Tres banqueros centrales

Adolfo Meisel Roca
Maria Teresa Ramirez G.
(editores)



Tres banqueros
centrales

Banco de la Republica




Adolfo Meisel R.

Maria Teresa Ramirez G.
(Editores)

Tres banqueros
centrales

Roberto Steiner
Salomoén Kalmanovitz
Leonardo Villar

Banco de la Reptiblica




Tres banqueros centrales / Roberto Steiner, Salomén Kalmanovitz, Leonardo Villar, Francisco
José Ortega Acosta, Miguel Urrutia Montoya, José Dario Uribe Escobar ; prologo Maria
Teresa Ramirez Giraldo, Adolfo Meisel Roca. -- Bogota : Banco de la Republica, 2017.
420 paginas ; 22 cm.

ISBN 978-958-664-367-2
1. Banco de la Republica (Bogotd) - Historia 2. Banco de la Republica

(Bogota) - Actividades 3. Bancos de emision - Historia - Colombia I. Uribe

Escobar, José Dario, 1958- , autor II. Urrutia Montoya, Miguel, 1939- , autor III. Steiner,

Roberto, autor I'V. Ortega Acosta, Francisco José, 1938-1994 V. Villar Gomez, Leonardo,

autor VI. Kalmanovitz Krauter, Salomon,

1943- , VII. Ramirez Giraldo, Maria Teresa, prologuista VIII. Meisel Roca,

Adolfo, 1954- , prologuista IX. Tit.

332.1109861 cd 21 ed.

A1583543

CEP-Banco de la Repiiblica-Biblioteca Luis Angel Arango

Octubre de 2017
ISBN 978-958-664-367-2

Caratula:
Disefio de cubierta
Asesores Culturales S. A. S.
Fotografia Francisco Ortega: Banco de la Republica.
Fotografias Miguel Urrutia y José Dario Uribe: Banco de la Republica, Guillermo
Restrepo Cervantes.

Correccioén de estilo
Asesores Culturales S. A. S.

Armada electronica y finalizacion de arte
Asesores Culturales S. A. S.

Impresion
La Imprenta Editores S. A.

Las opiniones expresadas no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.



CONTENIDO

IX

71
71
101

117
135

153

195
195
227
241
261

271

309
309
327

391

Prologo
Adolfo Meisel Roca y Maria Teresa Ramirez G.

Francisco José Ortega: destacado académico, visionario
banquero central
Roberto Steiner

Articulos seleccionados

Evolucion reciente del sector financiero

Explicaciones y comentarios a la reforma del Estatuto
Cambiario

El Banco de la Republica en el nuevo régimen monetario
Evolucion y politicas de administracion de las lineas de crédito
externo para el sector privado

Miguel Urrutia como banquero central
Salomoén Kalmanovitz

Articulos seleccionados

Historia del Banco de la Republica y la inflacion
Antecedentes de la recesion y estrategia de reactivacion
Politicas para evitar burbujas especulativas en finca raiz
Lecciones del siglo XX en el manejo monetario de las crisis

Jota Uribe: Artifice de la estrategia de inflacién objetivo
y la politica monetaria contraciclica en Colombia
Leonardo Villar

Articulos seleccionados
Inflacion y crecimiento econémico en Colombia: 1951-1992
La implementacion del régimen de meta de inflacién en
Colombia
Javier Gomez, Jos¢ Dario Uribe, Hernando Vargas
Manejo de los flujos de capital en los mercados emergentes:
el caso de Colombia



PROLOGO

Adolfo Meisel Roca
Maria Teresa Ramirez G.



En los ultimos afios los aportes de los economistas que siguen la orientacion
institucionalista, iniciada por autores como el premio nobel Douglas C. North,
han ejercido una gran influencia en la academia. Esa orientacion sefiala que a
largo plazo lo que determina el comportamiento economico de los paises es la
calidad de las instituciones, entendidas no como las organizaciones, sino como las
reglas de juego y los incentivos para las acciones de los individuos en la sociedad.

Sin embargo, a menudo ese énfasis estructuralista nos hace olvidar que las
instituciones son solo una especie de senderos que orientan, limitan o incentivan
la ruta que siguen los agentes econdmicos, pero son siempre y en todas partes los
individuos, con mayores o menores margenes, los que actian. Por esa razon, la
calidad y las caracteristicas del liderazgo son dimensiones sociales relevantes en
el desempefio de los paises y las organizaciones.

En este libro presentamos los perfiles profesionales, y algo sobre sus caracte-
risticas personales, de los tres ultimos gerentes generales del Banco de la Repu-
blica, una de las entidades econémicas més influyentes en Colombia en el Gltimo
siglo. Nos referimos a Francisco Ortega, Miguel Urrutia y José Dario Uribe. Estos
perfiles fueron analizados por los economistas Roberto Steiner, Salomén Kalma-
novitz y Leonardo Villar. Los tres gerentes mencionados se caracterizan por su
larga trayectoria en la institucion, el prestigio profesional y su reconocimiento
en la sociedad colombiana e incluso en el exterior. La solidez del liderazgo de
los gerentes ha sido parte importante del prestigio que ha tenido el Banco de la
Republica desde su fundacion en 1923.

La razon para haber escogido los personajes que se incluyen en este libro es
la de haber tenido ellos que ver con una nueva etapa en la historia del Banco, la
autonomia que le concedi6 la Constitucion Politica de 1991. También se tuvo en
cuenta una de orden practico: los tres tuvieron una trayectoria laboral muy larga,
pero reciente, en el Banco de la Republica, razon por la cual muchas personas
estan familiarizadas con sus actuaciones y manera de pensar y por lo tanto habia
informacion abundante de primera mano para hacer esos ensayos. Por eso mismo,
se dificultaria hacer hoy en dia algo equivalente para los primeros gerentes; sin
embargo, al analizar la informacién general con la cual se cuenta para los once
gerentes generales anteriores a los tres tratados en profundidad en este libro, se
observa que como grupo comparten caracteristicas comunes que vale la pena
resaltar y discutir con mas detalle: su larga vinculacion a la institucion, su prestigio
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Tres banqueros centrales

profesional y personal, la gran experiencia que tenian cuando llegaron al cargo y su
extensa permanencia en él.

Lo primero que llama la atencion al analizar el grupo de personas que han
ocupado la gerencia general del Banco de la Republica desde 1923 es el tratarse
de un conjunto muy reducido: trece en propiedad y uno que estuvo encargado
durante once meses; ello implica una duracion promedio de 6,7 afios por gerente
general, hecho no tan comin en otros bancos centrales latinoamericanos. Como
se observa en el Cuadro 1, en el otro extremo del caso colombiano se encuentra
Argentina, con 59 presidentes desde su fundacion en 1935, lo cual arroja un
promedio de duracion de 1,37 afios en el cargo.

CuAabRroO 1
DIRECTORES DE BANCOS CENTRALES DE AMERICA LATINA, Y SU DURACION

FECHA DE NUMERO DE GERENTES/ DURACION

NOMBRE DEL BANCO Pais . <
FUNDACION  PRESIDENTES/GOBERNADORES PROMEDIO (ANOS)

Banco Central de la Reptblica de

Argentina Argentina 1938 59 1,37
Banco Central de Bolivia Bolivia 1928 53 1,4
Banco Central de Chile Chile 1926 31 2,8
Banco de la Republica de Colombia Colombia 1923 14 6,7
Banco de México México 1925 14 6,5
Banco Central de Reserva del Peru Peru 1922 28 3,4
Promedio 33,17 3,7

Nota: Argentina, Bolivia, Chile y Pert utilizan la figura de presidente como autoridad maxima; México la de director general de 1925 a
1994 para luego pasar a la de gobernador, y finalmente, Colombia utiliza la de gerente general.

Fuentes: Argentina: presidentes anteriores del BCRA, Banco Central de la Republica de Argentina; Bolivia: presidentes del Banco Central
de Bolivia, Banco Central de Bolivia; Chile: nomina de autoridades desde su fundacion, Banco Central de Chile; Colombia: Banco de
la Republica de Colombia; México: Fernando Chavez G. (2004). “El Banco de México, 1994-2004 (seis notas para entender su historia
reciente)”, £l Cotidiano, vol. 20, nim. 126, julio-agosto, Universidad Auténoma Metropolitana Unidad Azcapotzalco, Distrito Federal,
México; Pera: Historia de las autoridades del Banco Central de Reserva del Peri desde 1922, Banco Central de Reserva del Peru.

En el Grafico 1 se aprecia la correlacion entre los afios de duracién promedio
de la cabeza del banco central y el crecimiento anual promedio del PIB per cépita
real desde su respectiva fundacion, la cual es claramente positiva. Aunque se
trata de solo seis observaciones y por tanto el resultado no es estadisticamente
robusto, lo presentamos por ser llamativo.

En el Cuadro 2 se resumen los datos principales de los catorce gerentes gene-
rales que ha tenido el Banco de la Republica desde su fundacion. Varias carac-
teristicas merecen un comentario. La primera es el origen regional; el mayor
niimero (cinco), proviene de Bogotd; le siguen Manizales (tres) y Medellin (dos).
Pero llama la atencion que de Antioquia y la zona de colonizaciéon antioqueia
ha habido un total de ocho gerentes (Medellin, Envigado, Manizales, Armenia,
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Cartago); ello es un reflejo del enorme poder econdémico y politico que adquirid
esa region del pais con el ascenso de la economia cafetera después de 1910. La
hegemonia durante el siglo XX —sobre todo hasta mediados de él— de personas
oriundas de esa zona, coloquialmente conocidas como paisas, en el manejo de la
politica econémica colombiana, se vio también en la gran cantidad de ministros
de Hacienda y en la direccion de instituciones como la Federacion Nacional de
Cafeteros y la Asociacion Nacional de Industriales (ANDI)'.

