al aumento de la circulacién.

Tampoco he querido deducir del activo para el
calculo de la expansién las reservas Internacionales,
pues estas, lejos de aumentar después de 1944, han dis-
minudo. Asi, pues, las reservas no han sido un factor
de expansion como lo fueron durante la guerra.

Pero antes de proceder a darles algunas cifras del
aumento del activo del Banco de la Republica, quiero
llamar su atencién al Grafico N? 1, que muestra la re-
lacion entre el medio circulante y el total del activo.

En primer lugar, debo anotar su relacién casi per-
fecta. En segundo lugar, nos debe llamar la atencién la
poca o ninguna diferencia en millones de pesos del ac-
tivo y del medio circulante, lo cual indica la escasa im-
portancia que tiene en Colombia actualmente la llama-
da expansion secundaria. En realidad lo que sucede es
que los Ministros de Hacienda de la post-guerra, para
disminuir los efectos inflacionistas de su politica de
aumento del activo del Banco de la Republica, han ape-
lado al control de crédito bancario con una férmula u
otra, topes de cartera, aumento de encajes, etc. Tam-
bién los empréstitos extranjeros han ayudado a dismi-
nuir considerablemente el medio circulante, pues, como
es sabido, los dolares que vende el Banco de la Repu-
blica provenientes de estos empréstitos, equivalen a una
reduccion neta del medio circulante.

El Cuadro N? 9 muestra la expansién del activo del
Banco de la Reptblica en los distintos periodos presi-
denciales de la post-guerra. En junio del 46 el activo
total del Banco de la Republica alcanzaba a 467 millo-
nes de pesos, en diciembre del 62 alcanzaba la astro-
nomica cifra de 8.032 millones, un aumento de casi 20
veces. De junio del 62 a diciembre, es decir, en seis me-
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ses, el aumento fue de 5.016 millones a 8.032 millones,
es decir 3. 016 millones, o sea del 609, . Dificilmente se
puede encontrar otro pais cuya moneda haya sufrido
un golpe mas rudo en tan poco tiempo. El grafico N¢ 1
da una Impresion visual de este proceso asombroso.

il aumento del activo del Banco de la Republica
en los ultimos meses del 62 no fue, naturalmente, el
resultado de la politica fiscal y monetaria de esos me-
ses. Las quiebras financieras se preparan con tiempo y
los resultados de los errores de hoy no se ven sino en
el manana. Asl, la catastrofe financiera de 1962 se pre-
paro en los anos anteriores y lo que vimos a fines del
ano fue el resultado acumulado de varios afnos de erro-
res.

Comparada con la expansion total del activo la ex-
pansion fiscal, es decir, las emisiones del Banco de la
Republica hechas para acomodar al Estado, aparecen
relativamente pequenas, aun cuando en los tltimos me-
ses del 62 alcanzaron cerca de 1.000 millones. Pero es-
tos datos subestiman lo que el Estado pudo obtener del
Banco de la Republica en ese periodo, puesto que no
toman en cuenta las continuas revaluaciones de las re-
servas. Un estudio mas concienzudo deberia tomar en
cuenta estas revaluaciones para juzgar la magnitud de
los recursos que el Banco de la Republica facilité al
Eistado.

Ademas, han sido muchas las otras “féormulas” y
trucos que en la post-guerra se han inventado para
emitir directamente. Muchas de ellas no se ven clara-
mente pues estan disfrazadas en cuentas de millones
de pesos que han ido apareciendo gradualmente en los
balances del Banco de la Republica. Pero el crecimien-
to del activo si las registra todas, integramente todas,
sin necesidad de hacer una revision de cada una de es-
tas operaciones. Este crecimiento relata la historia de
como los gobiernos de la post-guerra han prostituido
la moneda del pais lanzandolo al desorden actual.

En el grafico N? 2 pueden apreciar ustedes la ex-
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pansion de los préstamos al Estado. Ya he explicado
por qué estas estadisticas subestiman los verdaderos
recursos facilitados por el Banco al fisco. Llama la aten-
cion la poca expansion de los préstamos y descuentos
a los bancos comerciales. Durante toda esta epoca de

expansion el Estado ha impedido el desarrollo del sis-
tema bancario, con graves perjuicios para la produc-
cion de las cosas que satisfacen las necesidades del con-
sumidor.

Pero si la mecanica de como se ha llevado al pais
a la inflacion y al desorden financiero esta muy clara
en las estadisicas, lo que no se comprende es por que se
ha hecho. Porque la mayoria de los gobernantes colom-

bianos de los ultimos tiempos, unos tras otros, han con-
tribuido al desarreglo actual. Menos aun se comprende
como la opinion publica ha tolerado y, en ocasiones,
aplaudido gestiones que nos tenian que llevar a la in-
flacion. Talvez hay que aceptar lo que dice Lewis en
las palabras citadas, que el problema es seguramente
sociologico. Indudablemente la inflacion tiene entre nos-
otros un prestigio especial dificil de explicar. Los lati-
noamericanos somos extraordinariamente ingenuos en
materias economicas y no son pocos los que sincera-
mente creen que el progreso del pails se puede lograr
con trucos financieros.

