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INTRODUCCION

No es facil para un colega y amigo hacer un balance adecuado del desempefio
de Miguel Urrutia como banquero central, en una fase de cambio institucional y
econdémico que dio instrumentos nuevos y la independencia necesaria para que el
Banco de la Republica pudiera enfrentar grandes desafios. El haber sido testigo
de primera linea de su labor, frecuentemente apoyada por el autor, puede sesgar
el analisis, por lo cual queda avisado el lector de escrudifiar las lineas que siguen
con una buena dosis de escepticismo.

El ensayo estd dividido en una primera seccidon biografica que lista sus estu-
dios, inclinaciones e influencias, ademas de su paso por varios cargos publicos
que revelan la tardia formacion de una tecnocracia dentro del Estado colombiano.
He listado sus obras que me parecen mas importantes o que dieron lugar a deli-
beraciones argumentadas, en un medio que favorece poco el debate publico. Mas
adelante, hago un recuento de su paso por el Banco de la Republica, al que intro-
dujo cambios organizativos importantes en materia de analisis, estudios econo-
micos e historia econdmica, en la democratizacion de la Biblioteca Luis Angel
Arango y sus preocupaciones por mejorar las funciones culturales del banco
central colombiano. Luego enumero los cimientos del banco independiente,
que fueron la banda cambiaria y el régimen de inflacion objetivo, en medio del
inicio de la enfermedad holandesa propiciada por las exportaciones de petrdleo y
carbon. Dedico una breve seccion a la crisis inmobiliaria de 1997, que concentro
buena parte de los esfuerzos del Banco al intentar resolverla contra la interven-
cion de los magistrados de la Corte Constitucional en la regulacion financiera. La
crisis de 1998 y su superacion, cuatro afios después, ocupa el pentltimo acapite,
en el que se presentan los resultados de las politicas del banco central en materia
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de inflacién y cémo su reduccion permitié hacer mas previsible el futuro y con
ello profundizar el mercado de capital y de crédito. Al mismo tiempo, se redujo
la dependencia del gobierno y de empresas privadas del financiamiento externo,
pues se contd con la alternativa de un mercado de capital doméstico. Las tasas
de interés activas y pasivas disminuyeron al poder calcular el ingrediente de la
inflacién en su composicion y al aumentar la oferta de fondos prestables. Por
ultimo, y este fue uno de los grandes logros del nuevo Banco de la Republica,
se pudo propiciar aumentos reales del salario minimo, con lo cual se aminoro6 la
conflictividad social.

I. ESTUDIOS E INFLUENCIAS

Miguel Urrutia estudié en un colegio de los hermanos benedictinos, en los
Estados Unidos. Esta orden monacal se destaca por su actitud abierta frente a
las artes, las ciencias y el deporte. La autonomia académica que concede a sus
colegios combina disciplina con el cultivo de la curiosidad, desarrolla en sus estu-
diantes valores espirituales, intelectuales y estéticos, y admite jévenes de diverso
origen étnico, credos y extraccion social, como reza en su prospecto. Sus egre-
sados logran acceder a las universidades de élite de los Estados Unidos y entre
ellos Miguel Urrutia fue aceptado por la Universidad de Harvard para hacer su
pregrado en Artes Liberales, en 1956.

En Harvard, Urrutia pudo explorar los campos de la Antropologia, la
Historia, la Filosofia, la economia y la literatura. Este sistema liberal norteame-
ricano también introdujo al estudiante a las ciencias, con un curso de biologia de
dos semestres que le parecid fundamental para entender como opera la ciencia
y en particular la teoria de la evolucién como logica fundamental del analisis
cientifico. Pero el sistema también permite que los estudiantes se especialicen
en algunos temas, si despiertan su curiosidad. Urrutia decidi6 estudiar Derecho
Internacional y Filosofia del Derecho con el profesor Stanley Hoffman, y tomo
cursos sobre la historia del Japon que le desarrollaron el deseo de conocer mas la
cultura de ese pais. Alcanzo a leer a Keynes en un seminario, lo que lo interes6 en
teoria macroecondmica, pero nunca tomo un curso de politica monetaria. Simén
Kuznetz le abri6 el apetito para estudiar el desarrollo econdmico, segin cuenta
en su corta autobiografia:

La otra decision que me marcé bastante es que en un curso de Desarrollo
Econdmico que daba John Kenneth Galbraith, conjuntamente con el profe-
sor David Bell, resolvi ahondar sobre el tema de reforma agraria y desarro-
llo econdémico. El profesor Bell me dio unos manuscritos mimeografiados
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sobre el desarrollo agricola en Japon, que mostraban como el sistema de
impuestos a la tierra en Japon habia sido fundamental en el comienzo de la
aceleracion del desarrollo economico de ese pais en el siglo XIX. A raiz de
esto y con otras lecturas que habia hecho sobre la reforma agraria en Mé-
xico y sobre el desarrollo economico en la Unioén Soviética, resolvi hacer
mi tesis de grado sobre Desarrollo Agricola y Desarrollo Economico en la
Union Soviética, México y Japon. (Delgado, 2006, p. 254).

Después de completar su pregrado, Urrutia escogio la Universidad de Cali-
fornia, en Berkeley, para hacer su doctorado, caracterizada en ese momento por
un intenso activismo politico y formas de vida y musica alternativas. Alli fue
influido por David Landes, quien habia trabajado los temas del imperialismo en
Egipto, el papel desempefiado por los relojes en la historia industrial y, sobre
todo, el rol del cambio técnico en la historia econdémica con su destacado libro
Prometeo desencadenado (Unbound Prometheus, Cambridge, 1969). Al terminar
su ciclo de cursos decidié que escribiria su tesis doctoral sobre temas laborales,
influido por Lloyd Ulman, quien fuera uno de los pioneros en el estudio de las
relaciones entre patronos y sindicatos en los Estados Unidos, y de las instituciones
que rodeaban la negociacion colectiva. Se habia concentrado tanto en sus estu-
dios que en solo dos afios finalizo los cursos; tenia claro lo que queria hacer con la
tesis doctoral y pudo regresar al pais. Como estaba recién casado, no tuvo ocasion
de disfrutar del amor libre y las drogas que campeaban a su alrededor, pero si
mantuvo una actitud tolerante frente a la diversidad de las personas. Terminé de
escribir su tesis en el Centro de Estudios sobre Desarrollo Economico (CEDE)
de la Universidad de los Andes. En 1969 logré obtener el doctorado y su tesis
ya contaba con una version en espafiol, que publico Italgraf como Historia del
sindicalismo colombiano; en ese mismo afio salio la original, en inglés, editada
por Yale University Press. El libro se acaba de reeditar, ampliado para alcanzar
hasta 2013, cubre un tema que solo habia recibido atencion hasta ese momento
por parte de militantes de izquierda en Colombia, y ha sido reconocido como una
contribucion fundamental incluso por algunas personas de esa inclinacion.

II. LAS EXPERIENCIAS EN EL SECTOR PUBLICO COLOMBIANO

Finalizados sus estudios en Harvard, Urrutia volvié al pais y se vinculé al CEDE
de la Universidad de los Andes y a la Corporacion Autonoma Regional (CAR).
Cuando todavia no habia terminado su tesis, en 1968, Urrutia fue llamado
por Abdon Espinosa, ministro de Hacienda de Carlos Lleras Restrepo, para
que ocupara el cargo de secretario general de este ministerio, donde aprendio
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de impuestos y administracion publica. Le correspondié coordinar la Misidén
Musgrave (que lleg6 al pais para hacer recomendaciones de politica tributaria),
en la que participaron destacados economistas de varios paises y estudiantes de
doctorado. Urrutia tradujo y edit6 los trabajos técnicos de la Mision (Musgrave
y Gillis, 1974), los cuales se han constituido en un modelo y base para los estu-
dios fiscales en Colombia, quedandole clara la necesidad de contar con un esta-
tuto tributario que combinara eficiencia, suficiencia y equidad, algo que nunca se
logré en la practica.

En 1969 Urrutia alcanzo a ser asesor de la Junta Monetaria y en 1970 gerente
técnico del Banco de la Republica. En la Junta Monetaria debia preparar informes
bajo la gran presion, que surgia de los ministros del gasto por cupos de emision y
que fue propiciando una situacion de inflacion cronica. En el Banco de la Repu-
blica inici6 los simposios sobre mercado de capitales, que dieron impulso a las
investigaciones para liberar un sistema financiero reprimido y concentrado. Esta
experiencia fue util al ejercer como gerente general del nuevo Banco de la Repu-
blica, en 1992, pues estaba empapado de la economia politica que rodeaba sus
antiguas funciones.