GRAFICO 1
CRECIMIENTO PROMEDIO DEL PIB PER CAPITA DESDE LA FUNDACION DEL BANCO CENTRAL
HASTA 2010 Y DURACION PROMEDIO DE LOS GERENTES DEL BANCO CENTRAL

(porcentaje)
0,025 -
o México
0020 - eColombia
@ Chile
0,015
Argentina
[
0,010
@ Bolivia
0,005 [, 1 1 1 1
0 2 4 6 8
Duraci6n promedio (afios)
@ Crecimiento promedio — Fitted values

Fuente: The Maddison Project (2013); calculos de los autores.
Nota: el proyecto Maddison no cuenta con el PIB per capita de Bolivia para 1927, por lo cual se toman los datos disponibles desde 1945.

En el siglo XX un total de 29 ministros de Hacienda fueron de Antioquia o la zona de colonizacion
antioquefia, lo cual equivale al 36,3% de los ministros de Hacienda que tuvo el pais en el siglo
XX; véase Adolfo Meisel Roca (2012), “;Quién manda aqui? Poder regional y participacion de
la costa Caribe en los gabinetes ministeriales, 1900-2000”, Cuadernos de Historia Econémica y
Empresarial, nim. 31, CEER, Banco de la Republica, Cartagena, abril. En el caso de la ANDI,
desde su fundacion en 1944 hasta 2013 todos sus presidentes habian sido de Antioquia y la zona de
colonizacion antioquefia.
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Tres banqueros centrales

CUADRO 2
LISTA DE GERENTES GENERALES DEL BANCO DE LA REPUBLICA, 1923-2016
FECHA FECHA ANO EN EL UNIVERSIDAD
LUGAR DE . . . TIEMPO EN LA
NOMBRE DENACI- DEDE-  QUEENTRO PROFESION  DONDE CURSO
NACIMIENTO i GERENCIA
MIENTO FUNCION AL BANCO PREGRADO
José - -

. . 21 de julio 21 de julio de
anquln Bogota 1860 1937 de 1923 19232 1924
Pérez
Félix

. 7 de enero 7 de enero de
Salazgr Manizales 1870 1950 de 1924 1924 a 1927
Jaramillo
5 de marzo 1927 a 20 de
Julio Caro Bogota 1880 1947 septiembre de
de 1924
1947
.o 27 de . . 11 junio de 1947
kl;lsrlAngel Medellin 1903 1957 noviembre Abogado l;nll\]/{ersui?d a 13 de enero de
ango de 1939 ¢l Rosano 1957
Carlos 22 de enero Universidad 22 de enero de
Mario Envigado 1918 1991 de 1957 Abogado Pontificia 1957 a 12 de
Londofio ¢ Bolivariana junio de 1957
Ignacio . . 18 de noviembre
Copete Cartago 1916 1988 1zge fg‘j‘fr" Abogado U:I‘Virslid?d de 1957 229 de
Lizarralde ¢ aciona febrero de 1960
Gerente en-
Jorge - cargado, 17 de
Cortés Bogoti 1926 012 O delg'ig’ de febrero de 1960
Boshell a 15 de diciem-
bre de 1960
Eduardo 23 de iuli Eeonomist Universidad 2 de enero de
Arias Manizales 1918 1983 f 61:;21 © °°b° j Y Catdlica 1961 a 31 de
Robledo ¢ abogado Bolivariana enero de 1970
German 1 de febrero
Botero de Manizales 1919 1996 I de octubre Abogado Un1V§r51dad de 1.970 alde
. de 1950 Nacional septiembre de
los Rios
1978
Rafael 22 de Contador 31 de agosto de
Gama Viotd 1925 2008  noviembre ?iblaicg 1978 229 de
Quijano de 1948 P agosto 1982
30 de agosto
Hugo . .

. . 27 de agosto . Universidad ~ de 1982 a 27 de

Palacios Armenia 1942 Economista . .
Meiia de 1975 Javeriana septiembre de
) 1985
Franci tubre d Universidad d septiembre de
anciseo Bogota 1938 1993 octubre de Economista Crsicac e 9g5 a febrero
Ortega 1976 los Andes
de 1993
. enero de . . febrero de 1993
xrlrgL:l Bogota 1939 1969 y julio  Economista Um]\_/]errmdra(;l de a diciembre de
i de 1991 ava 2004
Universidad
José Dari tiembr Economista  de Antioquia, enero de 2005
[j’rsl; O Medellin 1958 Se;’ f993 ¢ yadminis- Eafit, a diciembre de
¢ ¢ trador  Universidad de 2016
los Andes
Fuente:

XIV |



Prélogo

Excepto los dos primeros gerentes, que no podian tener una carrera laboral en
el Banco anterior a su nombramiento como gerentes pues la institucion era nueva,
la mayoria de ellos han tenido un desempefio previo en la entidad. Sin embargo,
habria que decir que el segundo gerente, Félix Salazar Jaramillo, tenia expe-
riencia bancaria, pues habia sido gerente del Banco Central durante el gobierno
de Rafael Reyes y ademas estaba muy al tanto de lo que era el Banco de la Repu-
blica, ya que fue ministro de Hacienda en 1922-1923. Los otros dos gerentes sin
experiencia previay directa en el Banco de la Reptblica al ser nombrados gerentes
generales fueron Carlos Mario Londofio y Hugo Palacios Mejia. Ambos llegaron
al banco emisor en circunstancias un tanto singulares: el primero fue nombrado
por muerte de Luis Angel Arango, durante la dictadura de Rojas Pinilla; asumié
como gerente el 22 de enero de 1957, pero el 10 de mayo de ese afio derrocaron a
Rojas Pinilla, asi que el 13 de junio Londofio renunci6 al cargo?.

También Hugo Palacios Mejia llegd a la Gerencia General del Banco de la
Republica sin una vinculacion laboral previa y, al igual que Londofio, su nombra-
miento tuvo unas condiciones especiales. Palacios era un abogado-economista
que habia sido viceministro de Hacienda y tenia una maestria en Economia por la
Universidad de Vanderbilt, en los Estados Unidos; ademas, contaba con amplios
conocimientos sobre el tema fiscal. Sin embargo, el cargo al cual aspiraba Pala-
cios en 1982 no era la Gerencia del Banco, sino el Ministerio de Hacienda; habia
sido jefe del equipo econdomico del recién elegido presidente de la republica, Beli-
sario Betancur, y tanto él como sus allegados esperaban que fuera el ministro
de Hacienda. Por razones politicas, el presidente Betancur quiso nombrar en ese
cargo a un miembro del Partido Liberal y se lo ofrecié a Fabio Echeverri Mejia,
en ese entonces presidente de la ANDI; como este no aceptd, Betancur nombroé a
Edgar Gutiérrez Castro y le ofreci6 la Gerencia del Banco de la Repiiblica a Hugo
Palacios. Finalmente, en septiembre de 1985 Belisario Betancur designé a Pala-
cios como su segundo ministro de Hacienda, en remplazo de Edgar Gutiérrez.

El gerente del Banco de la Republica que mas tiempo estuvo en el cargo fue
Julio Caro de Narvaez; hijo del presidente de Colombia y autor de la Constitucion
de 1886, Miguel Antonio Caro, antes de ingresar al Banco de la Reptblica, en
1924, habia sido funcionario del Banco de Colombia durante veintitrés afios y
al retirarse ocupaba el cargo de segundo secretario. Caro fue gerente del Banco
desde 1927 hasta 1947.

Debe sefialarse que quien designaba formalmente al gerente en esa época era la Junta Directiva
del Banco de la Republica, presumiblemente con el consentimiento o por solicitud del presidente
de la republica. También; que Carlos Mario Londofo tenia una trayectoria profesional idonea; era
abogado especialista en Derecho Mercantil, habia sido secretario economico de la Presidencia de la
Republica y al momento de la designacion era gerente del Banco Central Hipotecario.
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Entre todos los gerentes el que tuvo una vinculacion laboral durante mas
tiempo en el Banco fue Rafael Gama Quijano, quien entr6 en 1948 y trabajo hasta
1982, es decir, 33 afios y 9 meses. Gama es ejemplo sobresaliente de una persona
que se formo profesionalmente en la institucion; ingresé al Banco a los 22 afios
de edad y realiz6 sus estudios de contaduria siendo funcionario; los primeros
cargos que ocupé fueron en los primeros niveles de la parte operativa y poco a
poco su capacidad de trabajo, inteligencia y caracter hicieron que fuera ascen-
diendo hasta llegar a la primera posicién en 19783

Después de los tres primeros gerentes, personas con bastante experiencia en
los temas bancarios y financieros pero aparentemente sin titulos universitarios,
casi todos los demés han sido profesionales. A partir de Luis Angel Arango
predominan los abogados con tendencia en conocimientos sobre temas econo-
micos y bancarios, por ejemplo: Luis Angel Arango escribi6 su tesis de derecho
acerca de los bancos de emision®.

A partir de Francisco Ortega los gerentes han sido economistas, con estudios
de posgrado en el exterior; en el caso de Ortega, maestria; y en los de Urrutia y
Uribe, con Ph. D.

El grupo de quienes han ocupado la Gerencia del Banco de la Republica a lo
largo de su historia se destaca por el grado de preparacion y experiencia con la
cual llegaron al cargo. Son ejemplo de funcionarios publicos con altisimos estan-
dares profesionales y personales; representan, por tanto, una parte esencial de los
factores que llevaron a los logros de este banco central, que fue el segundo creado
en América Latina y que ya se acerca a los cien afos.

En enero de 1949 el sueldo de Rafael Gama era de COP 258, mientras que el del gerente general de la
época, Luis Angel Arango, era de COP 4.200 (hojas de vida de Rafacl Gama y Luis Angel Arango,
Banco de la Republica).

Luis Angel Arango (1924). Bancos de emisién. Su establecimiento en Colombia, Bogota: Minerva.
Estudio presentado a la Universidad Nacional de Colombia para optar al titulo de doctor en Derecho
y Ciencias Politicas. El presidente de la tesis fue Miguel Abadia Méndez, quien seria presidente de
Colombia entre 1926 y 1930.
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INTRODUCCION

La Constitucion Politica de 1991 dio vida al Banco de la Republica (BdR) que
conocemos hoy dia. Como la mayor parte de bancos centrales modernos, el
Banco goza de independencia politica y de autonomia patrimonial y técnica; es
la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, y tiene el mandato de mantener
estable la capacidad adquisitiva del dinero. Reemplazd a un banco altamente
dependiente del Gobierno, que de oficio financiaba al sector privado no finan-
ciero, con frecuencia también al sector publico, y que ademas administraba un
rigido control de cambios.