En Colombia también las “formulas’” financieras
tienen gran prestigio y son pocos los Ministros de Ha-
cienda que no quieren ser otros Esteban Jaramillo. Este
encontro, es verdad, la formula de las Salinas que, como
vimos, permitio aumentar el activo del Banco de la Re-
publica y la circulacion monetaria cuando el pais lo ne-
cesitaba angustiosamente. Lo mismo tambien pudo ha-

ber hecho sin mencionar las Salinas, si hubiese seguido
las ultimas teorias bancarias de la época. No pretendo
quitarle meéritos al doctor Esteban Jaramillo; solo quie-
ro senalar que sus sucesores han estado tratando de
imitarlo con pésimos resultados. Como al parecer no
entendieron bien qué fue lo que el hizo, han creido que
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la esencia de su formula fue haber encontrado la ma-
nera de arbitrar recursos excepcionales para el fisco
sin producir inflacién. Eso no fue asi. La formula del
Ministro Jaramillo fue emitir, sencillamente emitir por
conducto del Banco Central; la diferencia estriba en la
época. Entonces el pais estaba en una tremenda detla-
cion: los Esteban Jaramillo de los ultimos anos han
fracasado y llevado al pais al desorden, porque les toco
operar cuando el pais ya estaba en plena intlacion y no
comprendieron que las condiciones eran distintas.

Pero, ademas, la organizacion politica del pais y
el corto periodo presidencial tienden, indudablemente,
a establecer cierta irresponsabilidad financiera. Casl
todos los nuevos Ministros de Obras Publicas, de Fo-
mento, etc., llegan a su Ministerio listos a hacer cosas
en el corto espacio que saben que les toca. Algunos tie-
nen un complejo napolednico y a veces creen que todos
los anteriores han sido unos tontos y que solo ellos van
a salvar al pais. En verdad, hacen cosas que lejos de
resolver los innumerables problemas que en su conjun-
to tiene el pais, lo dejan cada vez un paso mas cerca de
la ruina.

En una ocasion tuve oportunidad de conversar con
uno de estos fogosos y azogados Ministros después de
presentar un plan de cientos de millones de pesos en
toda clase de proyectos, para sacar al pais, segun decia
el, de una de las tantas crisis financieras en que hemos
estado, producidas por el exceso de demanda. Pregun-
tado como é€l, una persona bien informada, presentaba
tal plan en esos momentos, contestd que €l cuidaba su
Ministerio y necesitaba hacer cosas y que alla el Minis-
tro de Hacienda si era tan tonto como para morder el
anzuelo.

Por otra parte, la opinion publica es bastante in-
sensata y exige de los gestores publicos precisamente
acclon con irresponsabilidad. No exige buena adminis-
tracion, cordura en la administracion de los fondos pu-
blicos, responsabilidad por la estabilidad y continuidad
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de los proyectos. Eso seria inmovilismo. Lo que la opi-
nion publica quiere son puentes colgantes sobre rios
que no existen y edificios de marmol con escaleras me-
canicas.

- Por otra parte, los estadistas latinoamericanos tie-
nen muchos argumentos teoricos para defender su poli-
tica inflacionista y, sencillamente, por conviceion, son
inflacionistas.

Alegan, por ejemplo, que para lograr un rapido
desarrollo todo pals necesita cuantiosas inversiones pu-
blicas, pero que en Latinoameérica esto es imposible sin
causar el deficit fiscal y la inflacion, porque la partici-
pacion del fisco en el total de la renta nacional es muy
baja. Asl, para Colombia, la CEPAL senala esa parti-
clpacion en un 159 cuando en otros paises mas des-
arrollados puede ser del 30 o el 359.. La tesis es mas
0 menos la misma de la estructura senalada antes en el
aspecto monetario. Ahora, en el aspecto economico, es
doblemente conveniente: disculpa la inflaciéon y es un
argumento mas a favor del crecimiento del aparato
estatal.

Ante todo quiero observar que nadie sabe a ciencia
cierta cuanta es la renta nacional, y la CEPAL menos
que cualquiera. Cuando este u otro organismo inter-
nacional toma datos de la renta nacional, emplea siste-
mas que, para ciertos usos pueden servir, pero que no
son justos cuando se trata de calcular el porcentaje de
la renta nacional que toma el Estado. En los paises sub-
desarrollados como el nuestro, una gran parte de la po-
blacion esta fuera de la economia monetizada. La renta
de ese sector no tiene ninglun valor monetario que es
en realidad la renta que cuenta en el pago de los im-
puestos. Por lo tanto, cuando se trata de calcular el por-
centaje de la renta que toma para si el Estado, se deben
tener en cuenta solamente los impuestos pagados con
respecto a la renta monetizada. Por ello seria mas apro-
plado tomar la proporciéon entre impuestos y depositos
bancarios, o algo por el estilo.