La mision Musgrave hizo visible la carencia de estudios sobre la distribucion
del ingreso, algo que se tornaria en uno de los temas mas trabajados por Urrutia
en los afos setenta, junto con Clara Elsa Villalba y Albert Berry. Con este tltimo
publicé La distribucion del ingreso en Colombia (La Carreta, 1972), obra en la
que unio6 sus estudios sobre los trabajadores, el artesanado y el sector informal,
y los de Berry sobre la distribucion del ingreso rural. El libro contaba con una
caratula cruzada por un billete de un peso (el peso habia sufrido una devaluacion
tan marcada que era mas economico adherirlo que mandar a imprimir la cara-
tula a varias tintas). En 1970 Urrutia cuestiono el plan de desarrollo elaborado
por Lauchlin Currie, “Las Cuatro Estrategias”, porque no creia en las bondades
de privilegiar un sector no transable, como la construccion, para impulsar la
economia, frente a la insuficiencia de exportaciones, que habia sido una traba
protuberante para el desarrollo del pais y podia agravarse con esta orientacion.

El tema de la distribucion continu6 adquiriendo importancia en sus trabajos y
cargos posteriores. Para ¢él:

[...] El Plan de Desarrollo Para Cerrar la Brecha, cuando fui director de
Planeacion Nacional en el Gobierno del Presidente Alfonso Lopez Michel-
sen, como bien lo dice el titulo, era un programa para mejorar la distribu-
cion del ingreso, reducir la pobreza y el desempleo. Las politicas propues-
tas concordaban con las recomendaciones que se derivaban de los estudios
académicos antes mencionados. (Delgado, 2006, p. 258).

160 |



Miguel Urrutia como banquero central

En el campo se desarrollo el Programa “Desarrollo Rural Integrado” (DRI)
que buscd proveer al campesino asesoria técnica, financiamiento de insumos y
organizacion de sus cooperativas y mercados. Dos afios antes, en Chicoral, las
¢lites colombianas habian enterrado el proyecto de reforma agraria que se habia
avanzado desde 1960 y en especial durante la administracion Lleras Restrepo.
Durante el gobierno de Lopez, Urrutia ocupd la cartera de Minas, cuando el pais
comenzo a abrirse a la inversion extranjera y a la exploracion petrolera en su
desconocida geografia.

En La distribucién del ingreso en Colombia, Urrutia y Berry identificaban la
mejora en la cobertura de educacion como la politica mas efectiva contra la distri-
bucion desigual de la riqueza, y el plan “Para Cerrar la Brecha” proponia ampliar
la primaria, cosa que se logrd parcialmente en los cuatro afios del mandato de
Lopez Michelsen. El libro también identificaba el apoyo al campesino con poca
tierra como la estrategia mas efectiva para disminuir la pobreza rural, y afir-
maba que la distribucion de la riqueza en Colombia habia mejorado, algo que fue
descreido por la opiniéon académica. Mas adelante, Juan Luis Londofio encontro
una mejora similar de la distribucion en los afios sesenta, después de haberse
dado una fuerte concentracion en las décadas anteriores, explicada en parte por
el Frente Nacional, que democratizo relativamente al pais, legalizé al Partido
Comunista y permitio la negociacion colectiva entre sindicatos y patronos, repri-
mida con dureza desde 1946 hasta 1957.

En 1978 regresé Urrutia a Bogotd como director de Fedesarrollo e hizo un
estudio sobre el transporte en Bogotd, para el que recurrié a un experimento
econdémico: se adquirié un bus que recorrio varias rutas a fin de entender la estruc-
tura del negocio y sus balances. De alli surgi6 la publicacion Buses y busetas, en
la que se sostiene de manera contraevidente que se trata de una organizacion
eficiente del transporte porque la abundancia de rutas permite a los usuarios no
tener que hacer conexiones y les evita pagar pasajes multiples. En esta institu-
cioén Urrutia habia retomado el tema de la historia econémica colombiana, que
habia perseguido con la edicion, junto con Mario Arrubla, del libro Estadisticas
historicas de Colombia (Bogota, Universidad Nacional, 1970), el cual contiene
informacion estadistica censal, de precios y salarios, y comercio exterior, cons-
tituyéndose en una de las publicaciones pioneras sobre esos temas en el pais. En
1978 Fedesarrollo organiza el primer Seminario sobre historia econdmica cuanti-
tativa, con la participacion de Carlos Diaz-Alejandro, German Colmenares, Jorge
Orlando Melo, Malcom Deas, José¢ Antonio Ocampo y Urrutia; dos afios mas
tarde publica Ensayos sobre historia econémica de Colombia, que anuncia la
conformacion de una masa critica de investigadores en esta importante especiali-
zacion de la historia pero que solo despega en la década siguiente.
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En los afios ochenta Urrutia continué profundizando en temas que afectaban
la distribucion del ingreso. En 1981 publica Gremios, politica econdmica y demo-
cracia, donde ponderaba el efecto de las corporaciones de empresarios en las
decisiones de politicas publicas, y en 1984 Los de arriba y los de abajo, en el
cual estudiaba el tema de la informalidad y el de la contraparte, los duefios de la
economia formal.

En 1982 Urrutia fue nombrado vicerrector de la Universidad de las Naciones
Unidas en Japon, donde pudo continuar el estudio de economia e instituciones
y apreciar esta cultura oriental, en particular sus escuelas de pintura. En torno
a la historia econdmica de ambos paises, estudio el proceso de reforma iniciado
por la dinastia Meiji en 1868, forzada a construir una economia y un Estado
fuertes frente al asedio imperial de Occidente, e hizo una comparacion, por
medio de un video, entre el proceso de industrializacién de Japén y el mas
modesto de Colombia, en 55 afios de industrializacion Japén-Colombial. En
torno al arte japonés, refiere:

Uno de los temas que siempre me intereso fue el del grabado japonés, una
forma popular de arte de los siglos XVIII y XIX, que se ha denominado
el Ukiyo-e. Compré mi primer grabado en San Francisco, siendo un es-
tudiante pobre en los afios sesenta... En septiembre de 2001 resolvi curar
una exposicion de Ukiyo-e en las salas de arte del Banco de la Republica. La
exposicion se hizo con obras de colecciones privadas de Bogota. (Delgado,
2006, p. 265).

En 1985 fue nombrado gerente del Departamento Econémico y Social del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en Washington. Ese cargo le dio la
posibilidad de estudiar el desarrollo en varios paises de América Latina y hacer
comparaciones con Colombia. En esa época escribidé “Ausencia de populismo
en Colombia”, probablemente uno de sus articulos mas citados, en el cual plan-

Otras contribuciones en su paso por Japon son: (1984). “Development Strategies in Latin America”,
en M. Nagai y M. Urrutia, Development in the Non-Western World, Tokyo: University of Tokyo Press;
(1985). Meiji Ishin: Restoration and Revolution, editor con Nagai Michio, Tokyo: United Nations
University; (1988). Financial Liberalization and the Internal Structure of Capital Markets in Asia
and Latin America, editor, Tokyo: United Nations University; (1988). Developing Planning in Mixed
Economies, con S. Yukawa, Tokyo: United Nations University; (1988). Economic Development
Policies in Resource-Rich Countries, con S. Yukawa, Tokyo: United Nations University; (1989).
“Asia and Latin America: Main Issues”, en S. Naya, M. Urrutia, S. Mark y A. Fuentes, Lessons in
Development: A Comparative Study of Asia and Latin America, San Francisco: International Center
for Economic Growth; (1989). “The Politics of Fiscal Policy in Colombia”, en M. Urrutia, S. Ichimura
y S. Yukawa, The Political Economy of Fiscal Policy, Tokyo: United Nations University; (1989).
“Economic Growth, Fiscal Policy and Democracy”, con M. Urrutia, S. Ichimura y S. Yukawa, en The
Political Economy of Fiscal Policy, Tokyo: United Nations University.
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teaba que la salvaguarda de los equilibrios macroecondémicos que habia hecho
posible el recurso a las tecnocracias por los gobiernos del Frente Nacional justi-
ficaba la poca oportunidad que tuvo el populismo en la historia del pais. Esta
tesis fue controvertida por varios autores, quienes advirtieron que Colombia no
habia escapado a inflaciones altas y déficits fiscales apreciables, mientras que
el sistema politico se habia basado en el clientelismo para obtener legitimidad.
Claro que, segtin Urrutia, Colombia no habia entrado en una crisis de la enverga-
dura que produjo el populismo en los paises del Cono Sur, con hiperinflaciones y
colapsos cambiarios. En el libro que coeditara con James Robinson, La economia
colombiana en el siglo XX: un enfoque cuantitativo, argumento este ultimo que el
desarrollo economico de Colombia habia sido trabado por las instituciones poli-
ticas clientelistas y la escasa autonomia del Estado frente a las élites. El tema ha
revivido recientemente en torno al proceso de paz para dar fin al largo conflicto
armado en Colombia; segin Daniel Pécaut, “lo que mas asusta en Colombia no
son las FARC, sino el populismo”, en el sentido de que el conflicto ha servido
para evitar hacer reformas en el campo y llevar a cabo politicas que reduzcan
la desigualdad en la distribucién del ingreso, aun sin cuestionar el principio de la
propiedad privada.