Los cambios efectuados en 1991 y los logros alcanzados por el nuevo BdR han
sido discutidos por varios autores!. Un aspecto particularmente interesante, y que
a nuestro juicio no ha recibido la suficiente atencion, tiene que ver con el hecho
de que este profundo cambio institucional no emand de una situacion de crisis,
no fue producto de la imposicion de algiin organismo internacional, tampoco fue
el resultado de promesas hechas en una campafia electoral?. Como discutimos
mas adelante, la reforma de 1991 fue concebida en el Banco, bajo el liderazgo de
Francisco Ortega. Fue Ortega quien hizo el ‘trabajo politico’ con los miembros
de la Asamblea Constituyente; fue ¢l el encargado de conducir el Banco durante

El proceso de reforma se describe, entre otros, en Lora (1991), Perry (1991), Steiner (1995) y Edwards
y Steiner (2008). Evaluaciones del desempefio del Banco post-1991 incluyen a Kalmanovitz (1997),
Alesina, Carrasquilla y Steiner (2002), y Urrutia (2005).

Sobre la economia politica de las reformas estructurales, ver Williamson (1994). Para una aplicacion
a Colombia del enfoque propuesto por Williamson, ver Edwards y Steiner (2008).
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la transicion; y, de no haber sido por su precaria salud, estaba destinado a ser el
primer gerente del nuevo banco emisor®.

Resulta llamativo, por no decir paradojico, que quien liderd con éxito el “viejo’
Banco tuviese un papel tan significativo en la concepcion del ‘nuevo’. Eviden-
temente, hubo una evolucion en el pensamiento de Ortega y en su manera de
interpretar la economia. Pas6é de ser un economista de perfil intervencionista
a convertirse en uno mas cercano al libre mercado, a la ortodoxia monetaria.
Es esta evolucion de pensamiento la que se tratara de interpretar a partir de un
repaso de su carrera académica, su trabajo investigativo, sus conductas geren-
ciales y su decidido apoyo a la formacion de toda una generacion de economistas.

Mostraremos coémo algunas de las caracteristicas del nuevo Banco —por
ejemplo, la prohibicion a extender crédito de emision al Gobierno y la de excluir a
los “ministros del gasto” del disefio de la politica monetaria— rondaban la mente
de Ortega y de otros desde antes de 1991. Otras dimensiones del nuevo Banco
—a saber, su independencia politica, patrimonial y técnica— tuvieron que ver
con la intencion de poner al BdR a tono con lo que estaba sucediendo en varias
democracias occidentales y con evitar interferencias indebidas del Gobierno en
los asuntos monetarios, como habia sucedido en 1984. Por supuesto, lo visionario
tiene limites: mostraremos a un Ortega cauteloso en lo referente a la ‘apertura
econdmica’, a la remocion del control de cambios, a la libre flotacion de la tasa
de cambio y a la posibilidad de que el banco central se abstuviese por completo de
otorgar crédito de fomento.

Ortega sera por siempre recordado como la figura central en la reforma al BAR
en 1991. Siendo ese su mayor logro como policy-maker, es importante dejar cons-
tancia de que, antes de vincularse a la Junta Monetaria (JM) y al BdR, desarrollo
una destacada actividad académica en el Centro de Estudios sobre Desa-
rrollo Econdémico (CEDE) y en la Facultad de Economia de la Universidad de
los Andes. En este trabajo resenaremos las principales investigaciones de Ortega,
el académico. También mencionaremos brevemente el preponderante papel que
a su paso por el BAR desempeiio en la formacion de la tecnocracia colombiana.

Dejaremos a otros narrar aspectos mas intimos de la vida de Ortega, incluidos
su gusto por el motociclismo y su inquebrantable pasion por Millonarios. Este

Lanueva Constitucion se promulgé el 7 de julio de 1991. El Gobierno designo, con caracter temporal,
la nueva Junta Directiva del BdR para suceder a la Junta Monetaria el 25 de julio de 1991. La Ley
31 se aprobo el 29 de diciembre de 1992. Miguel Urrutia fue elegido como gerente general, en
reemplazo de Francisco J. Ortega, el 19 de febrero de 1993, mes en el cual se ratifico al resto de los
miembros de la Junta Directiva (a excepcion de Néstor Humberto Martinez, quien se marcharia al
BID; lo reemplazé Oscar Marulanda).

Ver El Tiempo (21 de febrero de 1993, “Creia en la apertura gradual”).
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ultimo defecto lo comparte quien esto escribe y explica en gran medida por qué,
ademas de haber sido mi jefe y mentor, también fue mi amigo. Asi las cosas,
este trabajo no pretende dar una vision plenamente objetiva de la vida de Pacho
Ortega, recordado por quienes tuvimos el privilegio de trabajar a su lado no solo
por sus capacidades profesionales, sino, sobre todo, como ejemplo de integridad
y calidad humana.

A. DiaS TEMPRANOS (1955-1964)

Francisco José Ortega nacid en Bogota el 2 de julio de 1938. Hijo de Fran-
cisco Ortega y de Elvira Acosta, fue el mayor de cinco hermanos. Luego de
graduarse de Bachiller en el Liceo de Cervantes en 1955°, ingresé a la Facultad
de Economia de la Universidad de los Andes. En dicha facultad, cuyo decano
era Hernan Echavarria Olozaga, tomd, entre otros, cursos de Comercio Interna-
cional, Legislacion Comercial, Ingreso Nacional, Finanzas Publicas, Moneda y
Bancos, Economia Agricola y Teoria del Crecimiento.

En 1959 tiene su primera experiencia laboral, como estadigrafo, en el BdR,
cuya Gerencia la ocupaba Jorge Cortés Boshell. El trabajo en el que Ortega
participa fue la publicacién en 1960 de las cuentas nacionales 1950-1959. En
este esfuerzo se contd con la asistencia técnica de la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (Cepal) y se adoptaron la metodologia y las defini-
ciones propuestas por las Naciones Unidas.

Ortega se gradla en la universidad el 10 de diciembre de 1960, con un
destacado promedio de 3,4 sobre 4, y junto con él, siete personas mas, entre
ellas Rafael Isaza Botero, amigo y colaborador por el resto de su vida’. Una
vez obtenido el titulo de economista, se vincula como agregado de investiga-
cion al CEDES. En 1962, con una beca otorgada por la Fundacion Rockefeller,
viaja a Nashville, Tennessee, para adelantar una maestria en Economia, en la

Uno de sus compaiieros en el Cervantes, el reputado arquitecto Harry Child Williamson, recuerda a
Ortega como “una persona sencilla, timida y muy seria”.

Tiempo después, en el prologo al libro Lecturas sobre moneda y banca en Colombia, Jorge Ruiz
Lara, uno de sus mentores, recordara a Ortega como su alumno distinguido.

Sus demas compaieros fueron Antonio Gonzalez, Santiago Madrinan, Rodolfo Liscano, Joaquin
Serge Funck, Fernan Villegas y Jaime Zuleta.

Los agregados hacian parte de un programa de la Facultad de Economia que constaba de tres etapas:
realizaban labores de investigacion en el CEDE; luego iban al exterior a hacer posgrados, financiados
primero por la Fundacion Rockefeller y luego por la Fundacion Ford; finalmente, volvian al pais y se
vinculaban a la planta docente de la Facultad.
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Universidad de Vanderbilt, donde curs6 un programa que se concentraba en
temas de desarrollo’.

Finalizando su maestria, decide elaborar su tesis sobre asuntos de distribucion
regional del ingreso, bajo la asesoria de Jorge Ruiz Lara!®. La fuente de informa-
cion utilizada fue el total de cheques pagados en las principales ciudades. Para
Ruiz Lara el tema de tesis resultaba tan interesante y novedoso que ofrecié finan-
ciarla con fondos del CEDE e incluso publicarla. En una elogiosa carta a Ortega,
Ruiz Lara le manifestaba:

[...] para un proyecto de investigacion de este tipo seria imposible lograr
la perfeccion, ya que el Banco de la Republica, con todos los recursos que
tiene dedicados a esta labor, no ha hecho, hasta la fecha, estimaciones del
ingreso regional de Colombia. Creo que usted podria hacer una contribu-
cion original de mucha utilidad en este campo. Si es asi, el Centro publica-
ria los resultados de su trabajo. (22 de octubre de 1962)

Ortega regresa de Nashville en 1964 y se vincula al CEDE. En octubre de
dicho afio contrae matrimonio con Beatriz Lopez, en Maracaibo. Venezolana
de nacimiento, Beatriz inici6 su maestria en Vanderbilt junto con Max Rodri-
guez, quien habia sido alumno de Ortega en los Andes. Los compafieros de
curso se hacen amigos y Max y su esposa Cecilia Lopez la presentan con Ortega,
quien ya terminaba su maestria. Beatriz se vincula al CEDE y dicta la catedra
de Estadistica. En 1972 es una de los profesionales que se retiraron de los Andes
a raiz de una prolongada huelga. Luego de estudiar Matematicas en la Univer-
sidad Nacional, tuvo una distinguida carrera docente en varias universidades de
Bogota.