38




Ahora bien, todos los que conocemos la economia
colombiana sabemos por experiencia personal que el
Kstado en Colombia es, economicamente, un factor pre-
ponderante. A o0jos vistas, no puede estar recibiendo
unicamente el 159 de la renta nacional. La ciudad de
Bogota, por ejemplo, consume aproximadamente el
009 de todas las manutacturas producidas en el pais.
Esto no se debe al hecho de que Bogota represente el
009% de la renta nacional sino a que ésta es la ciudad
capital y aqui se gasta un alto porcentaje del presu-
puesto. Estas no scn ciertamente estadisticas precisas,
pero si indices muy dicientes.

Se puede asegurar que la inflacion no se debe a

escasez de recursos financieros del Estado, en propor-
cion al resto del pais. Todo lo contrario. Se debe a que
el equipo de produccion es extremadamente endeble y
su capacidad tan exigua que cualquier aumento de la
demanda del Estado produce inmediatamente un alza
de precios. Lo sucedido en 1927 y 1928 comprueba que
esto es asl. El rapido desarrollo de las obras publicas,
efectuado con recursos externos, produjo la escasez de
suministros y la inflacion. La producciéon interna senci-
llamente no pudo atender a la demanda de toda clase
de elementos que las obras publicas requerian.

La situacion es muy distinta en los paises altamen-
te desarrollados. En éstos el aumento de los gastos pu-
blicos produce un aumento simultdneo de la produc-

cion, porque en casi todos ellos hay capacidad produc-
tiva desocupada. Los gastos del Estado sirven, pues,
como catalizadores. En nuestros paises no existe esa
capacidad desocupada y, cuando en Bogotd, por ejem-
plo, faltan mil huevos o cosa por el estilo, su precio se
cleva verticalmente. Ahi reside el misterio que asom-
bra a los expertos internacionales que nos visitan.

Otro argumento en defensa de la inflacién es que

estos paises son muy pobres y que requieren urgente-
mente desarrollo y riqueza para satisfacer a las masas.
Francamente no alcanzo a ver la logica de este argu-
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mento. No es 1dgico que si vamos por la carretera de
L.as Mesitas del Colegio muy aprisa y de urgencla, nos
tiremos por el Salto del Tequendama para llegar mas
pronto abajo. Ese, precisamente ese, es el argumento
de los inflacionistas. Piden inflacion para obtener rapi-
do desarrollo, sin darse cuenta de que este no es posible
en el desorden que la inflacion produce.

Ustedes, senores economistas, saben que tampoco
es cierto lo que dicen con frecuencia los Ministros de
Hacienda, que el Estado tiene que tener mas recursos
para combatir el alto costo de vida con mas obras de
fomento.

Es verdad que el Estado necesita recursos no sola-
mente para pagar servicios impostergables tales como
fuerza publica, educacion, justicia, etc., sino que le co-
rresponde dotar al pais de la infraestructura sin la cual
no puede haber desarrollo ni prosperidad; caminos, ser-
vicios publicos, salubridad, etc.

Pero si en situacion de inflacién y carestia de vida
el Estado aumenta sus gastos y restringe la actividad
del sector privado, es obvio que, lejos de mejorar la
situacion inmediata del pueblo, la empeora, ya que mo-
viliza recursos de la produccion de subsistencias y ar-
ticulos de consumo a la construccion de la infraestruc-
tura. En esta forma, lo sabe cualquier economista, el
Estado esta exigiendo al pueblo un esfuerzo economico
en un momento inoportuno y no le esta mejorando su
nivel de vida inmediato, como se alega abusando de la
inocencia del pais.

Creo que el desastre financiero y el estancamiento
econdmico que la inflacion ha producido en los paises
latinoamericanos, servira para desacreditar todas estas
teorias, con las cuales nos vienen gcbernando. Pero me
temo que aun hoy, después de tantas dolorosas expe-
riencias, la opinién publica en Colombia no se de cuen-
ta cabal del peligro en que esta la organizacion eco-
nomica del pais, amenazado por la inflacion.

Aun cuando el Gobierno cumpla lo que viene pro-
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metiendo y cese el crecimiento del activo del Banco de
ia Republica, estabilizandose asi la circulacion, otras
fuerzas inflacionistas que vienen operando haran muy
dificil la estabilizacion.