En 1990 publico Cuarenta afios de desarrollo: su impacto social, en el que
al dar cuenta del rapido desarrollo del pais, observaba que la economia colom-
biana funcionaba bastante bien al evitar la ruptura de sus equilibrios macro-
econdmicos, y que las reformas de mercado ensayadas hacian prever que en los
noventa se iba a acelerar su crecimiento. Aunque las reformas econémicas se
profundizaron después de la Constitucion de 1991, los problemas acechaban:
se encontro petroleo en los yacimiento de Cusiana y Cupiagua que afectaron la
tasa de cambio y propiciaron el estancamiento de las actividades econdémicas
transables, el narcotrafico afectaba de modo negativo las expectativas de la
gente y elevaba la criminalidad, la insurgencia se fortalecia y las politicas
macroecondémicas no fueron siempre las mejores.

Durante varios afios, Urrutia fue columnista de El Tiempo, donde cumpli6 el
papel de intelectual ptblico con un estilo directo y sintético. En los afios noventa
surgié la idea de vincularlo al Departamento de Economia de la Universidad
Nacional y ¢l acepto gustoso, pero comenzaron a surgir problemas con su contrato,
debido a que no habia estudiado en una universidad colombiana, su diploma
doctoral no estaba autenticado, ni se habia vinculado a la Sociedad Colombiana
de Economistas, que eran los requisitos legales para poder ejercer la profesion. El
argumento en su columna de prensa que el gobernador de California en la época
de su grado era Ronald Reagan y que su firma en el diploma era reconocible. El
rector de ese entonces, Antanas Mockus, tuvo que vencer muchos obstaculos, hasta
que logro contratar a Urrutia, quien dictd un curso de Desarrollo Econémico. Lo
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primero que hizo Urrutia fue llevarse a los mejores estudiantes del programa de
Economia de la Nacional al Banco de la Republica, que les concedio becas para
hacer estudios de doctorado en el exterior, lo cual era uno de los sentidos que tenia
el contar con profesores que facilitaran el perfeccionamiento de estudiantes muy
talentosos en las universidades publicas.

En 1991 la Constitucién le dio independencia al Banco de la Republica y el
Gobierno nombro6 a Urrutia en su nueva Junta, la que lo distinguié como gerente
general en 1992. Alli comenz6 a estudiar politica monetaria y a concentrar a
los economistas del Emisor en como hacer para reducir la inflacion; profundizo
en las virtudes de la independencia del banco central y encar6 el manejo de la
bonanza petrolera de los afios noventa, que socavaba el resto de exportaciones.
Le correspondid, sobre todo, combatir la inflacion inercial que tenia como funda-
mentos la emision excesiva, reforzada por la indizacion de los precios basicos de
la economia: tasa de cambio, tasa de interés y salarios.

Urrutia terminé sus tres periodos como gerente del Emisor en diciembre de
2004, pero ahi no acabo su labor investigativa y académica. En 2005 paso a ser
profesor de la Universidad de los Andes; alli se concentré de nuevo en los temas
de historia econdmica, en el analisis de la crisis en el periodo 1998-2002, y en la

actualizacion de sus trabajos previos 2.

ITI. URRUTIA EN EL BANCO DE LA REPUBLICA

La economia colombiana durante la década de 1980 estaba fuertemente inter-
venida por las autoridades: la tasa de interés no reflejaba la oferta y demanda de
fondos prestables ni la postura de la politica monetaria, sino que habia muchas
tasas, de acuerdo con las preferencias que recibian algunos sectores considerados
prioritarios; los flujos financieros formales estaban muy regulados, mas no el
llamado mercado extrabancario, que era bastante grande y dificil de medir; la
politica monetaria tenia como meta mantener la inflacion entre 22 y 28% anual y
cada vez que sobrepasaba el limite superior se hacia un ajuste de los encajes que
disparaba las tasas de interés. En palabras de Urrutia, la Junta emitia a favor de

Sus publicaciones mas notorias durante esta fase fueron: “Precios y salarios urbanos en el siglo
XIX”, Documentos CEDE, nim. 25 (2008); “Los eslabonamientos y la historia econémica de
Colombia”, Desarrollo y Sociedad (2009); 50 afios de Planeacion Nacional, Bogota: DNP (2009);
La viabilidad de una politica de salarios en Colombia, Bogota: Universidad de los Andes. Con
Rodriguez, D.; Rodriguez, C.; Sanchez, J. (2010); Reforma de derechos sindicales y desarrollo,
Bogota: Universidad de los Andes, coleccion CEDE (2010); “La enfermedad que no fue”, BP
Colombia: 20 afios de alianza en Cusiana y Cupiagua. Con J. Llano (2012); Los actores en la crisis
economica de fin de siglo, Bogota, Uniandes (2012).
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los sectores que contaban con influencia politica y solo se preocupaba de que no
hubiera hiperinflacion (“Editorial”, Revista del Banco de la Republica, mayo de
2002); el régimen cambiario era de tipo deslizante, con demasiada intervencion
por parte del banco central, el cual mantenia el monopolio del mercado de divisas
y las asignaba a veces como favor politico; habia unos aranceles elevados que
protegian a los sectores productivos y los aislaban de las senales del mercado
internacional, lo que reducia su exposicion al cambio tecnologico y afectaba su
productividad.

Tanto la administracion Barco como la de César Gaviria encontraron justifi-
cacion para proceder a liberar a la economia de tantas trabas que dificultaban su
desarrollo bajo condiciones regulatorias, cambiarias y monetarias estables. Los
aranceles fueron reducidos bruscamente en medio de una bonanza petrolera para
que aumentaran las importaciones, pues se estaba creando un superavit comer-
cial enorme que al monetizarse aumentaba la inflacién y con ella se revaluaba la
tasa de cambio real.

El banco central independiente tenia como mandato constitucional la estabi-
lidad de precios y para ello habia que equilibrar los precios fundamentales de la
economia. Urrutia fue el encargado de liderar la transformacion de la estructura
del Banco de la Republica para que pudiera adelantar su nueva mision. El Banco
habia sido una institucion cercana al gremio cafetero, a la que se le habia super-
puesto una Junta Monetaria con el propdsito de adelantar la politica cambiaria,
monetaria y de crédito. A la institucion le faltaba un mayor desarrollo de sus
instrumentos técnicos y era evidente su sesgo inflacionario.

La Junta Monetaria instaurada en 1963 estaba constituida por el ministro de
Hacienda, quien la presidia, los ministros de Desarrollo y Agricultura, el jefe del
Departamento Nacional de Planeacion, el gerente del Banco de la Republica y el
director del Instituto Colombiano de Comercio Exterior (Incomex). El compo-
nente técnico de ella se reducia a dos asesores permanentes, por lo general con
estudios de posgrado.

La emision primaria que hacia el Banco adquiriendo divisas internacionales la
intentaba contrarrestar con el aumento al encaje de los bancos, lo que restringia
el crédito, a veces de manera radical, como cuando imponia encajes marginales
del 100%. Era, pues, un sistema de regulacion monetaria bastante brusco, lo cual
se expresaba en la gran volatilidad de las tasas de interés y en cambios stbitos de
los agregados monetarios que afectaban el crecimiento economico.

A Urrutia le correspondio fortalecer el Departamento de Investigaciones, que
comenzod a producir un /nforme de Inflacion detallado el cual servia de base a
las decisiones de politica monetaria que tomara la Junta. Una medida rigurosa
implantada por €l fue la de no permitir decision alguna sin un estudio escrito
previo, a pesar de las urgencias con las que llegaba frecuentemente el ministro de
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Hacienda a la Junta. Con esto buscaba enfriar las decisiones hasta que se tomaran
las mejores. Los cambios en los doce afios en que Urrutia dirigio la institucion
fueron sustanciales: se paso del control de la oferta monetaria, bajo una orienta-
cién de Milton Friedman, al régimen de inflacion objetivo, propuesto por John
Taylor y Ben Bernanke; de la devaluacion gradual, a la banda cambiaria, que
derrot6 las expectativas de devaluacion permanente creada por la tasa de cambio
deslizante; mas adelante, estabilizada la economia después de la crisis de 1998, se
hizo el transito a la libre flotacion de la tasa de cambio; por ultimo, se comenzé a
hacer un examen continuo de la exposicion al riesgo y la evolucion de la cartera
del sistema financiero, mediante los Reportes de Estabilidad Financiera.

En términos de la administracion del Emisor, se eliminaron los privilegios
laborales, se acat6 la legislacion nacional en salud y pensiones para todos los
funcionarios del Banco, se redujo gradualmente la planta de personal y se aumento
la productividad de los trabajadores. Los sueldos de los técnicos y los codirec-
tores estaban por debajo de los de sus similares en el sector privado, lo que habia
reducido la atraccion por los altos cargos del Emisor, pero eran lo suficientemente
altos como para vincular a personas con inclinacion académica y que compartian
un espiritu altruista en la toma de decisiones sobre politicas publicas. Las sucur-
sales abandonaron su papel de repartidores de liquidez y se tornaron en centros
de cultura, dotados de bibliotecas y museos. El Museo del Oro fue ampliado hasta
alcanzar un alto nivel de calidad, sin parangon en otros paises latinoamericanos
con relacidn a la conservacion del legado de las culturas indigenas, no solo en
orfebreria, sino también en ceramica. El Banco magnifico su papel como patron
de las artes con la construccion de varias edificaciones en Bogota, incluidas la
casa Botero y el Museo de Arte Moderno, y se ampliaron sus colecciones de arte
colombiano y latinoamericano, inversiones que han probado ademas ser bastante
rentables; la Biblioteca Luis Angel Arango, liderada por Jorge Orlando Melo, dio
un salto cualitativo al democratizar su acceso con estanterias abiertas y sirvio de
modelo para un plan nacional de bibliotecas, en la medida que ciudades como
Bogota y Medellin construian sus propios espacios y los colegios de todo el pais
se unian en red para acceder a los fondos de todas las bibliotecas.