B. FRANCISCO JOSE ORTEGA COMO PROFESIONAL EN LA UNIVERSIDAD
DE LOS ANDES

El comin denominador de las investigaciones de Ortega en el CEDE fue el de
haber contribuido a entender mejor el comportamiento econdmico de las familias
colombianas. Constituyeron insumo importante para generar una politica piblica
mas estructurada y para la expansion de areas de estudio por parte de otros

9 Ortega ademas fue admitido en la Universidad de Indiana, en Bloomington.

10 Ruiz Lara dirigi6 el CEDE entre 1962 y 1964. En 1964 se convirtio en el primer colombiano en
obtener un Ph. D. en Economia, en su caso, en la Universidad de Illinois.
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investigadores. Su primer trabajo en el CEDE, elaborado con Rafael Prieto!!
antes de terminar su maestria, fue “Colombia: proyecciones de poblacion y
métodos empleados”, publicado en 1962. Este estudio consistio en el calculo de
proyecciones de poblacion por quinquenios, desde 1951 hasta 1975. La descom-
posicion de la poblacidon se hizo por género, grupos de edad y urbana/rural,
ademas de calculos sobre la poblacion econdémicamente activa. Las predic-
ciones estaban basadas en el censo de 1951 y complementadas con datos sobre
mortalidad y natalidad del Departamento Administrativo Nacional de Estadis-
tica (DANE). La metodologia implementada se conoce como el ‘método de los
componentes’, técnica que en aquel tiempo recomendaba la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU).

En 1966 Ortega es nombrado director del CEDE en reemplazo de Miguel
Urrutia, quien habia asumido el cargo de secretario general del Ministerio
de Hacienda'?. Sus responsabilidades administrativas no lo distrajeron de su
pasion por la investigacion. El siguiente estudio que adelantaria en el CEDE
seria Investigacion sobre el ingreso y distribucion del gasto familiar urbano en
Colombia: Bogotd, Cali, Medellin y Barranquilla, publicado en 1967, una vez
mas en coautoria con Rafael Prieto. Este trabajo, que formo parte del Programa
de Estudios Conjuntos de Integracion Economica Latinoamericana (Eciel)3,
consistid en el disefio de la muestra, la encuesta piloto y la evaluacion del trabajo
de campo. Para destacar, la vinculacion al proyecto de las universidades del
Valle, Antioquia y Atlantico. La financiacion estuvo a cargo del Departamento
Administrativo de Planeacion (hoy DNP), el BdR y el Instituto Colombiano
de la Reforma Agraria (Incora). El estudio fue pionero en tres dimensiones: 1)
arrojé las primeras estimaciones para Colombia de las funciones de consumo y

Rafael Prieto se gradu6é como economista en la Universidad del Atlantico e hizo su master en los
Andes. Se vinculd al BAR en 1972; en 1979 fue nombrado subgerente de Investigaciones Economicas
y en 1986 asumi6 como auditor.

Mientras Ortega fue director el promedio de investigadores vinculados al CEDE fue de diecinueve.
Fajardo et al. (2008) documentan que a lo largo del periodo 1963-1977 hubo un cambio estructural
en la distribucion de los investigadores por nivel maximo de educacion. Mientras en afos anteriores
a este periodo los investigadores con maestria tan solo representaban el 20% de la planta, a lo largo
del periodo 1963-1977 alcanzaron a ser el 60%. De igual forma, durante la directriz de Ortega el
numero de investigaciones anuales paso de cinco a once.

La coordinacién del Programa Eciel estaba a cargo de la Brookings Institution, con sede en
Washington. Ademas del CEDE, participaron en el programa, entre otros, el Instituto Torcuato
DiTella, la Fundacion Getulio Vargas, El Colegio de México y el Instituto de Economia de la
Universidad Catoélica de Chile.
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calculos de elasticidades al ingreso!?; ii) produjo informacioén sobre la distribu-
cion de ingresos urbanos, y iii) determiné la estructura de gastos para distintas
categorias de bienes.

Ortega es nombrado decano de la Facultad de Economia en 1968, en reem-
plazo de Eduardo Wiesner, quien en 1965 habia fundado la maestria en
Economia (PEG)!%. En el CEDE y la Facultad laboraban reconocidos econo-
mistas, entre otros: Roberto Junguito, Rafael Prieto, Alvaro Lopez, Rodolfo
Heredia, Roberto Villaveces, Rafael Isaza, Manuel Ramirez, Bernardo Kugler,
Alvaro Reyes, Roberto Cuca, Enrique Pérez, Victor Contreras y José Manuel
Hernandez. Mas alla de la formacion de capital humano y la produccion acadé-
mica, Ortega tenia claro el papel de la investigacion en funcion del desarrollo
y, en consecuencia, las obligaciones del CEDE y la Universidad con respecto a
la sociedad:

La universidad y sus investigadores deberan en lineas generales, acogerse
a las prioridades dadas por la urgencia de desarrollo, las cuales se reflejan
en parte en la asignacion de fondos. Si se logra una conciliacion de las dos
tendencias se llegara a tener un uso adecuado de los recursos y con segu-
ridad se tendra una investigacion altamente productiva orientada hacia
los problemas mas graves del pais. Ademas, y como consecuencia de lo
anterior, se tendra a la Universidad de los Andes mucha mads vinculada al
pais y a su problemdtica, e irremediablemente comprometida en la formu-
lacion de soluciones. (Ortega, 1969, énfasis afiadido)

En 1969, en coautoria con Rafael Isaza'®, Ortega publica el estudio Encuestas
urbanas de empleo y desempleo: andlisis y resultados, quizas el primero a escala
nacional urbana sobre ocupacion y desocupacion, constituyéndose en precursor
de la seccioén de empleo y desempleo en la Encuesta de hogares del DANE. Este
informe caracteriza los rasgos mas importantes de la poblacién econdmicamente
activa y cuantifica por primera vez las tasas de desempleo urbano. El proyecto
fue financiado por el BdR, el DNP, la Fundacion Rockefeller y la Universidad de
los Andes. Las encuestas urbanas de empleo y desempleo se realizaron también

Para estimar las funciones de consumo fue necesario que Roberto Villaveces llevara a Brookings las
mas de 120.000 tarjetas IBM.

Rafael Isaza asumi6 como director del CEDE tras el paso de Ortega a la decanatura.

Rafael Isaza Botero, al igual que Rafael Prieto, habria de acompafiar a Ortega durante practicamente
toda su vida profesional. Cuando Ortega viajo a Vanderbilt, Isaza fue a la Universidad de Oregon.
Luego de su paso por el CEDE, se vincul6 al BdR, donde habria de ocupar diversos cargos, incluido
el de asesor de la Gerencia, siendo Ortega el gerente.
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en Ibagué, Manizales, Popayan y Bucaramanga. Ademas de las universidades de
Antioquia, Valle y Atlantico, se articularon al estudio el Servicio Nacional de Apren-
dizaje (SENA) y las universidades de Caldas, Cauca e Industrial de Santander.

En 1970, junto con Rafael Prieto Duran y Roberto Villaveces!”, Ortega recibe
el prestigioso Premio Alejandro Angel Escobar por el trabajo Encuesta de presu-
puestos familiares en Barranquilla, Bogotd, Cali y Medellin, elaborado en el
CEDE y publicado en 1969 (fotos 1 y 2)!3. Se trata de un estudio sobre la estruc-
tura del gasto urbano y la distribucion del ingreso, tomando como unidad de
muestra la ‘unidad familiar’. Este esfuerzo por cuantificar, desde la perspectiva
de la demanda, las variables fundamentales de la economia —el ingreso, el gasto
y el ahorro— era vanguardista en Colombia. Fueron encuestadas 1.720 unidades
familiares en Bogota, Barranquilla, Cali y Medellin. Un trabajo descomunal en
términos de coordinacion y administracion, que cont6d con apoyo del Programa
Eciel, que suministré asesoria técnica!® y financiacién?. La informacion reco-
pilada se concentra en cuatro ejes tematicos: 1) demografia; ii) distribucion del
gasto; iii) ocupacion y distribucion de los ingresos; iv) vivienda y sus caracteris-
ticas. Con esta nueva fuente de datos se abrid un area de estudio inexplorada en
Colombia, que trascendié de manera decisiva en el campo investigativo y acadé-
mico. A su vez, este proyecto tuvo repercusion inmediata en el ciudadano al
proveer informacion detallada que permitié evaluar la incidencia de la pobreza y
estimar la carga relativa de los impuestos a distintos niveles de ingreso.

A comienzos de 1970 Ortega publica Indice de precios al consumidor: estacio-
nalidad y tendencia, en coautoria con Rafael Prieto y Hernando Guerra, trabajo
elaborado en convenio con el DANE. Se estimaron los efectos sobre el indice de
precios al consumidor (IPC) de los nuevos ponderadores de gastos, tomados
de la encuesta de presupuestos familiares del CEDE. Las nuevas ponderaciones
arrojaron diferencias crecientes entre el indice DANE y el estimado por el CEDE
para el periodo 1961-1969. En carta dirigida al director del DANE, Ernesto Rojas,
Ortega sefialaria que

Roberto Villaveces estudio Economia en Harvard. Sufrié una profunda transformacion profesional
y durante muchos afios ocup6 la Subgerencia de Sistemas del BdR.

Este galardon, que se entrega desde 1955, premia investigaciones cientificas de alta calidad. Entre
otros, lo han recibido los economistas José¢ Antonio Ocampo (1988), Juan Luis Londofio (1996) y
Juan Camilo Céardenas (2009).

En cabeza del profesor Robert Ferber, de la Universidad de Illinois.