La intlacion no la causa tnicamente la expansion
monetaria, esta es la causa principal y, generalmente,
la que Inicia la espiral. Pero en toda sociedad libre hay
10y dia otras fuerzas que pueden ser también causa de
Inflacion. Todos sabemos, por ejemplo, que un fuerte
movimiento de inversion empresarial puede, por si solo.
Iiniciar una inflacién haciendo escasear los recursos y
produciendo un alza de precios en un vasto sector. El
alza de precios inicial también puede ser ocasionada,
espontaneamente, por un sector econdémico importante
que eleve simultaneamente los precios. Ilgualmente pue-
den iniciar la espiral las demandas concertadas de au-
mento de salarios.

listas fuerzas que he anotado operan en toda socie-
dad libre y son temidas por todos los gobiernos moder-
nos. Como un huracan que se inicia. cualquiera de ellas
puede principiar la espiral, incitando a las otras que
van acelerando, una obrando sobre la otra. El gque no
crea en las misteriosas fuerzas de la inflacién solo tiene
que estudiar el caso de Francia en los ultimos afos
Entonces se dara cuenta de que la inflacién es como el
duende de la botella, que una vez sacado en ella no hay
qulen lo vuelva a meter.

Pero no hay nada, absolutamente nada. que pueda
producir inflacién tan inmediata y explosiva como el
alza general de sueldos y salarios decretada por el es-
tado. En Colombia vimos a principios de este afno como
funciona este mecanismo y como agrava la inflacion.

especialmente cuando estd combinado con alzas de pre-
clos también impuestas por el estado.

Muchos estadistas no ven cémo esta politica nece-
sarlamente tiene que producir inflacién. Alegan que
el estado puede, por medio de estas alzas de salarios,
proteger el nivel de vida del pueblo consumidor y re-
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partir mejor el sacrificio entre empresarios y asalaria-
dos. Pero no aceptar hoy dia que las alzas de salarios
que no estan acompanadas de incremento de la produc-
tividad son inflacionarias, es tan absurdo como soste-
ner que la tierra es plana o que el sol gira alrededor
de la tierra. Estas no son ya teorias, son hechos conoci-
dos por toda persona educada.

Son muchos los colombianos importantes que es-
tan cometiendo el mismo error de analisis economico
que se cometio en 1943. Estan tratando de analizar los
fendmenos de la comunidad con su experiencla per-
sonal. Ellos saben que si ganan mas viven mejor Creen
que también si todos los asalariados ganan mas pueden
adquirir mas cosas. Lo cual no es asi, obviamente,
puesto que si todos los consumidores colombianos qui-
sieran tomar mas leche, sin que se produjera mas, la
la cosa resultaria imposible.

Ni tampoco es posible repartir mejor el sacrificio
entre las empresas y sus asalariados. En dinero se pue-
de, claro esta, pero no en cosas. Las empresas no consu-
men viveres ni ropa ni articulos por el estilo, luego no
estan en posibilidad de dejar de consumir estos para
gue sus asalariados tengan mas. Porque cuando se dice
repartir las cargas, esto quiere decir que las cosas se
repartan mejor. 81 lo que se quiere repartir mejor son
los billetes que el estado esta echando a la calle, las em-
presas se podria quedar sin un peso y el consumidor
no comeria un grano de arroz mas.

Mientras mas dinero tenga el consumidor en mo-
mentos en que existe exceso de demanda, como ha sido
el caso en todo el periodo de la post-guerra, mas se ele-
van los precios v mayor es la inflacién. En un periodo
de inflacion los productores no son culpables del alza
de precios ni lo son enteramente los ebpeculadmu loS
cuales solo se aprovechan de ella. La responsabilidaa
la tienen integramente los gobernantes que estan pros-
tituyendo la moneda.

Cuando la circulacién monetaria aumenta, el pro-
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ductor se encuentra como el barco en un canal cuando
sube la marea. El nivel del agua se eleva y con él el
barco, sin remedio. Asi mismo el aumento del medio
circulante se riega por todos los canales de la economia
pujando el nivel general de precios.

El dinero que entra a la circulacion no se queda
congelado voluntariamente en ninguna parte, menos
aun cuando toda la poblacion esta en espera de alzas
periodicas de preclos. Asl pues el dinero que recibe el
consumidor se lo entrega a los productores a cambio
de lo que estos producen; luego mientras mas poder de
compra tenga el publico mayores son las utilidades de
los productores y nadie, ni ellos mismos, lo pueden evi-
tar.

He visto con pesar que muchos buenos economis-
tas colombianos se han dejado llevar en esta emergen-
cla por el espejismo de los costos. Han tratado de esti-
mar el alza de costos por la incidencia de tal o cual fac-
tor, devaluacion o alza de salarios. Pero los precios no
se forman asl. Los precios se forman con ofertas y de-
mandas y son estos factores, especialmente en periodos
de inflacion, los que forman los costos de los producto-
res. La demanda es una funcion del caudal de circula-
cion y la oferta depende de las disponibilidades y de la
urgencla, atan o temor de no tener las cosas. Todo eso
contluye a formar los precios, incidiendo en propor-
clon mayor sobre los articulos mas escasos o mas desea-
dos por el publico.