Un capitulo aparte merece la politica de fomentar la investigacion aplicada,
no solo a los problemas monetarios y de politicas antiinflacionarias que desa-
rrollaron los técnicos del banco central, sino también a la historia econdémica
del pais. Con una frase lacénica Urrutia nos dijo un dia que en una visita al
Banco de Espafia habia quedado impresionado por el fomento que habia reci-
bido Ia historia econémica de ese pais y que en Colombia se debia hacer lo
mismo, pero con mayor urgencia. De esta manera, se invitaron investigadores
de las universidades a participar en esta magna empresa y se permitio que
muchos de los investigadores del Banco dedicaran parte de sus esfuerzos a
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entender el crecimiento econdmico de largo plazo, a estudiar el desarrollo
de la agricultura, a ponderar el impacto de la infraestructura del transporte
en el desarrollo econdmico, a investigar la historia fiscal tanto del siglo XIX
como del siglo XX; a estudiar la demografia, el comercio exterior y la historia
monetaria y bancaria del pais. Urrutia mismo es coautor de El crecimiento
de Colombia en el siglo XX (Fondo de Cultura Econémica, 2002), junto con
Carlos Esteban Posada y Adriana Ponton. James Robinson, de la Universidad
de Harvard, fue instrumental en el inicio de una serie de libros que eran colec-
ciones de ensayos sobre historia economica. El primero, Economia colombiana
del siglo XX: un enfoque cuantitativo (Fondo de Cultura Econdémica, 2007),
como ya se menciond, fue coeditado por Robinson y Urrutia y cubrio los temas
mas importantes de la economia colombiana: agricultura, moneda y banca,
comercio internacional, historia fiscal, historia del transporte y la educacion;
falt6 la industria, quizas porque venia perdiendo participacion en el producto
nacional, revelando un sesgo de todas maneras; le siguié Economia colombiana
del siglo X1X, bajo la edicion de Adolfo Meisel y Maria Teresa Ramirez, en 2010;
la serie contintia con La economia colonial de la Nueva Granada en 2015 y se
prepara La economia precolombina. En ciertos momentos, la Junta Directiva del
Banco de la Reptiblica, que contaba con siete miembros (cinco codirectores, el
gerente y el ministro de Hacienda), llegd a tener una mayoria de economistas
que habiamos dedicado esfuerzos a elaborar la historia econémica de Colombia,
lo que resultd en su apoyo entusiasta a la iniciativa de Urrutia de avanzar en el
desarrollo de este campo de las ciencias sociales.

Urrutia también logré descentralizar la investigacion del Banco de la Repu-
blica, al crear el Centro de Estudios Econdmicos y Regionales (CEER) en la
sede de Cartagena, bajo la direccion de Adolfo Meisel. Sin mayores recursos, el
CEER ha sido prolifico y ha tenido un profundo impacto en la percepcion de los
problemas econémicos, tanto de la region Caribe como de las demas regiones del
pais, basada en la conciencia histdrica de su surgimiento; contribuyendo con ello
a elevar el nivel del debate politico en multitud de temas que incumben a pobla-
ciones muy dispares (Otero, 2013). En la sucursal de Medellin se ha conformado
un grupo de estudios laborales, y asi, en cada region, se generan estadisticas que
ayudan a la toma de mejores decisiones de los sectores ptiblico y privado.

Las otras publicaciones del banco central se volvieron mas pertinentes para
el andlisis de la coyuntura, como fue el caso de la Revista del Banco de la Repu-
blica, y para los estudios mas analiticos y tedricos se mejoraron los Ensayos
sobre Politica Econémica. Entre los editoriales de la revista del Banco que
Urrutia escribié y que destaca en su autobiografia, estan: “Historia del Banco
de la Republica y la inflacion™ (agosto, 1995); “Politicas para evitar burbujas
especulativas en finca raiz” (enero, 2000); “Proceso de toma de decisiones para
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las politicas monetaria y cambiaria” (octubre, 2001); “La coordinacion de la poli-
tica econdomica” (diciembre, 2002); “Una vision alternativa: la politica monetaria
y cambiaria en la ultima década” (mayo, 2002). Buena parte de los editoriales
eran resultado de las investigaciones de los técnicos del Banco, asi que se trataba
de difusion de conocimiento antes que de opiniones del gerente.

IV. LOS CIMIENTOS DEL BANCO INDEPENDIENTE

La Asamblea Constituyente de 1991 deliber6 sobre la necesidad de que Colombia
contara con un banco central independiente del ejecutivo y de la politica en
general, para poder concentrarse en la tarea fundamental de estabilizar el nivel
de precios y que este se redujera a niveles internacionales. Francisco Ortega,
el tltimo gerente del Banco previo a su reforma, fue importante al plantear las
bases de la independencia del Emisor, tras el estudio de los bancos centrales en
varios paises del mundo avanzado y de América Latina. Esta independencia era
crucial frente al ejecutivo, siempre tentado a utilizar la emision para financiar al
sector privado sin tener que luchar para obtener los impuestos que debia decidir
el legislativo con su consecuente costo politico. El esquema escogido fue de inde-
pendencia limitada en un pais de larga tradicion centralista, algo que a Urrutia le
parecia politicamente realista.

La Junta Directiva del Emisor estaria presidida por el ministro de Hacienda3
y los cinco codirectores eran nombrados por el presidente, pero no podian ser
removidos de sus cargos sino vencidos sus periodos, ni podian cambiarse mas
de dos por cada mandatario. Se estableci6 la condicion de que los codirectores
tuvieran bagaje académico y se hubieran distinguido mediante sus publicaciones.
La Junta elegia al gerente del Banco, quien contaba con un poder considerable,
mas aun cuando el primer gerente elegido fue Miguel Urrutia, quien disfrutaba
de amplia autoridad intelectual y carisma.

La Junta estaba impedida para prestarle dinero de manera directa al Gobierno,
pero podia hacerlo por medio de una decision unanime, dejando asi la puerta
abierta para que actuara de manera decidida en momentos de crisis profundas.
De todas maneras, el banco central podia y debia adquirir bonos del Gobierno
para tomar medidas de expansion o contraccion de la oferta monetaria y acep-
taba del sistema bancario titulos de tesoro como colateral de los préstamos que
concedia en el mercado interbancario, al igual que sucede en la mayor parte de

3 Esto era inadmisible en los bancos centrales de los paises desarrollados, en especial en la Reserva

Federal y el Bundesbank, pero no lo era en el caso del Banco de Inglaterra.
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los paises europeos, Japon, Estados Unidos y Canada, lo cual aumenta conside-
rablemente la capacidad de endeudamiento de sus estados.

Esto solo podia ser cierto en la medida en que se redujera la inflacion y los
bonos emitidos por el Gobierno en pesos no tuvieran involucrado el riesgo de no
pago, pero la medida sirvié para comenzar a profundizar el mercado de capital en
el pais, cuya tasa de menor riesgo es la que paga el Gobierno por sus bonos. De
alli en adelante, los bonos de otras entidades publicas y del sector privado reciben
sus valorizaciones de acuerdo con sus balances y la percepcion de riesgo a la
que son valorados. Se pone de relieve asi que la inflacion alta y la falta de inde-
pendencia del banco central habian impedido la conformaciéon de un mercado
profundo de capitales, que se consolida en el pais solo después de 2002.

El recurso de la emision primaria para financiar al Gobierno no habia sido
muy frecuente, pues habia que tener una aprobacion expresa del Congreso de la
Republica. En los afios treinta, fue decisivo para sacar al pais de la crisis, y volvio
a hacerse durante la Segunda Guerra Mundial. Luego se volvio a recurrir a él
con la crisis cafetera de 1956, en la dictadura de Rojas Pinilla, y al principio de
los afios setenta fue utilizado por Misael Pastrana. Se abusaba a menudo de las
utilidades infladas por la devaluacion de la llamada cuenta especial de cambios y
eso entregaba al Gobierno una emision primaria considerable, que fue uno de los
causales de la inflacion mayor del 20% anual que se mantuvo durante mas de dos
décadas, como lo expresd Urrutia en su editorial de agosto de 1995. Con la crisis
de la deuda latinoamericana se abuso del financiamiento directo al Gobierno por
el Banco de la Repuiblica (Grafico 1), hasta alcanzar casi 6% del PIB en 1985, lo
cual fue determinante para recaer en una inflacion creciente de alli en adelante®.
A partir de 1991 el Banco de la Republica no volvid a prestarle al Gobierno y
se abolio la cuenta especial de cambios, eliminando asi dos de las fuentes de la
inflacion que habia padecido el pais en varias fases de su historia.