20 Ademas del Programa Eciel, la encuesta también recibi6 financiacion del DNP y del Incora.

I 11



Tres banqueros centrales

esta investigacion ha tenido consecuencias muy valiosas para el CEDE, al
permitir a sus investigadores familiarizarse con un problema muy practico
y de implicacion diaria en la vida nacional como es este de precios. Pero
no obstante las ventajas de orden propiamente investigativo que han sido
muchas, tal vez el hecho que mas vale la pena resaltar es que el estudio
sea el fruto de los intereses comunes de dos instituciones, el DANE y
la Universidad de los Andes a través del CEDE, donde la comunidad de
ideas frente a los problemas nacionales ha permitido dar un paso que con
seguridad tendra repercusiones benéficas para la investigacion y para el
pais. (13 de marzo de 1970)

C. ORTEGA EN LA JUNTA MONETARIA (1970-1975)

La JM se cre6 con la Ley 21 de 1963 y sus funciones fueron sefialadas por el
Gobierno mediante el Decreto Ley 2206 del mismo afio. El motivo mas impor-
tante para su creacion fue la necesidad de estatizar el manejo monetario, para
asegurase de que prevaleciera el interés publico sobre el privado. Desde 1951 las
decisiones monetarias eran adoptadas por la Junta del Banco de la Republica, en
su mayoria compuesta por representantes del sector privado. A partir de 1963 la
Junta Directiva continuaria con sus funciones administrativas, mientras que la
JM estaria encargada de las politicas monetarias, cambiarias y crediticias. De
esta forma, la JM seria el organismo programador; el BdR, la entidad ejecutora?!.
Los miembros de la JM con voz y voto serian los ministros de Hacienda, de
Desarrollo Econémico y de Agricultura, el jefe del DNP y el gerente del BdR%2.
Tendria dos asesores, funcionarios permanentes de la Junta, de libre nombramiento
y remocion por parte de esta. Su funcion consistiria en dar dictimenes técnicos e
independientes. Desde la creacion de la JM, el puesto de asesor seria ocupado por
expertos de alto perfil técnico, con reconocida preparacion académica.

El 15 de octubre de 1970 Ortega asumié como asesor de la JM en reemplazo de
Miguel Urrutia, quien paso a ser subgerente técnico del Banco?3. Ortega perma-
neceria en dicho cargo hasta el 5 de octubre de 1975. El otro asesor de la JM
era Leonel Torres, quien en 1974 seria reemplazado por Eduardo Sarmiento. Al

21 Ver Ibafiez (1990) y Gomez (1990).

22 Con voz, pero sin voto, también asistian el secretario econdmico de la Presidenciay el superintendente

bancario. En 1976 se incorporé como miembro con voz y voto al director del Instituto Colombiano
de Comercio Exterior (Incomex).

23 Enreemplazo de German Botero, quien asumiria la Gerencia General tras el retiro de Eduardo Arias

Robledo.

12 1



Francisco José Ortega: Destacado académico, visionario banquero central

Foro 1
ORTEGA Y COLEGAS RECIBIENDO EL PREMIO ALEJANDRO ANGEL EScoBAR (1970).

Cortesia de Rafael Prieto y Universidad de los Andes.

Foro 2
ORTEGA Y COLEGAS PRESENTANDO EL GALARDéN AL RECTOR EDUARDO WIESNER

Cortesia de Rafael Prieto y Universidad de los Andes.
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momento del nombramiento de Ortega como asesor la JM estaba compuesta por
Alfonso Patifio Roselli, ministro de Hacienda; German Botero, gerente del BdR;
Jorge Valencia Jaramillo, ministro de Desarrollo; J. Emilio Valderrama, ministro
de Agricultura, y Jorge Ruiz Lara, director del DNP.

Temas relativos al desarrollo financiero habrian de ocupar parte importante de
la atencion de la JM. Concluidos los sesenta, la economia ofrecia un desarrollo
apreciable del aparato exportador, el cual permitia prever que las ventas no tradi-
cionales pudieran alcanzar una posicion mayoritaria en el total de exportaciones.
Los signos del comercio exterior presagiaban el cierre de la brecha externa.
Disipadas en gran medida las preocupaciones por el sector externo, durante la
primera mitad de los setenta el plan de desarrollo de la administracion Pastrana
asigno a la construccion el papel de sector lider, lo cual requeria de importantes
reformas al sector financiero. Ello, en un contexto de permanente amenaza de
inflacion2*, no en poca medida ocasionada por la politica de crédito de fomento,
financiada en gran parte con emision?>.

La estructura financiera requeria de una flexibilizacion acorde al nuevo contexto
econdomico. El esquema desarrollado en 1950 centraba en el BdR la irrigacion
de crédito al sector privado a través de las entidades de fomento y mediante los
recursos subsidiados, canalizados por la banca comercial. La aplicacion de este
marco de distribucion del crédito habia perjudicado el desarrollo del mercado de
capitales y le habia cerrado al Estado la posibilidad de financiacion en el mercado
de valores (Abella y Caballero, 1985). El proceso de transformacion comenzaria
con la creacion de la unidad de poder adquisitivo constante (UPAC) en 1972 y
continuaria con la reforma de 1974. La UPAC se introduce en el plan de desarrollo
Las Cuatro Estrategias. La financiacion del sector de la construccion se lograria
mediante un novedoso método de captacion y colocacion de recursos financieros: la
creacion en 1972 de la UPAC en cabeza de las corporaciones de ahorro y vivienda
garantizaria el valor real del ahorro y los créditos. Palacios (1997) sefiala como
las relaciones de German Botero con el gobierno de Pastrana y con su ministro de
Hacienda, Rodrigo Llorente, no eran faciles, lo cual se evidenciaria cuando Botero
y personas vinculadas al Banco y a la asesoria de la JM se opusieron a la creacion
de la UPAC. Afios después Ortega sefialaria que la de la UPAC “era una politica
que en lugar de buscar un funcionamiento mas eficiente del sector financiero como
un todo, le introducia atin mas distorsiones, al hacer que el ahorro se concentrara
en el financiamiento de un solo sector” (Ortega, 1982).

24 Entre 1970y 1975 la inflacion promedio fue de 16,8%, en un rango entre 6,9% (1970) y 24,6% (1974).

25 Elporcentaje del dinero base atribuible a entidades de fomento fue de 43% entre 1971 y 1972, de 29%
entre 1972 y 1973, y finalmente de 39% entre 1973 y 1974.
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En 1974 la administracion Lopez pondria en marcha una reforma financiera
integral, la cual romperia el hechizo institucional que impedia que las tasas de
interés activas2® desempefiaran sus funciones clasicas. La reforma propiciaria
su funcionamiento flexible y reduciria la dispersion prevaleciente. Hasta aquel
momento, las tasas de interés se establecian por medio de decretos y regula-
ciones, tantos que el rango en el cual se encontraban era bien amplio. Con la flexi-
bilizacion se buscaba que estas se determinaran por mecanismos mas propios del
mercado y, en consecuencia, convergieran a un intervalo mas estrecho. Las tasas
de interés del emisor se empezarian a manejar dentro del ambito de la politica
monetaria, sustrayéndolas del campo del crédito dirigido. En cuanto al crédito
del BdR, se suspendieron algunas lineas y fondos con el propoésito de facilitar
el control monetario. Ademas, se eliminaron algunas inversiones forzosas y se
redujeron los encajes?’.

El comtin denominador de los trabajos de Ortega durante su etapa como asesor
de la JM?28 fue la continua referencia al sistema financiero y su relacion con la
politica monetaria. Los documentos mas relevantes fueron sus presentaciones en
los simposios sobre el mercado de capitales en 1973, 1974 y 19752%, 30, En esta
seguidilla de presentaciones Ortega se refirio recurrentemente a tres temas, rela-
cionados entre si: 1) la inflacion; i) las tasas de interés y el desarrollo del sistema
financiero; iii) las operaciones de mercado abierto.

En 1973 anticiparia varios temas que serian incluidos en la reforma del afio
siguiente. Menciona que la politica monetaria se habia llevado a buen término a
pesar de que sus instrumentos no operaran correctamente debido a los problemas
que emanaban del limitado desarrollo del sistema financiero. Entre ellos, destacaba
la inoperante estructura de tasas de interés —distorsivas, heterogéneas e interve-
nidas—. Finaliza la presentacion abogando por un animo reformista en las auto-
ridades y una nueva actitud por parte de las instituciones financieras, convencido

26 En cuanto a las tasas de interés pasivas, se busco reducir su dispersion por medio de decretos, pero

no se liberaron.

27 Lareforma de 1974 en gran medida se reversaria poco después a causa de la cuantiosa acumulacion

de divisas producto del alza de los precios del café a partir de 1976.

28 Nos referimos a trabajos de investigacion, en el dominio ptblico. No referenciamos los documentos

confidenciales de los asesores de la JM.

29 Unos afos después, dos de estos discursos harian parte de Lecturas de moneda y banca en Colombia,

libro compilado por Ortega junto a Hernando Goémez Otalora y Patricia Sanclemente.

30 El Simposio del mercado de capitales, organizado por la Asociacién Bancaria (Asobancaria) y el

BdR, se realizaba anualmente en Medellin. En las décadas de los setenta y ochenta era considerado
quizas el evento mas importante en el ambito econdmico. Su primera version se llevo a cabo en
marzo de 1971. En el presente afio, el simposio se celebrd por vigesimoséptima vez.
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de que mayor competencia y liberalizacion le permitirian al BdR marginarse de la
distribucion de recursos, para concentrarse en el control de la inflacion.

En su ponencia de 1974 empezaria por contextualizar a la audiencia sobre las
principales preocupaciones econémicas del momento. Sobresalia el aumento
acelerado de precios, cuya tasa media para el cuatrienio (1970-1973) habia
sido de 13%, en tanto que en la segunda mitad de la década de los sesenta
habia sido del 9,3%. Presentd sus ideas acerca de la incidencia de la politica
monetaria en el proceso inflacionario, ademas de comentar sobre las tesis mone-
taristas y su aplicacion al caso colombiano. Concluia que, debido a la falta de
instrumentos monetarios eficaces (haciendo clara referencia a las operaciones de
mercado abierto, OMA), los medios de pago no se podian determinar de manera
exogena, precepto basico de la teoria monetarista.

Finalmente, en 1975 Ortega se referiria a los logros obtenidos con la reforma de
1974, destacando que se habian creado las condiciones para la ejecucion autonoma
de una politica monetaria de largo plazo, adscrita a la estrategia de estabilidad de
precios. En particular, mencion6 cémo la liberalizacion de tasas de interés coadyu-
vaba a la generacion y eficiente intermediacion del ahorro y al control de los agre-
gados monetarios. Sefial6 que con un mejor funcionamiento del sector financiero,
la politica monetaria —que hasta ese momento otorgaba igual o mayor importancia
al suministro de financiacion que al control monetario— podia ahora darle mayor
preponderancia a la evolucion de los agregados monetarios. Mencion6 como el BdR
habia limitado su crédito, otorgando préstamos unicamente al sistema bancario,
al Gobierno nacional y, en menor grado, a la Federacion de Cafeteros, evitando al
maximo la creacion de cupos con destinacion especifica. Resalto el hecho de que
los fondos de fomento (como el de Desarrollo Urbano) que no tenian suficientes

recursos propios habian sido separados del Banco?!.