No quiero decir que en ciertas condiciones de mo-
nopolio u oligopolio no entren otros factores mas bajo
el control de los productores. Lo que quiero afirmar es
que el nivel general de precios lo forma el caudal de la
circulacion en primer término y, en segundo y tercer
lugar, los otros factores que pudiéramos llamar quasi-
psicologicos.

lodo productor es, en gran parte, sujeto pasivo
de estas fuerzas del mercado, puesto que sus costos
son el resultado de los precios que la mano de obra y




los suministros tienen en él. Los estadistas que dicen
que los altos precios se deben unicamente al desmedi-
do atan de lucro de los empresarios, estan dando mues-
tra de desconocer elementales principios econémicos.
Lla posicion que ocupan deberia obligarlos a conocer
cosas que son hoy parte del acervo de la cultura occi-
dental.

E]l grafico N 3 es interesante porque en él se pue-
de apreciar la relacion que ha existido entre el aumen-
to del medio circulante y el costo de vida. Se puede
apreciar que la economia nacional se ha comportado
extraordinariamente bien, logrando absorber en gran
parte, con el aumento de la produccion, el crecimiento
del medio circulante. Pero no debemos sub-estimar los
efectos que sobre el costo de vida tendran en los proxi-
mos anos los errores cometidos en 1962.

Ademas, si la ley primera de 1963 no se deroga,
podemos estar seguros que la inflacion no se podra de-
tener porque las alzas periodicas de salarios la produ-
ciran. Vocercs del gobierno y del congreso han dicho
que la ley no se puede derogar porque ello produciria
la revolucion social. A esto se les puede responder que
la ley es lo que precisamente la va a producir, mas
pronto de lo que se espera.

Ahora bien, si la ley no puede derogarse talvez
el estado podria establecer porcentajes de congelacion
del poder de compra, tratando de convencer al consu-
midor de que, por su propio bien, para no perder inu-
tilmente su dinero en alzas de precios, debe postegar
parte de su consumo pero la congelacion tiene que ser
del poder de compra del consumidor. no de las empre-
sas. No se puede cometer el mismo error de 1943. Falta
ver sinembargo si existe el estadista en Colombia que
por una parte entienda el problema y por otra quiera
arriesgar su prestigio proponiendo la medida.

Si la ley primera se cumple y el gobierno a la
vez detiene la expansion monetaria, el resultado pue-
de ser una inflacion con crisis y semi-paralizacion eco-
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nomica, algo parecido a lo que actualmente acontece
en Brasil y Argentina. Este fenémeno extraordinario
es unico en la historia universal. Hasta ahora se cono-
cla Intlacion con alza de precios y gran actividad del
sistema economico; pero inflacion, alza de precios con
crisis y semi-paralizacion economica es un descubri-
miento latinoamericano. Es el resultado de lo que aqui
hemos venido llamando intervencién estatal pero que
no ha sido otra cosa que un cumulo de medidas arbi-
trarias, tomadas para combatir una inflacion produci-
da deliberadamente con emisiones para gastos publicos.

Kl manejo de la politica econdmica del pais en la
actualidad es verdaderamente dificil pues ya pasd la
epoca cuando buena técnica por si solo podia desmon-
tar el aparato que ese cumulo de medidas arbitrarias
habia creado. Puebw que somos una democracia, toda
medida debe ser aprobada y apoyada por las masas o al
menos Por sus representantes. Qu1en qulera que ahora
ocupe la cartera de hacienda merece pues toda nuestra
simpatia y debe recibir el apoyo incondicional de todos
los ciudadanos preccupados por el bien del pais. Este
apoyo se debe extender a todas las medidas que estime
convenientes, a todas menos a continuar aumentando
¢! activo del Banco de la Republica, para acopiar recur-
sos para gastos del estado.

Pero esto no qulere decir que nuestros gobernan-
tes no han tenido ocasion de variar el curso de los acon-
tecimientos. Desde 1946, cuando termino la emergencia
de la guerra, nuestros gobernantes han tenido tres
opnrtuni“lades excelentes para haber estabilizaco la
economila nacional. Las tres oportumdadeb se perdieron
y en la cuarta, en 1962, ni siquiera le dieron oportunidad
a la oportunidad. En parte se perdieron por falta de
tecnica monetaria elemental, en parte por la voracidad
del Fisco, o quizas debido a todos estos factores combi-
nados. Talvez principalmente por haber desconocido la
gravedad de los fendmenos que eventualmente, tenia
que producir una continua inflacion.
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Cuando el nuevo gobierno se inaguré en agosto
del 46, recibi6 al pais en plena inflacién producida
como hemos visto, por el aumento de las reservas. Pero
terminada la emergencia y reanudados los embarques
de Estados Unidos era obvio que el problema moneta-
rio iba a ser a la inversa. Tenia que suceder lo que ha-
bia sucedido después de 1929, es decir las importacio-
nes iban a ser superiores a las exportaciones. En ambos
periodos habia habido una expansion de la demanda
interna, expansion que, en ambos casos, se basd en el
aumento de las reservas. En 1929 los doélares dejaron
de cntrar y el pais se desinflo. En 1946, terminada la
emergencia, el pais pudo importar y la demanda para
importaciones resulté ser superior a las exportaciones,
porque la demanda interna habia crecido considerable-
mente durante la guerra. con la acumulacién de reser-
vas. Kra, pues, un problema normal de desequilibrio
que una sana politica pudo facilmente arreglar.