Las primeras labores de la Junta y del gerente fueron las de sentar las bases del
banco independiente, que debia contar con capacidad de investigacion y analisis
respecto de la inflacion y las variables monetarias y macroeconomicas, para tomar
mejores decisiones de politica. Con tal fin, se establecio la Gerencia Técnica y la
Subgerencia de Investigaciones Econdmicas, lo cual amplidé considerablemente
el nimero de técnicos doctorados o con amplia experiencia en los campos de la
macroeconomia y la politica monetaria y cambiaria. Asimismo, era imprescindible
tener personal calificado con inclinacion financiera para intervenir los mercados
monetario, cambiario y de renta fija, al igual que negociar los bonos publicos que

4 Casualmente, en 1986 se eliminé la tributacién sobre los dividendos; se adujo que habia doble

pago de impuestos, lo cual es corriente en todos los paises del mundo que cuentan con sistemas
impositivos progresivos.
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debian respaldar los préstamos que otorgaba el Emisor en el mercado interbancario.
El mercado de bonos se fue ampliando en la medida en que se reducia la inflacion,
o por lo menos se hacia mas previsible. Ademas, el Banco de la Reptiblica comenzo
a preocuparse por la suerte del sistema financiero, después de que muchas institu-
ciones quebraron por el impacto de la crisis ocasionada por la deuda en América
Latina en los afios ochenta y que en Colombia también se sintid, aunque sin las
caracteristicas desastrosas que tuvo en el resto paises latinoamericanos. Hubo,
pues, un grupo de economistas especializados en analizar los indicadores del sector
financiero para activar alertas tempranas cuando estos se deterioraran.

GRAFICO 1
PRESTAMOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA AL GOBIERNO

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Kalmanovitz, Avella, 1998.

La inflacion colombiana, como se comento, era de caracter inercial y tenia que
ver también con la indizacion de los principales precios de la economia: la tasa
de cambio deslizante hacia que los precios de las importaciones aumentaran casi
todo el tiempo y los exportadores disfrutaban de ingresos nominales crecientes,
mientras que la fuente externa de expansion monetaria acicateaba la inflacion;
la tasa de interés estaba atada a la inflacion con la unidad de poder adquisitivo
constante (UPAC) introducida en 1972 y en todos los contratos de crédito de 1975
en adelante, cuando se hicieron corrientes los depoésitos a término de los bancos;
por ultimo, los salarios habian quedado atados a la inflaciéon pasada luego del
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paro civico de 1977, que evidencié como los cambios de los precios devastaban
los ingresos de los trabajadores y podian provocar reacciones sociales violentas.

Era fundamental, por lo tanto, desligar los precios fundamentales de la
economia de la inflacién pasada comenzando por introducir alguna flexibilidad
en el mercado cambiario mediante una banda que se defendia en sus extremos
con intervencion del Emisor al comprar o vender divisas, algo que abander6 deci-
sivamente Urrutia para cambiar el régimen de devaluacion gradual que imperaba
desde 1968. El esquema tedrico fue disefiado por Paul Krugman (1991) como
un régimen mixto, entre tipo de cambio fijo y flexible, y cumplié su cometido
durante un buen tiempo, al sustituir un sistema de devaluacion persistente por
otro que permitia que la divisa variara segun las condiciones de mercado cuando
estaba dentro de los bordes de la banda.

El hallazgo de petréleo condujo a que el pais recibiera mayor afluencia de
divisas, no solo por sus exportaciones, sino también por las entradas de capital
asociadas a un recurso natural valioso que operaba como colateral del crédito,
tanto para el sector privado como el publico, ademas de los flujos de portafolio
permitidos por la apertura de capital que se hizo como parte de las reformas de
mercado introducidas durante la administracion Gaviria. Urrutia advirtié que el
superavit cambiario estaba conduciendo al aumento de los agregados monetarios,
lo cual facilitaba la expansion del crédito, lo que presionaba la inflacion e incre-
mentaba el riesgo de una crisis financiera. El mismo superavit llevo a que la tasa
de cambio presionara con frecuencia el borde inferior de la demanda y a que en
dos ocasiones se revaluara el esquema, lo que comenz6 a socavar su credibilidad.
Al mismo tiempo, los exportadores exponian sus puntos de vista en los medios
de comunicacién y hacian cabildeo ante el Congreso contra el banco central para
que mantuviera una politica devaluatoria de la tasa de cambio®. Los industriales,
por su parte, insistian en que no se les redujera la proteccion arancelaria y se
mantuviera la devaluacion, lo cual resultaria en un menor gasto en importa-
ciones, se aumentaba asi la oferta de divisas y por lo tanto la presion a revaluar
la tasa de cambio. Los agricultores continuaron protegidos de la competencia
externa y sus negocios fueron apalancados por la intervencion publica decidida
por la dirigencia de los gremios de produccion.

La bonanza petrolera dio lugar a la llamada ‘enfermedad holandesa’, en la cual
la renta de un recurso natural hace que las actividades transables se deterioren
frente a las de los sectores no transables, excepto la exportacion del recurso

Una politica de este tipo dificilmente podia contrarrestar la revaluacion de la moneda que obedecia
a cambios en los fundamentos de la economia; si se insistia en emitir dinero para adquirir reservas
internacionales, bien podia aumentar la inflacion que revaluaria de todos modos la tasa real de cambio
y oscureceria las senales de mercado surgidas de la balanza comercial y la balanza de capitales.
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natural. De esta manera comenzo un proceso de desindustrializacion relativa, al
paso que la agricultura también resultaba afectada, ademas de contar con serios
problemas estructurales que frenaban su desarrollo, como el monopolio de la
tierra y la reticencia de sus propietarios a pagar impuestos, que mantenia altos
sus precios y sus arriendos. Los ideologos de la izquierda culparon a la apertura
de la desindustrializacion que vivio el pais, sin considerar que era la revaluacion
causada por las exportaciones petroleras y mineras las que de manera sistematica
socavaban la competitividad de la produccion de bienes transables, afectando
tanto a la industria como a la agricultura.

Las empresas formales fueron obligadas a asumir la mayor parte de las contri-
buciones a la seguridad social que aprobo el legislativo en 1993, por fuera de
las cargas parafiscales que las agobiaban de tiempo atrdas. Como se argumento,
mantener la proteccion y las trabas a las importaciones en medio de una bonanza
externa hubiera creado un exceso de reservas internacionales que, al ser adqui-
ridas por el banco central, fortalecerian en exceso la demanda agregada y se
produciria una inflacion que habria revaluado de todas maneras la tasa de
cambio. La inica forma de contrarrestar la ‘enfermedad holandesa’ era aumentar
el ahorro de la sociedad: el Gobierno, con la generacion de un superavit estruc-
tural e inversiones en fondos externos; el sector privado, con inversiones fuera
del pais; y el banco central, con la acumulacion de reservas internacionales, algo
que hicieron paises como Chile y Pert, mientras que en Colombia las cuentas del
Gobierno registraban déficits crecientes.

Los aumentos de inversion extranjera y de portafolio dieron lugar a una
burbuja inmobiliaria que se reventé en 1997, cuando el banco central aumento
sus tasas ante el recrudecimiento de la inflacion. A la crisis financiera de los
bancos especializados en crédito hipotecario le sigui6 una corrida de capital de
los paises emergentes en 1997, originada en Asia y que se propagd a Rusia y a
la América Latina en 1998. La plétora de divisas se torno en una aguda escasez.
Ante esta situacion, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6 devaluar
y ampliar la banda en dos ocasiones, lo cual termino por socavar su credibilidad.
Superada la crisis, el régimen cambiario se basé en la libre flotacion, permitiendo
ahora si la implementacion plena del régimen inflacion objetivo que se perturba si
se emite o se contrae por la venta o compra de reservas internacionales.

Entre 1990 y 1995 se puede hablar de una fase de expansion econdémica ralen-
tizada en 1991, pero que volvié a tomar fuerza y alcanzar promedios de creci-
miento del 5,0% anual. Los mayores problemas econdémicos tuvieron que ver con
los prominentes cambios de politica que incluyeron la reduccion de los aranceles de
niveles del 40% promedio al 12%, lo que dio lugar a una represion de las impor-
taciones que causé un superavit externo sustancial y termind siendo bastante
inflacionario, con 32% en 1992, pues el Banco adquiria las divisas que se le traian
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al precio del piso de la banda cambiaria. A partir de 1995 la economia comienza a
ralentizarse, la politica fiscal se torna expansionista y se va creando una burbuja
inmobiliaria que revienta por una politica monetaria que trata de contrarrestar la
politica fiscal, pues se considera que esta contribuye a elevar la inflacion y a incum-
plir la meta del banco central. Urrutia sefial6 en diferentes ocasiones que las poli-
ticas expansionistas del Gobierno iban en contravia a la necesidad de reducir la
presion inflacionaria, al tiempo que el aumento del endeudamiento publico contri-
buia a la revaluacion del peso. El déficit fiscal salté del 2% del PIB en 1997 al 5,3%
el afio siguiente, pero esto no se manifesto en el crecimiento de la economia, la cual
continu6 desacelerandose. A pesar de haber hecho aprobar una reforma tributaria
en 1997, no se reprimio el gasto, que se desbordaba por las decisiones tomadas por
la Asamblea Constituyente, en especial las trasferencias crecientes que debia hacer
el Gobierno central a las administraciones territoriales (Urrutia y Llano, 2012).