D. FRaNciIsco J. ORTEGA EN EL BANCO DE LA REPUBLICA (1975-1993)

Es importante contextualizar lo que se discute a continuacion. Por una parte,
el BdR no era autébnomo, ejecutaba las politicas que trazaba la JM. Segundo,

31 Al finalizar este repaso del trasegar de Ortega por la JM resulta importante registrar que a él se

debe en gran medida la aparicion (el 14 de julio de 1971) del documento semanal del Departamento
de Investigaciones Econdmicas en la Junta Monetaria, una compilacion de estadisticas monetarias,
cambiarias y financieras, insumo esencial para la toma de decisiones por parte de las autoridades.
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la nuestra era una economia de ‘inflacion moderada’32. Tercero, estaba bastante
arraigado un esquema de control de cambios y minidevaluaciones.

Hasta finales de 1999, cuando de la mano de un programa con el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), el BdR adopt6 el esquema de inflacion objetivo con
tasa de cambio flotante, el Banco, al igual que un sinnimero de bancos centrales
en el mundo, guiaba su accionar con un enfoque eminentemente monetarista. A
saber, buscaba que la oferta monetaria creciera a un ritmo similar a la suma de la
tasa esperada —o tolerada— de inflacion y la tasa de crecimiento potencial de
la economia.

Un banco central suele ser un gran negocio. Emite un pasivo —la base mone-
taria— sobre el cual no paga intereses, a cambio de activos productivos (reservas
internacionales y crédito)®3. Usualmente, las utilidades del Banco revierten al
Gobierno. Por otra parte, puede ser el caso que el Banco emita dinero primario
otorgando crédito subsidiado. En ese caso, le traslada —parte de— sus utili-
dades al beneficiario del crédito. El impuesto inflacionario no es otra cosa que la
desvalorizacion, en términos reales, del pasivo monetario del banco central®*. En
Colombia, durante los afios ochenta, la base monetaria representd, en promedio,
6,5% del PIB. Con una inflacion promedio de 23,5%, el recaudo de impuesto
inflacionario fue del orden de 1,5% del PIB por afio®.

Con el beneficio que otorga analizar estos asuntos de manera retrospectiva, es
importante entender la enorme diferencia que existe entre un banco central como
el que tenemos hoy en dia, concentrado en alcanzar una meta de inflacion entre
2% y 4%, y un banco central al que se le consideraba exitoso por lograr mantener
una inflacion “moderada” del orden de 25%. Una inflacion de este estilo requiere
mucha emision monetaria y las autoridades tendran que decidir cémo llevarla

32" En la década de los ochenta la inflacion promedio se situd en 23,5%, fluctuando entre 16% y 28%.

Estas cifras contrastan con las de paises como Argentina (promedio de 750%, en un rango de 82%
a 4.923%), Bolivia (1.114%) y Peru (643%). Hoy dia una inflacion promedio de 24% ubicaria a
Colombia como uno de los paises de mayor inflacion en el mundo.

3 Como veremos més adelante, si el Banco opera bajo un esquema de tasa de cambio fija, pueden

presentarse casos en que, ante una entrada masiva de reservas, sea necesario emitir costosos pasivos
monetarios para esterilizar el efecto monetario de la misma. En esa circunstancia, se puede originar
en el Banco un déficit ‘cuasifiscal’.

34 Enun esquema de encaje fraccionario, los bancos comerciales se apropian del impuesto inflacionario

sobre aquella parte de sus pasivos respecto de los cuales no pagan intereses.

35 Rincén, Saavedra y Steiner (1992) calcularon el monto y el uso del impuesto inflacionario durante

el periodo 1980-91. Dicho estudio muestra que durante 1980-84 el impuesto inflacionario se utilizé
fundamentalmente para financiar al Gobierno y, en menor medida, al sector privado. Por el contrario,
en 1990-91 dicho impuesto se destind a financiar la acumulacion de reservas internacionales (valga
decir, a financiar una tasa de cambio a todas luces subvaluada).
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a cabo: ;Comprando reservas internacionales para mantener un tipo de cambio
competitivo? ;Otorgando crédito de emision al sector publico? ;Extendiendo
crédito de fomento al sector privado? Naturalmente, siendo un actor principali-
simo en estos asuntos, tanto la JM como el BdR ejercian un poder discrecional
enorme, totalmente ajeno a la realidad en que hoy dia se desenvuelve un banco
central moderno, incluido el nuestro.

I. SUBGERENTE TECNICO (1975-1984)

Ortega deja la JM en octubre de 1975 para ocupar el cargo de subgerente técnico
del Banco. En ese momento los miembros de la JM eran Rodrigo Botero, ministro
de Hacienda; German Botero, gerente del BdR; Jorge Ramirez Ocampo,
ministro de Desarrollo; Rafael Pardo Buelvas, ministro de Agricultura, y Miguel
Urrutia, director del DNP. Ortega reemplazo en la Subgerencia Técnica a Urrutia,
y Juan Camilo Restrepo a Ortega como asesor de la JM. Como subgerente técnico
Ortega escribid varios articulos sobre el sistema financiero y la politica mone-
taria. A su vez, consolido el programa de becas para que economistas del Banco
realizaran sus maestrias y doctorados en el exterior. Ademas, tuvo mucho que ver
con la consolidacion del Grupo de Estudios Especiales (GEE) y la creacion de la
revista Ensayos sobre Politica Economica (ESPE). Por supuesto, no seria ajeno a
las controversias que rodearon al BdR en dichos afios.

A. PUBLICACIONES MAS RELEVANTES COMO SUBGERENTE TECNICO

En 1976, junto a Hernando Goémez Otalora y Patricia Sanclemente, Ortega compild
Lecturas sobre moneda y banca en Colombia. Este libro llen6 un vacio en la lite-
ratura sobre temas bancarios y monetarios, con aplicacion al caso colombiano.
Desde la célebre obra Instrumentos de direccién monetaria en Colombia, de Oscar
Alviar’® en 1967, no se veia una edicion de tal envergadura y con tan claro propé-
sito pedagdgico, que comienza con la definicion del dinero, pasa por la demanda de
este en Colombia, y concluye con la problematica de la inflacion con relacion a la
produccion y el empleo. Entre los articulos compilados hay tres de Ortega, dos de
ellos presentados en los simposios sobre el mercado de capitales de 1974 y 1975%”.
El tercero, “Moneda y crédito”, presenta cifras de la ‘masa monetaria’ y hace una

36 Alviar fue secretario general del Ministerio de Fomento (1962-1963) y subgerente internacional del

BdR hasta 1981.

37 También hay contribuciones de Miguel Urrutia, Luis Eduardo Rosas y Eduardo Sarmiento.

|19



Tres banqueros centrales

juiciosa descomposicion de los diversos elementos que conforman el multiplicador
monetario y la base monetaria. Ademas, analiza las politicas implementadas por la
JM; encuentra que fueron acertadas pero condicionadas a la falta de instrumentos
agiles y eficaces. En el prologo al libro, Jorge Ruiz Lara resumiria la trayectoria
profesional de Ortega, recorddndolo como un alumno sobresaliente:

El doctor Francisco Ortega fue mi alumno distinguido en la Universidad
de los Andes, mi colega y sucesor en la Direccion del Centro de Estudios
sobre Desarrollo Econémico; luego ocup6 también la posicion de asesor
de la Junta Monetaria y recientemente se vinculd al Banco de la Republica
como subgerente técnico. (1976)

Otro trabajo de su autoria fue La acumulacion de reservas internacionales y
la politica monetaria - El caso de Colombia 1976-1978, publicado en mayo de
1979 en el ambito de la XX VIII Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales
Latinoamericanos, que se llevdo a cabo en Caraballeda, Venezuela. En este
describe como las politicas cambiaria y monetaria habian enfrentado grandes
retos durante 1976-1978 debido a la acumulacion de reservas, primordialmente
causada por el alza en los precios del café. Segun Ortega, las alternativas de
politicas eran claras. Por un lado, permitir que el efecto monetario de mayores
reservas se manifestara principalmente sobre los precios, con la consecuente
apreciacion de la tasa de cambio real. Ello significaria que el superavit cambiario
seria absorbido por el sector privado, con un aumento de las importaciones que
eliminaria el excedente de divisas. No obstante, en Colombia existia un objetivo
de politica que buscaba un equilibrio en la tasa de cambio real de largo plazo,
que hiciera competitivas las exportaciones no tradicionales. Siendo ello asi, esta
alternativa no resultaba viable.

Por otro lado, estaba la posibilidad de utilizar la politica monetaria contrac-
cionista a toda su capacidad, junto con la generacion de un superdvit fiscal y
una apertura moderada de las importaciones. Esta alternativa, acompafiada de
un manejo discrecional en la tasa de cambio, dirigida a revaluar el peso solo
para los renglones de exportaciones causantes del excesivo aumento de reservas,
fue la escogida por las autoridades. Las razones que da Ortega —y con las que
estaba de acuerdo— para optar por este accionar fueron: i) los mayores ingresos
cafeteros se fundamentaban en causas externas, un fenomeno transitorio que no
ameritaba un ajuste de las principales variables econdmicas; ii) existian cuellos
de botella en la infraestructura que no permitian aumentar las importaciones;
iii) el aparato productivo alin no estaba suficientemente diversificado y se podia
poner en peligro su desarrollo; iv) ya se tenian altos niveles de inflacion. A Ortega
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ciertamente le preocupaba la inflacion, sobre todo el hecho de que la misma se
tradujera en una apreciacion de la tasa de cambio real.