La politica correcta era obvia. No se podia permi-
tir una detlacion, como se permitié en los afios siguien-
tes a 1929, porque toda deflacion es fatal. Se queria
recmplazar la circulacién perdida por la merma en las
reservas con la expansion de otras cuentas del activo
del Banco de la Republica, pero Uinicamente en la me-
dida necesaria para reponer lo perdido. Una politica
monetaria prudente, en combinaciéon con algunos con-
troles de importacién selectivos y, quizas, la elevacion
moderada de los derechos de aduana, hubieran permi-
tido al pais encontrar la estabilizacién en pocos meses.

Kl Gobierno no entendié este problema de las divi-
sas. Ve atrevo a hacer esa aseveracién, pues en octu-
bre o noviembre se estableci6 un tope de cartera para
impedir, segun se dijo, la especulacion y la inflacién.
La Revista del Banco de la Republica publica en enero
de 1947 la alocucién presidencial de Ao Nuevo, en la
cual se habla de los peligros de la inflacién, pero en el
editorial de ese mismo numero se dice que la perdida
de reservas sufrida en los ultimos meses de 1946 ame-
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nazaba al pais con una terrible deflacion. El Gobierno
hablaba de la inflacion y el Banco de la Republica anota-
ba el peligro de la deflacion.

Pero a pesar de las medidas anti-inflacionistas to-
madas a fines del 46, si estudiamos el Cuadro N 9 nos
damos cuenta de que en el cuatrenio de 1946 a 1950 la
politica del Gobierno fue la misma de siempre: una
considerable expansion de los activos del Banco de la
Republica v la correspondiente alza del costo de vida.
Durante este periodo las reservas perdidas se reempla-
zaron en exceso con la expansion de otras cuentas y con
el aumento de los gastos publicos. Naturalmente conti-
nud desequilibrada la balanza de pagos y el control de
importaciones tuvo que ser implantado con todo rigor,
estableciéndose la ineficiencia y el desorden en las 1m-
portaciones que hoy todavia subsisten y que por des-
oracia hemos llegado a considerar como normales. lL.as
medidas anti-inflacionistas de fines del 46 solo fueron
tomadas para perjudicar el precio de las acciones indus-
triales que entonces estaban muy altas. En esto la me-
dida tuvo pleno éxito y era lo unico que el Gobierno
pretendia.

Al Gobierno siguiente le toco hacer la devaluacion
que el anterior le habia preparado con la politica de
continua expansion. En marzo del 51 se elevo el cambio
al 250 en una operacion financiera llevada a cabo con
acierto. La prueba de ello es que el costo de vida no
tuvo alteracion brusca y los dos anos sigulentes fueron
afios de relativa estabilidad. Pero, por desgracia, el Go-
bierno continué recurriendo al Banco de la Republica
con una y otra férmula y, cuando cay6 derribado por
el golpe militar, el activo del Banco de la Republica se
habia elevado en el periodo en un 43%. El efecto de la
devaluacion se habia perdido, lo mismo que esta segun-
da oportunidad para darle al pais estabilidad monetaria.
Probablemente esta oportunidad era mas favorable que
la primera. En todo caso el problema técnico era mas
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sencillo, puesto que no existian factores externos de
desequilibrio.

Del gobierno de la dictadura militar no hay que
decir mucho, porque todo el mundo conoce la irrespon-
sabilidad de su politica econémica. El Cuadro N? 9 nos
muestra otra vez la expansion de los gastos publicos y
del activo del Banco de la Republica. La guerra de ©o-
rea nos favorecié extraordinariamente con el alza con-
ciderable del precio del café, pero lejos de conservar
parte de estas entradas extraordinarias, ellas se despil-
farraron en la importacion de toda clase de cosas inuti-
les. Pasado el corto auge producido por la guerra de
Corea, los délares se acabaron y al poco tiempo el pais
se veia obligado a suspender pagos al exterior por mer-
cancia ya recibida. No cabe duda de que la crisis finan-
ciera producida exclusivamente por la inexperiencia y
la torpeza del Gobierno militar y de sus consejeros fue
una de las causas de la caida de la dictadura.