V. LA CRISIS DEL MERCADO INMOBILIARIO

Las condiciones crediticias propiciadas por la apertura de capital y la revalua-
cion condujeron a un aumento considerable de los fondos destinados al crédito
interno y en particular el de vivienda. La expansion provocada por las compras
de reservas internacionales también hizo crecer los agregados monetarios y
crediticios de forma inmoderada. Hacia 1997 el auge inmobiliario se reflejaba en
un aumento de los precios de la vivienda, del orden de 50% anual. El Gobierno
se empefiaba en aumentar su gasto financiado con nueva deuda externa y la acti-
vidad econdmica no solo no creci6 con fuerza, sino que la inflacion se recrudecio,
lo cual llevd a que la Junta apretara la politica monetaria utilizando tanto una
contraccion cuantitativa como un alza de la tasa de interés de referencia.

Urrutia escribi6 un editorial en la Revista del Banco de la Republica, “Politica
para evitar burbujas especulativas en la finca raiz”, en enero de 2000, en el que
presentaba la teoria de las crisis asociadas con el sector inmobiliario y como era un
fendmeno recurrente en muchos paises. Lo peculiar de este tipo de crisis consistia
en que la construccion era un proceso demorado que distanciaba el ajuste de la
oferta a la demanda, exacerbada por un financiamiento generoso de la actividad.
Los bancos, que generalmente no deben financiar mas del 65% de la inversion
inmobiliaria, alcanzaban el 90% en la fase euforica del ciclo. Los precios de la finca
raiz se multiplicaban y los bancos ofrecian créditos hipotecarios con base en esos
precios: “La bonanza de la construccion ocurre si el sector financiero aumenta la
financiacion de la finca raiz, suponiendo que los precios van a seguir subiendo, y
si acepta como garantia para los nuevos préstamos tierra o finca raiz valorada a los
nuevos precios”. Cuando por fin aparece la oferta ampliada, su precio se reduce, se
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desvaloriza el colateral y los deudores se encuentran con que sus hipotecas superan
el valor del inmueble.

Al igual que en Tailandia, Suecia, Japon o Estados Unidos, en Colombia un
auge general habia conducido al aumento del crédito y la demanda por vivienda
y oficinas. Pero ademas, la liberacion financiera habia ampliado las fuentes de
crédito externo a las grandes empresas, lo cual hizo que los bancos dispusieran
de mayores volumenes y los indujera a buscar clientes en el negocio inmobi-
liario, tanto de vivienda como de oficinas. Era atractivo en especial aumentar
las operaciones con depo6sitos a término que no tenian encaje y cuya colocacion
en finca raiz era mas rentable que en otros sectores. Los bancos y corporaciones
idearon nuevos planes de financiacion que comenzaban con cuotas muy bajas
e iban aumentando en el tiempo, esto precipitoé las decisiones de hogares que
no contaban con los ingresos para servir los costos crecientes de sus hipotecas.
También existian especuladores que adquirian apartamentos y oficinas y los
vendian a precios mas elevados pasados seis meses o un afio. El sector financiero
se metid en proyectos cada vez mas riesgosos en medio de la euforia inicial que
no dieron los resultados esperados y acusaron pérdidas de cartera.

El sistema UPAC, que habia sido privilegiado por la administracion Pastrana
Borrero para succionar la mayor parte del ahorro financiero y dirigirlo a la cons-
truccion, fue balanceado por la politica de Lopez Michelsen al colocar en igualdad
de condiciones el resto del sistema, permitiéndole ofrecer asimismo tasas de interés
reales a los ahorristas, mientras que las corporaciones de ahorro y vivienda solo
podian introducir la inflacion para determinar la tasa de interés tanto pasiva como
activa. Las corporaciones presionaron entonces a la Junta del Emisor con la inten-
cion de que las pusiera en igualdad de condiciones frente al resto del sistema,
permitiéndoles introducir una proporcion mayor de la tasa de interés correspon-
diente a los depositos de término fijo dentro de su propio célculo de la UPAC.

El valor real de la vivienda nueva alcanzé su cuspide en noviembre de 1994,
al alcanzar un aumento del 68% frente a su nivel de marzo de 1990; en marzo de
1997 los precios habian caido un 20% y en julio de 1999 estaban al mismo nivel
que al inicio del auge. Los metros cuadrados construidos comenzaron a reducirse
en 1995; sin embargo, siguié aumentando la cartera para la adquisicion de los
inventarios existentes. La cartera vencida era de solo el 2% del total en 1995 y se
remontd al 15% en 1999.

La cartera de todo el sistema financiero crecia aceleradamente, y mucho mas la
contraida por el sector inmobiliario. Algunos bancos canalizaban créditos en dolares
que eran adquiridos para la compra de finca raiz, lo cual parecia excelente negocio
en medio de la revaluacion del peso, pero se tornd en pesadilla una vez se devaluara
la tasa de cambio en 1998 y 1999. El Banco de la Republica advirtio del peligro que
enfrentaba el sistema financiero y de que debia reducir su financiamiento, lo cual no
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fue escuchado y oblig6 al Emisor a tomar medidas cuantitativas que fueron evadidas
y después a un aumento de la tasa de interés que comenzo6 a partir de mayo de 1994.
Aunque la medida fue criticada, segun Urrutia debié haberse tomado antes para
ponerle freno al financiamiento de un auge que era insostenible.

El impacto se sinti6é con un rezago en el mercado inmobiliario, cuyos precios
comenzaron a desinflarse en 1995. La burbuja habia sido perforada. Los deudores
y sobre todos los especuladores se vieron ante un aumento de sus cuotas y del
capital que debian amortizar, a la vez que el valor del colateral con que contaban
se contraia. Muchos deudores se veian ante la situacion de que la deuda hipote-
caria superaba el valor del inmueble adquirido y resolvieron dejar de abonarla.

Las recomendaciones que hizo Urrutia en su editorial para evitar burbujas
futuras fueron las de impedir grandes aumentos de los agregados monetarios y
crediticios como los que habia creado la adquisicion de reservas internacionales
a fin de defender la banda cambiaria, y que si era funcion de un banco central
impedir la formacion de burbujas especulativas®; imponer un limite al financia-
miento de la vivienda, inferior al 70% de su valor, y prohibir los esquemas de
financiacion engafosos que implicaban cuotas crecientes refiidas con la capa-
cidad de pago de los deudores. La crisis inmobiliaria fue agravada por una serie
de decisiones de la Corte Constitucional, que salié en defensa de los deudores.
Las decisiones judiciales contribuyeron a que la crisis disparara el déficit fiscal
al obligar al Gobierno a compensar a los afectados, lo cual, de manera tortuosa,
constituyd un elemento de politica contraciclica.

En 1999, en medio de la crisis hipotecaria, financiera y econdmica, el déficit
del Gobierno central supera el 7% del PIB y obliga a un recorte draconiano del
gasto publico, que fue obviamente contraciclico. En 2001 una reforma constitu-
cional le pone un freno a las transferencias territoriales, medida que contribuye
a que el Gobierno central encuentre una senda de retorno a la sostenibilidad del
gasto, aunque nunca volvid a equilibrar sus cuentas. En otras palabras: el pais no
ahorrdé mucho de su larga bonanza externa e incluso quedé empefiado una vez
desaparecieron las condiciones favorables externas.

El exceso de gasto publico y privado en 1994 y 1998, ambos financiados
en parte con crédito externo, también explican en parte la ampliacion del
déficit en cuenta corriente, que alcanza 5,3% del PIB en 1998, cuando se habia
producido la crisis financiera inmobiliaria y estallara en agosto la crisis de los
mercados emergentes con la moratoria del pago de la deuda externa rusa. Es
evidente que esta crisis encuentra profundos desequilibrios macroecondémicos

6 Contra la visién de Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal, quien no crefa que la politica

monetaria debia atacar la inflacion de los activos, sino reducirse a cuidar la inflacion de bienes y
servicios.
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que la profundizan y hacen mas costosa que en el caso de haberse obtenido un
relativo equilibrio fiscal y restringido el endeudamiento interno y externo por
parte de la administracion Samper.

V1. EL REGIMEN DE INFLACION OBJETIVO

Cumplir el mandato constitucional de reducir la inflacion fue el mayor logro que
obtuviera el Emisor a lo largo de la compleja fase que atraveso la economia colom-
biana entre 1990 y 2005. Al inicio del periodo se mantuvo una politica monetaria
que tenia una meta de inflacion combinada con una meta intermedia de agregado
monetario, algo que no era del todo compatible puesto que si se modificaba el
agregado introducia una gran volatilidad a las tasas de interés, cuya estabilizacion
es precisamente el fin primordial del régimen de inflacién objetivo (Grafico 2).
Urrutia tenia inclinaciones keynesianas, pero también creia que la inflacion era un
fendmeno monetario y se debia hacer un seguimiento a los agregados de dinero e
inducir su disminucién gradual para reducir la inflacion de manera permanente
(“Editorial”, Revista del Banco de la Republica, mayo de 2002).