En marzo de 1982 Ortega publicaria en la primera edicion de ESPE, “Notas
sobre la reciente evolucién econdmica e institucional del sector financiero’3$,
donde describe los dilemas que en la década de los setenta afrontaron las auto-
ridades para controlar la inflacion. La entrada de divisas y el crédito de fomento
financiado con emision eran, en su opinion, las causas fundamentales para el
aumento de precios. Acorde a la situacion, describe los instrumentos que utilizo
el BdR para regular los medios de pago, incluida la introduccion de un encaje
marginal del 100% sobre los depdsitos en cuentas corrientes y aumentos en varios
encajes ordinarios. Destaca la colocacion forzosa de certificados de cambio, apro-
vechando el desarrollo del mercado financiero. También recuerda que, para evitar
que la politica excesivamente contraccionista impulsara las tasas de interés al
alza, se impusieron limites a las de ahorro. Ortega veia con gran preocupacion
como esta ultima estrategia reversaba desarrollos recientes del sistema finan-
ciero, induciendo practicas de las entidades financieras para atenuar el efecto de
los instrumentos monetarios>’.

Finalmente, Ortega hace una vehemente defensa del esquema de banca espe-
cializada imperante hasta ese momento. Ante la normalizacion de la politica
monetaria, habia voces que sugerian que Colombia siguiera los pasos hacia
la multibanca tomados por México. Ortega disentia. Para ¢l ain no era claro
como se habia ajustado el sector financiero a las nuevas condiciones de poli-
tica monetaria. Ademas, pensaba que las prioridades sectoriales en busca de un
mayor crecimiento econémico debian estar acompafiadas de mayor especiali-
zacion financiera. Para cerrar su argumento, compard la situacion colombiana
con la mexicana. En primer lugar, en México se habia llegado a una excesiva
especializacion de los intermediarios, particularmente en el mercado de ahorro,
donde cada tipo de intermediario solo podia actuar con una forma especifica de
captacion de recursos, lo que los enfrentaba a una seria limitacion de fondos.
Segundo, el nimero de instituciones financieras en México era mucho mayor al
de Colombia. Tercero, en México ya operaba un mercado cambiario libre, el cual

3 El leading article del primer nimero de ESPE fue escrito por Juan Carlos Jaramillo, subalterno de

Ortega.

39 Estas innovaciones, segin Ortega, no surgian por las razones correctas (las de satisfacer la demanda del

publico por nuevos instrumentos para el manejo de la liquidez o por la competencia entre bancos), sino
para esquivar las imposiciones de las autoridades. Las innovaciones mas conocidas fueron las cuentas
convenio, las ventas de cartera y el mandato comercial. Su objetivo era sustituir las formas tradicionales
de liquidez por otras sujetas a menor encaje; ello generaba un aumento en los cuasidineros, con evidente
repercusion monetaria.
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permitia el endeudamiento externo. En conclusion, para Ortega, el modelo de
banca especializada todavia no se habia agotado para Colombia.

B. PROGRAMA DE BECAS

En 1970, siendo gerente German Botero de los Rios y subgerente técnico Miguel
Urrutia, se cred un programa de becas para que economistas del Banco pudiesen
realizar maestrias y doctorados en el exterior. Ese programa tenia como propo-
sito formalizar el manejo de solicitudes ad hoc que hasta ese momento se le
presentaban a la Junta Directiva. Una vez Ortega llega a la Subgerencia, mantiene
el esquema y lo amplia a profesionales no vinculados al Banco. Con el pasar del
tiempo, el programa se extendio a otras areas del Banco y crecid en tamaiio. A la
fecha, entre becas de doctorado (93), maestria (229) y posdoctorado (1), un total
de 323 profesionales se han capacitado en el exterior.

C. GRrupo DE Estubpios, REVISTA ENSAYOS SOBRE PoLiTicA EconOMICA

El Grupo de Estudios Especiales (GEE) fue una unidad peculiar, adscrita al
Departamento de Investigaciones Economicas (DIE) pero que operaba con
bastante independencia, en linea directa con la Subgerencia Técnica. Mientras la
mayor parte del DIE tenia como funcion la elaboracion y descripcion de estadis-
ticas en diversos frentes, el GEE tenia responsabilidades mas analiticas, siempre
en referencia a temas de politica publica de actualidad*?. Aunque el GEE existia
desde los afios sesenta, adquirid espiritu de cuerpo a partir de 1980, bajo la direc-
cién de Juan Carlos Jaramillo*!, el economista mas cercano a Ortega durante los
ultimos quince afios de su vida. Posteriormente el GEE se transformaria en una
unidad mas académica, relativamente alejada de las discusiones practicas de poli-
tica econdmica (Montenegro, 2010).

40 Un sinniimero de economistas se formaron en el GEE. Varios de ellos habrian de ocupar los mas

importantes cargos publicos en el area econdomica: Armando Montenegro (asesor de la Junta
Monetaria, 1986-1989 y director del DNP, 1990-1994); Alberto Carrasquilla (ministro de Hacienda,
2003-2007); Hernando José Gomez (asesor de la JM, 1990-1991 y director del DNP, 2010-2012);
Sergio Clavijo (Junta Directiva del BdR, 1999-2005); Juan Carlos Echeverry (director del DNP, 2000-
2002 y ministro de Hacienda, 2010-2012); Patricia Correa (superintendente bancaria, 2000-2002).

41 Juan Carlos Jaramillo se gradué como Economista en la Universidad de los Andes. Luego adelanto

estudios doctorales en Yale. Fue director del Grupo de Estudios Especiales del BdR (1978-1981),
asesor de la JM (1982-1984), subgerente técnico del BdR (1984-1991) y director alterno del FMI por
Colombia (1991-1994).
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Uno de los principales logros del GEE fue la creacion de la revista Ensayos sobre
Politica Economica. Cuenta Clavijo (2003) que en mayo de 1981 Jaramillo convocod
a una reunion con el propdsito de materializar una propuesta concreta para Ortega
sobre la creacion de una revista de analisis economico. Ortega, Prieto —subgerente
del DIE— y Jaramillo consideraban que el BdR necesitaba un vehiculo de comu-
nicacion técnica con el Gobierno, la academia y el sector financiero. Para ellos
era claro que la informacion estadistica y los pocos articulos que se publicaban en
la revista mensual resultaban insuficientes al momento de comunicar los analisis
técnicos del Banco. El objetivo de ESPE no era el de exhibir trabajos de modelaje
teorico o de presentar las Gltimas técnicas de estimacion econométrica; su propo-
sito era difundir el pensamiento del Banco y generar debate acerca del manejo de
la politica econdémica. La primera edicion de ESPE, publicada en marzo de 1982,
trato asuntos referentes al control monetario y a las innovaciones financieras tipicas
de un sistema financiero todavia bastante reprimido*2.

D. CismA EN LA JUNTA MONETARIA

En su edicion del 26 de noviembre de 1983, El Tiempo revela un conflicto no
menor al interior de la JM*. Todavia desconocida la razén, se publica informa-
cion sobre como, por presiones politicas, los asesores de la Junta —Juan Carlos
Jaramillo y Fernando Montes-Negret—** presentaron renuncia de su cargo®. El
mismo perioddico, en su editorial del 27 de noviembre, plantea la pregunta: ;Qué
habia sucedido en la JM para que sus dos asesores hubiesen renunciado? Dias

42 Hoy dia ESPE es una de las revistas econémicas mas prestigiosas del pais. Se encuentra indexada en

Colciencias, Scientific Electronic Library Online, International Bibliography of the Social Sciences,
Clase (UNAM), International Periodicals Directory y CSA Social Sciences Collection. Esta incluida
en la base Worldwide Political Science Abstracts, Sociological Abstracts, Social Services Abstracts
y en los indices electronicos de la American Economic Association.

43 Ciertamente no se trata ni de la primera ni de la inica ocasién en que hubo un choque entre los

asesores de la Junta y el Gobierno, pero casi con absoluta seguridad fue el enfrentamiento mas
visible de todos.

44 Este ultimo, economista por la Universidad de los Andes, con maestria en la Universidad de

Wisconsin-Madison y estudios doctorales en Rice University. Tras su paso por la JM, fue economista
senior del Banco Mundial (1984-1986) y subgerente de Investigaciones Econdomicas del BdR (1986-
1988).

45 Ambos asesores eran quizas los dos mas reconocidos y apreciados discipulos de Ortega. Segiin De

Brigard (1995), para evitar que la seleccion de los asesores fuera empafada por consideraciones
politicas, en varias ocasiones Ortega promovio para el cargo candidaturas de integrantes del equipo
de investigaciones econdémicas del BdR. Por supuesto, siendo el nombramiento de los asesores una
decision de la JM, no es de sorprender que varios ministros de Hacienda viesen con preocupacion la
posibilidad de que estos fuesen ‘capturados’ por el Banco.
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después (30 de noviembre), la primera plana rotuld: “Si hubo crisis en la Junta
Monetaria”.

La disputa se origind en razon a un concepto negativo emitido por los asesores
acerca de la solicitud a la JM por parte de la gerente del Instituto de Crédito
Territorial (ICT), Maria Eugenia Rojas, para aumentar el cupo de endeudamiento
del ICT con el fin de sufragar el costo de 58.000 viviendas sin cuota inicial. El
contexto dentro del cual se hizo esta peticion se remonta a los cupos especiales
de redescuento que habian sido creados al comienzo del gobierno del presidente
Betancur. Habian sido muchos los sectores que, en ese momento de deprimida
actividad econdmica, acudian a la JM para solicitar un nuevo cupo de emision o
la ampliacion de alguno ya existente. Considerando que ello implicaba un riesgo
inflacionario, en esta ocasion los asesores de la JM rindieron concepto desfavo-
rable. La Junta aceptd la recomendacion y neg6 la solicitud.