A la Junta Militar y al primer Gobierno del Frente
Nacional les tocod liquidar el desbarajuste preparado
por la dictadura militar. De nuevo se protocolizaron las
emisiones de los anos anteriores con la devaluacion. En
junio del 57 el cambio se elevo a 6.10 en un nuevo In-
tento por equilibrar la balanza de pagos que talvez hu-
biera tenido éxito en combinaciéon con una politica de
austeridad, pero que tenia que fracasar de continuar
las emisiones. Infortunadamente, el Gobierno del Fren-
te Nacional se dejé desviar de su politica de estabiliza-
cién por las criticas de la izquierda revolucionaria que
lo trataba de inmovilista. La izquierda revolucionaria,
claro esta, no queria que el pais se estabilizara sino que
continuara la inflacién y el desorden, porque bien sabe
que son estas las condiciones que preparan la muerte
de la sociedad libre. Se perdio, pues, esta tercera opor-
tunidad para darle al pais estabilidad monetaria y con-
tinuod la expansion todos los dias con mayor aceleracion,
hasta culminar con el desastre de fines de 1962.

En enero de 1959 expidi6 el Congreso la Ley 1% de
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ese ano que intentaba ser ley organica de los problemas
de cambio, importaciones y exportaciones. Esta ley es
una afirmacion de la teoria cambiaria y de sustitucién
de importaciones que ha predominado en toda Ameérica
Latina desde la terminacion de la guerra y que, para
mi modo de ver, es la causa de gran parte de nuestros
males. Pero contenia, al menos, la idea de que el cam-
bio debia y podia modificarse periédicamente para aten-
der al ajuste de un posible desequilibrio. Esto debia
hacerse a traves de unos remates de las divisas, cere-
monia esta perfectamente inutil, como se vino a com-
probar con el tiempo.

En febrero del 60 el Gobierno decidié congelar el
precio de los certificados de cambio al 6.40, remates o
no remates. Lo podia hacer, puesto que la Superinten-
dencia de Importaciones podia regular la expedicion de
licencias de importacion y asi controlar la demanda de
divisas.

Desde ese momento se principio a preparar la de-
valuacion que debia tener lugar a fines del 62. La con-
gelacion de la tasa de cambio es lo primero que tiene
que hacer todo gobierno que quiera aumentar excesi-
vamente la demanda interna, pues si no se congela el
cambio la circulacion monetaria no puede aumentar sin
que el cambio se eleve al mismo tiempo.

Al aumentar la expansion interna y al mantener
el cambio congelado al 6.40, la presion sobre las impor-
taciones se hizo insostenible, a pesar del rigido control
de las licencias. Entonces se recurrié en mayor grado
a una de las formulas mas inutiles y mas nocivas de
toda la gama conocida. Se aumentaron los depositos de
importacion establecidos en 1957.

En el Grafico N? 1 ustedes pueden apreciar por
que afirmo que los depodsitos fueron inutiles. Se puede
observar que, a pesar de ellos, el medio circulante ha
continuado subiendo en correlacién con el aumento del
activo del Banco de la Republica. Luego los depositos
no lograron ninguna contraccion. Todos sabemos por
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qué. A medida que subian los depositos congelados, el
Gobierno aumentaba las posibilidades de credito, en su
mayoria del crédito de las entidades oficiales, anulando
los efectos que los depodsitos congelados podian tener.

He dicho que esta medida de los depositos de iIm-
portaciones es una de las férmulas mas nocivas de cuan-
{as se nos han ocurrido, porque ella ha perjudicado enor-
memente el desarrollo de la pequena y mediana industria
v ha favorecido una mayor concentracion industrial y
comercial. El efecto de la medida fue establecer que en
Colombia sélo podrian importar los que tuvieran sufi-
ciente capital para congelar una buena parte de é€l, o
suficiente crédito bancario para lograr mayor financia-
cion.

Actualmente hay congelados en el Banco de la Re-
publica unos 1.000 millones de pesos, sin objeto alguno,
repito, puesto que no han ocasionado ninguna contrac-
cion. En cambio, han creado un serio factor de inefi-
ciencia, obstaculizando el funcionamiento del* equipo de
producciéon y aumentando la rigidez del sistema. Es una
situacion irreversible que nadie sabe como puede des-
montarse y el que lo intente hacer puede causar aun
peores trastornos.

Con el cambio controlado y con la limitacion de las
importaciones, el Gobierno pudo abandonar la politica
llamada inmovilista, esto es continuar inflando al pais,
como lo habian hecho todos los gobiernos de la post-
guerra.

L.os resultados los conocemos. Es interesante, sin
embargo, mirar el Grafico N? 1 para darnos cuenta de
la magnitud del desastre financiero que se produjo a
fines de 1962.