GRAFICO 2
INFLACION Y METAS
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De todas maneras se fue haciendo evidente que los agregados monetarios no
predecian la inflacion, en particular el que habia servido para hacer la politica antes
de la creacion del banco independiente, el M1, o sea las cuentas corrientes, mas
la base monetaria. Se encontré que la base monetaria se comportaba mejor y ese
fue el agregado escogido por la Junta para hacer ajustes de la cantidad de dinero,
aunque se pretendia hacer la politica con ajustes suaves de la tasa de interés, como
lo hacian la Reserva Federal de Estados Unidos y los bancos centrales europeos.
Sin embargo, para poder llevar a cabo la intervencion de la tasa de interés era
necesario primero crear practicamente de la nada el mercado interbancario. Segin
Bario, del Banco de Pagos Internacional (BIS), “el mercado a un dia es la esquina
obscura y relativamente la menos elegante, pero en donde reside el poder mayor
del banco central para afectar la actividad economica” ’. En la decision de adoptar
un régimen de inflacion objetivo, Urrutia volvidé a mostrar que no se casaba con
las tradiciones monetaristas y que estaba dispuesto a dar el salto hacia un régimen
basado en la tasa de interés del mercado interbancario.

En septiembre de 1999 el banco invit6 a Ben Bernanke a que hablara del régimen
de inflacion objetivo, pues ¢él fue uno de sus creadores, después de haber concen-
trado mucho esfuerzo en el estudio de la Gran Depresion en los Estados Unidos y
otros paises desarrollados (Bernanke, 2004). La propuesta tras la experiencia de la
crisis de 1930 consistié en que la politica monetaria adquiriera un caracter contra-
ciclico: que se hiciera laxa cuando era bajo el nivel de actividad y, por el contrario,
se apretara cuando la economia se recalentara al registrar excesos de demanda.
De esta manera se podia suavizar el ciclo economico y, al evitar contracciones
violentas del producto, aumentar el crecimiento a largo plazo de la economia. Claro
que el sentido de la politica contraciclica debe incluir la politica fiscal ademas de
la monetaria, pues la primera cuenta con un efecto multiplicador mas potente al
afectar directamente la inversion, aunque en Colombia el gasto publico es bastante
inflexible y no se puede graduar adecuadamente frente a la coyuntura. Una vez
se abandon6 la banda cambiaria en septiembre de 1999, se pudo aplicar a fondo
el nuevo régimen, que fue exitoso en reducir gradualmente la inflacion a niveles
internacionales de 2005 en adelante y al mismo tiempo contar con crecimientos
muy elevados para la experiencia colombiana.

En el editorial de la Revista del Banco de la Republica de octubre de 2001, el
gerente escribe lo siguiente:

Las decisiones de politica se toman con base en la meta de inflacion, la eva-
luacion del estado general de la economia, de las tendencias y perspectivas

7 Bario, C. (1997), p. 14.
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de la inflacion y de la situacion de desempleo. (También) del seguimiento
al comportamiento de la cantidad de dinero respecto a valores de referencia
previamente definidos para ser conducentes al logro de la meta de inflacion
[...] 1a Junta realiza mensualmente una evaluacion detallada de las presio-
nes inflacionarias y de las perspectivas de inflacion [...] para modificar (o
no) la postura de su politica. (p. 9, citado libremente).

El mercado de muy corto plazo esta integrado por los bancos y otras institu-
ciones financieras que colocan sus excesos de liquidez o llenan sus faltantes y
en el que el banco central interviene masivamente para fijar una tasa llamada de
referencia al mercado monetario. Esta tasa termina afectando a todas las demas
por un proceso de arbitraje al incentivar o no el financiamiento de corto plazo
frente a hacerlo con depdsitos a términos de mediano plazo, pero ademas porque
los agentes reciben informacion sobre la postura de la autoridad monetaria que,
por si misma, influye sobre sus decisiones futuras de ahorro y crédito y mas lo
hace mientras mayor sea la credibilidad que tiene la corporacion frente a los
mercados, como lo muestra el margen decreciente entre la DTF y la tasa de refe-
rencia del Banco de la Republica, en especial de 2004 en adelante (Grafico 3).

GRAFICO 3
TASA DE INTERES DE INTERVENCION Y DTF SEMANAL

(porcentaje)
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El mercado interbancario colombiano era muy llano y por lo tanto volatil, por
tanto tomo un buen tiempo para que los operadores del banco central lograran
profundizarlo, hasta que todo el sistema financiero se acostumbro a utilizarlo de
manera provechosa a fin de mantener equilibrados sus balances diarios. A partir
de ese momento, el Emisor contaba con la herramienta fundamental para hacer
una politica de ajuste fino de su tasa de interés de referencia y guiar al mercado
por la postura de la Junta frente a la coyuntura: si estaba por apretar la politica
monetaria para frenar la inflacién, o hacerla mas laxa porque no habia riesgo
inflacionario. Faltaba todavia evitar choques sobre la oferta monetaria que provo-
caban las intervenciones en torno a la banda cambiaria y perturbaban el nivel de
las tasas de interés.

Las ventajas del régimen inflacion eran muchas y contaba en especial el
caracter gradual que le introducia a los ajustes de politica monetaria pues podian
obtener sus objetivos sin causar choques que pudieran afectar negativamente a
los agentes del sistema econdomico. Los principios del régimen fueron expuestos
de la siguiente manera:

La politica de fijar metas de inflacion es un marco de toma de decisiones
para una politica monetaria caracterizada por el anuncio publico de metas
cuantitativas oficiales (o metas rango) para la tasa de inflacion sobre uno o
mas horizontes de tiempo. Se deja conocer explicitamente que una infla-
cion baja y estable es la meta fundamental y de largo plazo de la politica
monetaria. Se hacen ingentes esfuerzos para comunicarle al publico los
planes y objetivos de las autoridades monetarias y, en muchos casos, los me-
canismos que refuerzan la responsabilidad del banco central por obtener
sus objetivos (Bernanke et al., 1999, p. 4).

La autoridad monetaria seguia la llamada regla de Taylor, en la que la meta
de inflacion se comparaba con la inflacion observaba y existia un indice de capa-
cidad utilizada o del maximo crecimiento —no inflacionario— que podia tener
el PIB potencial de la economia (Taylor, 1996). El régimen de inflacion objetivo
contaba ademas con la tasa de cambio como una variable importante que entraba
en las determinaciones de la autoridad monetaria, pues tenia consecuencias sobre
el nivel de precios, ya fueran deflacionistas con las revaluaciones e inflaciona-
rias con las devaluaciones (Svensson, 2000), lo cual obligaba a cierto nivel de
activismo en el mercado cambiario adquiriendo o vendiendo reservas interna-
cionales.

No fue facil convencer a los técnicos del Banco, muchos de ellos aferrados a
la ortodoxia monetarista, de que el régimen de inflacion objetivo era adecuado
a las condiciones locales, e insistieron por un tiempo en que el nuevo esquema
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era inefectivo y estaba condenado al fracaso, algo que la experiencia les probo
estar equivocados.

VII. LA crisis DE 1998 Y LA RECUPERACION POSTERIOR

Como se ha visto, la economia colombiana ralentizd su crecimiento en 1998,
en medio de una crisis hipotecaria que se contagiaria al resto del sistema con
la crisis de los llamados mercados emergentes detonada con la moratoria de la
deuda externa rusa en agosto de ese afio. La crisis internacional se habia origi-
nado en las devaluaciones masivas iniciadas en Tailandia en 1997, que conta-
giaron a Indonesia y Malasia y tocaron tanto a Corea como a Taiwén.

La fuga de capital se dio asimismo en Colombia por parte de los fondos de
inversion de portafolio, se frend la inversion extranjera directa ante la perspec-
tiva de la devaluacion que se venia venir y sacaron capital los agentes colom-
bianos que conocian bien el comportamiento de los mercados locales en crisis. La
frenada subita del flujo de capital, por si sola, hizo reducir los agregados moneta-
rios y crediticios e impuso una presion alcista sobre las tasas de interés de todos
los sectores y plazos, algo que varios comentaristas interesados no quisieron
entender para culpar al banco central del encarecimiento del dinero y de la crisis.