Ahora se viene diciendo que todos los trastornos
que padece el pais se deben a la devaluacion de fines
del 62. Nada de eso. Esa devaluacién no fue sino la con-
tabilizacion oficial de las emisiones de los anos ante-
riores. Si no se realiza, la situacion economica del pais
seria peor. Lo cual no quita que la manera como ella se
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llevd a cabo fue equivocada y que por esa razon y por
1la politica de precios y de salarios que simultaneamente
se adopto, las consecuencias de la devaluacion fueron
mas gravosas de lo necesario y la cuarta oportunidad,
quizas la ultima, de estabilizar el pais en un regimen
economico racional, se perdié o, mejor dicho, no se pro-
dujo. _ :

No hay razén para creer que, a la larga, este Go-
bierno llevara una politica distinta a la de los otros de
la post-guerra y detendra el crecimiento del activo del
Banco de la Republica. La suscripcion de 200 millones
de pesos en bonos del Estado por los bancos no es sino
una nueva formula de tantas. Como a los bancos no se
ies puede quitar capacidad en estos momentos, sin cau-
sar serios trastornos, tendra que venir la segunda parte,
que consistira en devolverles esos 200 millones por otro
conducto.

Por otra parte el Gobierno Nacional se prepara para
quitarle a la Junta del Banco de la Republica toda in-
gerencia en el manejo monetario, pasando estas atri-
buciones a una junta nombrada por el. El Ministro de
Hacienda no deja de tener razon cuando dice que no
esta bien que la politica monetaria esté controlada por
representantes de la banca privada. Sin embargo, los
Ministros de Hacienda de la post-guerra no han encon-
trado en la Junta del Banco de la Republica un obs-
taculo serio para prostituir la moneda. Una junta nom-
brada por el Gobierno seguramente sera aun menos
obstaculo. Talvez con ella el Ministro pueda emitir por
teléfono, sin tener que tomarse el trabajo de ir al Ins-
tituto Emisor.

La actual situacion financiera del pais se puede
resumir en muy pocas palabras. La devaluacion de 1962
no es base, como fueron las anteriores, para una posi-
ble estabilizaciébn y normalizacion economica. La de-
manda interna actual esta en desequilibrio con las dis-
ponibilidades de divisas. El control de importaciones
tendra que ser, pues, todos los dias mas severo. En la
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forma indiscriminada y erratica como se esta practican-
do, sin planeacion de ninguna clase, a ojo de buen cu-
bero, como se dice, tiene que introducir un factor de
desorden e Ineficiencia en todo el sistema econdmico,
con perjuicio para el nivel de vida del pais. En esas
condiciones es inutil buscar otras causas misteriosas
que expliquen el estancamiento de la produccion na-
clonal.

Despues del desastre financiero de 1962 el cambio
ha quedado estabilizado al 9 y toda posibilidad de mo-
dificarlo es politicamente inconcebible. Con el cambio
as1 controlado y con la limitacién estricta de las impor-
taclones el Gobierno puede continuar aumentando el
activo del Banco de la Republica indefinidamente. En
esta forma se hace la represa que el proximo gobierno
tendra que soltar, haciendo otra devaluacién en el mas
grande caos.

A mi modo de ver, estos quince anos de colosal
error no nos han ensenado nada. En el Gobierno y en
el Congreso predominan, hoy mas que nunca, puesto
que la situacion es mas critica, las mismas teorias eco-
nomicas erréneas que nos han llevado a la situacién
actual. Las mismas teorias que llevaron al Brasil, la
Argentina y Chile, pasies dotados de maés recursos, al
estancamiento economico en que estdn y los que no
crean lo que estoy diciendo pueden verlo con sus pro-
plos ojos visitando esos paises. Alli veran la misma ley
de salarios y las mismas teorias de control de cambios
y sustitucion de importaciones, en combinacién con la
inflacion, produciendo estragos.

Para nosotros los que hemos doblado el doloroso
cabo de los 50, como dice uno de nuestros esclarecidos
gobernantes, la cosa no es tan grave. Pero para ustedes,
jovenes economistas que tienen toda una vida por de-
lante, pasarla sometidos a la mediocridad del estanca-
miento econémico, cuando otros continentes surgen con

vigor, si es materia que debe recibir cuidadosa aten-
c1on.
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Lo que hemos visto en estos ultimos 15 anos de
colosal error es el asalto del fisco a la economia nacio-
nal, logrado a través de emisiones casi clandestinas.

Talvez algunos de ustedes se puedan haber dejado
confundir por las emociones, muy naturales en la ju-
ventud, y por su deseo de mayor progreso y equidad
social. Quizas algunos se han beneficiado, temporalmen-
te, repito, temporalmente, de la terrible prodigalidad y
despilfarro del Estado. Estoy seguro, sin embargo, que
meditando y considerando el desastre economico de
América Latina ustedes estaran de acuerdo conmigo
en que, para el pais, visto en conjunto, para el pueblo
raso, esta politica ha sido perjudicial.
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