La tasa de cambio se peg6 al techo de la banda, mientras que la Junta tom6 una
decision precipitada al proveer de manera limitada, por medio de cuotas diarias,
las necesidades de liquidez del sistema financiero con el propoésito de impedir el
financiar la compra de divisas por el sector privado, defendiendo la banda frente
a los ataques de los agentes. Eso hizo que la tasa de interés se disparara a niveles
superiores al 50% y agravo la situacion. Segtun Urrutia, “para la junta era claro
que las alternativas de politica eran desastrosas, no defender la banda en junio de
1998 habria llevado a una crisis cambiaria antes de elecciones, y esa crisis habria
disparado las tasas de interés aiin mas de lo que ocurri¢” (Urrutia y Llano, 2012,
p- 89). Urrutia atendia una reunién en Washington en agosto de 1998 cuando
la presion sobre el mercado cambiario se magnifico, y llegd de urgencia para
enfrentar la situacion. En la Junta se habia discutido proveer la liquidez con una
tasa de interés elevada, la llamada lombarda, sin restricciones cuantitativas, pero
tal posicion, defendida por este autor, fue derrotada por la mayoria de la corpo-
racion. A su llegada, Urrutia conminé a los miembros a que proveyeran toda la
liquidez demandada a la tasa mas alta, lo que se hizo de inmediato y permiti6 que
la situacion se normalizara relativamente. Se paso a devaluar la banda cambiaria,
se aument6 su pendiente y se amplié su rango a comienzos de septiembre de
1998, lo cual le dio un respiro adicional a la posicion de reservas internacionales.
De haberse dado la restriccion a una tasa de interés mas elevada y no de cantidad
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en la liquidez provista, se hubieran perdido mas reservas internacionales, pero
el dafio al aparato productivo y al sistema financiero hubiera sido menor. Al afio
siguiente, el PIB se contrajo 4,2%, el mas alto en la historia econémica moderna
del pais.

El choque recesivo que sufrio la economia hizo que la inflacién en 1999 fuera
del 9,2%, frente a una meta del 15%. El salario minimo habia sido ajustado con
la inflacion de 1998, que fue de 17%, y aument6 su monto real en 6,2%, lo que
agravo el problema del desempleo, el cual alcanzé al 18% de la fuerza de trabajo.
Por contraste, en Ecuador, que no hizo control monetario y agotd sus reservas
internacionales, la devaluacion fue de tres digitos, al igual que la inflacion que
desbasto los salarios y acabo con las pensiones, pero la tasa de desempleo fue de
13%. Lo cierto es que la crisis en el caso colombiano fue enfrentada salvaguar-
dando los equilibrios macroeconémicos, y se pudo salir ordenadamente de ella,
mientras que en Ecuador se optd por dolarizar su economia para poder salir de la
hiperinflacion, pero perdiendo autonomia monetaria, sujetandose a una politica
que no tenia en cuenta sus condiciones nacionales. En ambos casos, los costos
humanos fueron inconmensurables y hubiera sido practicamente imposible
evitarlos, aunque como se insinud atras, politicas prudentes de equilibrio fiscal y
bajo endeudamiento externo previas hubieran reducido el impacto negativo de la
crisis sobre la actividad econémica, el empleo y la tasa de cambio.

Una vez vencido el umbral de los dos digitos en Colombia, la inflacion siguio
disminuyendo gradualmente hasta alcanzar niveles internacionales mas adelante.
El nuevo auge que se presentd con la mejora en los términos de intercambio
de 2003 en adelante dio lugar a tasas de crecimiento elevadas que combinadas
con inflaciones bajas mejoraron el bienestar de la poblacion. El salario minimo
real sigui6 aumentando en la medida en que su ajuste se hacia con una inflacién
anterior mayor a la del afio de vigencia, algo que solo se incumplié en 2008 por
la combinacién del auge econdémico y una expansion fiscal significativa que fue
neutralizada al endurecer la politica monetaria. El poder adquisitivo en bienes
importados se amplid, aunque comenzaron a sufrir de nuevo los sectores de
bienes transables con la reaparicion de la ‘enfermedad holandesa’, mas intensa
aun que en el pasado, por intensificarse la revaluacion del peso. Se vencid un
arraigado prejuicio de los economistas locales seguidores del estructuralismo,
el cual informaba que el crecimiento de las naciones en desarrollo requeria de
inflaciones que mantuvieran excesos permanentes de demanda agregada.

La baja inflacion también contribuy6 a profundizar el mercado de capital. El
Gobierno nacional pudo emitir bonos denominados en pesos a tasas de interés
moderadas que lo hicieron menos dependiente del financiamiento externo,
y alcanz6 a cubrir més del 60% de sus necesidades crediticias mediante esta
herramienta hacia 2012, lo que no fue del todo beneficioso porque lo eximio
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de vivir dentro de los limites que le debia permitir la tributacion. Las grandes
empresas del pais, por su parte, pudieron depender menos del sistema financiero
para obtener financiamiento de largo plazo a tasas de interés mas razonables por
medio de la colocacion de bonos en el mercado de capital. En términos generales,
cayeron tanto las tasas de interés activas y pasivas como el margen de interme-
diacion de los bancos.

Una serie de las tasas de captacion y colocacion en términos reales también
muestra reduccion sistematica, o sea que los agentes no podian calcular con exac-
titud cual iba a ser la inflacion ni la tasa de interés hacia el futuro y se encara-
maban en la estimacion mas alta posible; por ejemplo, en 1997 la tasa real activa
era de 15,7% y en 2012 de 8,7%, mientras que la pasiva fue de 5,6% y terminé en
1,9% (Grafico 4).

El margen de intermediacion (Grafico 5) fue muy elevado durante los afios de
crisis financiera (de 10 a 12 puntos), pero también cayd durante el periodo subsi-
guiente: se mantuvo oscilando alrededor de 7 puntos después de la normalizacion
de la inflacion a partir de 2006, lo que refleja un sistema financiero sin mucha
competencia y pobremente regulado.

GRAFICO 4
TASAS REALES DE INTERES
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GRAFICO 5
MARGEN DE INTERMEDIACION

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

Lo cierto es que la accion del Banco de la Republica de reducir sistemati-
camente la inflacion trajo previsibilidad al mercado de dinero y disminuy¢6 los
riesgos percibidos por los prestamistas, de tal modo que cayeron las tasas de
interés tanto de captacion como de colocacion de los bancos y, aunque en menor
medida, el margen de intermediacion entre tasas de interés activas y pasivas.

Todo lo anterior se refleja en el aumento de la profundidad financiera de la

economia, a pesar del retroceso que significo tanto la crisis del sistema hipote-
cario como la crisis general que despefié la economia entre 1998 y 2002. Con
todo eso, la cartera duplicé su participacion en el producto entre 1990 y 2014,
para alcanzar 41% del PIB (Grafico 6), aunque esta todavia lejos de economias
mas apalancadas en el crédito como Chile, con un 80% del PIB.
La desinflacion también fue benéfica para los trabajadores, lo cual se reflejo en
el salario minimo, que obtuvo un aumento sostenido desde 1996, a excepcion
del afio 2008, cuando la inflacion se acerco al 8%, y se estanco algo en 2010.
Quizas esa sea parte de la explicacion de por qué no se volvieron a dar moviliza-
ciones para luchar por la integridad de los ingresos de los trabajadores, que en un
ambiente de inflacion baja y previsible pudieron ajustarse gradualmente en medio
de la puja anual entre sindicatos, patronales y Gobierno en torno al reajuste del
salario minimo (Gréafico 7).
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GRAFICO 6
CARTERA NETA DEL SISTEMA FINANCIERO
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GRAFICO 7
SALARIO MiINIMO REAL DIARIO
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CONCLUSIONES

No es usual que un intelectual y servidor publico logre en el transcurso de su vida
llevar a la realidad muchas de sus ideas y que obtenga ademds reconocimiento
por sus logros. Los escritos de Urrutia sobre la distribucion del ingreso y las insti-
tuciones que organizaban a trabajadores, empresarios y agricultores, sus aportes
a la historia economica moderna del pais, su impulso personal e institucional al
desarrollo de la investigacion, contribuyeron a conocernos mejor. La raciona-
lizacion del sistema tributario que defendid en tantas ocasiones no fue posible
implementarla por la debilidad del Estado para aplicar la tributacion sobre terra-
tenientes y propietarios de empresas y bancos. Su enfoque liberal, puesto en
practica en la planificacion, y en especial lo que le correspondié en la reforma
del banco central colombiano para lograr la estabilizacion del nivel de precios y
mantener los equilibrios macroeconémicos, son todos aportes importantes. En
el caso de Miguel Urrutia es evidente que tuvo influencia en la modernizacion
de la sociedad colombiana, en la liberalizacion de su sistema financiero, en las
politicas publicas que destinaron mayores recursos a la educacion y a la asistencia
de la economia campesina.

Elrégimen de inflacion objetivo logro estabilizar el nivel de precios y reducirlo
a niveles internacionales de manera gradual, con lo cual se estabilizd también
la tasa de cambio, que no tuvo que perseguir un siempre esquivo nivel de infla-
cion, como la serpiente que se muerde la cola. La tasa de cambio flexible se
tornod en un estabilizador automatico de la economia sin provocar expansiones o
contracciones monetarias, muy inconvenientes las dos, aunque no deja de tener
problemas cuando el desequilibrio externo es muy grande. El salario minimo
real fue creciente a lo largo de la fase de desinflacion porque su ajuste siguio
dependiendo de la inflacién pasada mas un hipotético aumento de la producti-
vidad del trabajo. Aunque tal politica de por si no mejord de modo ostensible la
distribucion entre ingresos del trabajo y del capital, si impidié que se deteriorara
mas la distribucion y contribuyo6 a elevar gradualmente el nivel de los salarios de
los trabajadores del sector formal, algo que jalona de alguna manera los ingresos
de los asalariados del sector informal de la economia.
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