Ante esta negativa, la gerente del ICT escribido un documento en términos
bastante fuertes en contra de la JM. Ademas, habria de quejarse con el presidente,
cuya reaccion seria la de transmitir su preocupacion ante la postura demasiado
monetarista de los asesores, via Hugo Palacios, gerente del BdR*¢. Fue entonces
cuando los asesores presentaron su renuncia. En ella habrian de manifestar que,
al tener voz pero no voto en la JM, quedaban marginados de la controversia
y que, teniendo en cuenta la ‘llamada al orden’ presidencial, debian renunciar.
Hacian especial énfasis en el hecho de que, por tradicion, los asesores de la JM
habian podido emitir conceptos técnicos con toda libertad. Los miembros de la
JM no aceptaron la renuncia.

Los asesores recibieron un vehemente apoyo desde el editorial de EI Tiempo:

Por esto es preocupante la renuncia de sus dos asesores, en cuanto indica
que en alguna forma se esta tratando de presionar. No de otra manera se
entiende que hayan presentado su dimision. En el pasado se ha dado el
caso que los asesores de la Junta Monetaria han emitido conceptos adver-
sos, sin que su actitud haya tenido trascendencia alguna. ;Por qué enton-
ces se vieron obligados a renunciar en esta ocasion? ;Cual fue la reaccion
de los miembros de la Junta frente al concepto negativo de los asesores
sobre el cupo de endeudamiento con destino al Instituto de Crédito Terri-
torial? Preguntamos esto porque si en algin momento la Junta estuvo de

46 Cuenta Palacios (1997) que en esa época el poder del Banco emanaba més que nada del hecho de que

en la JM participaban el gerente y el subgerente técnico, ademas de los dos asesores, que recibian el
apoyo operativo del Banco. Recuerda como el presidente Betancur monto en colera porque al momento
de nombrar como asesores a Jaramillo y Montes, el ministro Gutiérrez no tomo la precaucion de
consultarlo. Segun Palacios, “mas que objetar los nombres de los candidatos, el Presidente tenia cierto
reparo a que los asesores de la junta tuviesen vinculos estrechos con el banco”.
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acuerdo con sus asesores, seria de veras grave que, por presiones politicas
de otros sectores que quieren realizar sus programas, se esté tratando de
minar la sana e indispensable independencia de la Junta Monetaria. (27 de
noviembre de 1983)

Muy ilustrativo el hostil intercambio entre el editorial de El Tiempo y el
ministro de Hacienda Edgar Gutiérrez?’, quien en un principio habia negado la
renuncia de los asesores, controversia que habia intentado camuflar por un debate
técnico entre monetaristas y estructuralistas, y no por lo que realmente fue, una
intromision politica en la esfera técnica de la Junta. Otro respaldo importante a la
JM provino del exministro Abdén Espinosa:

(Conviene acentuar el caracter de magistratura de la Junta o al contrario
eliminar hasta sus mas leves vestigios? No parece haber ninguna duda.
Hay que preservar su independencia de criterio mientras se llega a for-
mulas que concilien la agilidad y flexibilidad del trabajo con garantias
estructurales mas rigidas que las féormulas propuestas de tiempo atras [...].
(El Tiempo, 1 de diciembre de 1983)

En su paso por la JM y por la Subgerencia Técnica, Ortega habia pensado poco
en el tema de reformar la estructura de la Junta. Su interés a este respecto se habia
visto mitigado por la confianza que tenia en la institucion de los asesores. El
caracter técnico de sus conceptos y su independencia frente a los ministros eran,
para ¢él, fundamento de las bondades del esquema. Sus preocupaciones estaban
mas bien ligadas a fortalecer la autonomia de los asesores mediante el estable-
cimiento de condiciones de calificacion para su nombramiento y designaciones
por periodo fijo. Episodios como el aqui narrado probablemente minaron esta
confianza y quizds jugaron algtin papel en el cambio de actitud que lo llevo a
proponer y llevar a feliz término el radical cambio institucional de 1991 (De
Brigard, 1995).

E130 de abril de 1984, cinco meses después de estos acontecimientos, Ortega se
retiraria de la Subgerencia Técnica para asumir el cargo de asesor en la Gerencia
General de la Federacion de Cafeteros. En su reemplazo seria nombrado uno de
sus mas cercanos colaboradores, Juan Carlos Jaramillo. El anuncio de su retiro
fue considerado por muchos como un evento mas trascendental que el simple
relevo de un subgerente. Para varios fue un acto de protesta en contra de cémo se
venia manejando la politica econdmica y como se estaba perdiendo la autonomia

47 El Tiempo, 1 de diciembre de 1983. Ver también “El cupo de la discordia”, en revista Semana del 2

de enero de 1984.
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técnica de las instituciones rectoras de los temas econoémicos (Semana, 26 de
marzo de 1984)*8. Afios después, en una entrevista para E/ Tiempo (21 de febrero
de 1993), Ortega, en su tradicional espiritu diplomatico y conciliador, desmen-
tiria la version de que su salida de la Subgerencia tuvo que ver con el cisma en
la JM al que nos acabamos de referir; afirmoé que “Si uno quiere llegar al techo,
tiene que salir de la casa”, lo que en efecto sucederia en septiembre de 1985,
cuando regresaria al BAR como gerente general en remplazo de Hugo Palacios, a
quien el presidente Betancur habia nombrado ministro de Hacienda en reemplazo
de Roberto Junguito.

E. ORTEGA SALE DE LA CASA

En su breve ausencia del BAR —entre abril de 1984 y septiembre de 1985— Ortega
prestaria servicios como asesor en la Gerencia General de la Federacion de Cafe-
teros. Ademas, publicaria en coautoria con Rudolf Hommes un importante articulo
en larevista Banca y Finanzas, titulado “Estado y evolucion de las capitalizaciones
de bancos y corporaciones financieras”, trabajo que ademas fue presentado en la
Convencion Bancaria (Cartagena, noviembre de 1984). En este interludio, Ortega
ademas colaboraria en la revista Estrategia Econémica y Financiera®.

El articulo con Hommes tuvo como objetivo analizar la estructura del patri-
monio de los bancos y las corporaciones financieras durante 1975-1984, para
determinar la dinamica de sus diferentes componentes, con el fin de plantear
algunas explicaciones sobre su comportamiento. Los autores concluyen que la
cuantia de la cartera de dudoso recaudo habia llegado a constituir un serio
obstaculo al funcionamiento de los bancos y, en menor grado, de las corpora-
ciones financieras. A causa de los costos crecientes y la caida en su producti-
vidad, las entidades financieras habian perdido su capacidad de generar utilidades
operacionales. Asi las cosas, en caso de tener que asumir esta cartera de dudoso
recaudo solamente lo podrian hacer por medio de nuevas capitalizaciones, algo
poco probable en una situacion de baja generacion de utilidades. Los autores
propusieron como solucion una reforma financiera mediante la cual las deudas
de dudoso recaudo fueran asumidas por una entidad ad hoc, que actuara como
aseguradora de estos riesgos>".

48 Juan Carlos Jaramillo (mensaje del 16 de octubre de 2015) me manifesté que la decision de Ortega

de retirarse del Banco habia sido tomada con anterioridad a la disputa del Gobierno con los asesores
y se fundamentaba en el hecho de que ¢l consideraba que “se habia cerrado un ciclo™.

4 Fundada por Rodrigo Botero, Maria Mercedes Cuéllar y Rudolf Hommes en agosto de 1977.

50 Propuesta evidentemente no exenta de generar problemas de riesgo moral.
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Ademas de su publicacion con Hommes, Ortega escribié un articulo para
Estrategia Economica y Financiera en mayo de 1985, “Los proyectos de repatria-
cion de capitales”. En aquella época se debatian en el Congreso dos proyectos para
retornar los capitales colombianos del exterior: por un lado, estaba la propuesta
de otorgar licencias no reembolsables para la importacion de bienes e insumos
financiados con recursos de los capitales fugados; por el otro, existia la idea de
emitir bonos en moneda extranjera llamados de ‘repatriacion de capitales’.

Para Ortega las licencias no reembolsables iban en contravia del Estatuto
Cambiario, pues aceptaban que parte de las divisas de propiedad de nacionales
pudieran quedar por fuera del sistema de distribucion centralizado imperante
hasta el momento. Su temor radicaba en que, en una situacion de escasez de divisas
para atender la demanda de importaciones, era deseable la aplicacion de instru-
mentos que permitieran la distribucion centralizada de estas. De acuerdo con esa
logica, pensaba que los bonos de repatriacion eran el mejor instrumento, dado
que encauzaban a través de mecanismos cambiarios institucionales los recursos
externos disponibles. Asi, se emitia el bono, se obtenian las divisas, se financiaba
el déficit, el presupuesto distribuia los recursos en moneda legal y la politica
monetaria absorbia el efecto de la reconstitucion de las reservas.

II. GERENTE GENERAL DEL BANCO DE LA REPUBLICA (1985-1993)

Hasta ac4, este escrito se ha ordenado cronoldgicamente. Lo que sigue tiene un
enfoque tematico el cual, en ocasiones, inevitablemente nos remonta a situa-
ciones que precedieron la llegada de Ortega a la Gerencia del Banco.

A. MONETARISTA

En la década de los ochenta Colombia pertenecia a un reducido grupo de paises
que se caracterizaban por tener inflacion ‘moderada™!. Las inflaciones en rango
moderado se caracterizaban por ser demasiado altas como para poder acomodar
una tasa de cambio fija, pero no lo suficientemente elevadas como para justificar
asumir los costos —en términos de crecimiento— de un ataque frontal en busca de
su disminucion. Entre 1980 y 1987 la inflacion promedio habia sido de 22%, en un
rango de 18% a 26%, mientras que en 1988 alcanzo6 28%. Dicho incremento habia

51 Dornbusch y Fisher (1991) se referian a Colombia como the moderate inflation country par

excellence. Otros paises en este grupo eran Bolivia, Chile, Costa Rica, Egipto, El Salvador, Ghana,
Hungria, Islandia, Israel, México y Sudafrica.
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sido propulsado por el aumento en el renglon de alimentos. Esta dinamica inflacio-
naria se convirtié en fuente de gran preocupacion para las autoridades econdmicas.

Ante este panorama, Ortega consider6 importante discutir conceptualmente el
tema de la inflacion. En sus notas editoriales’? de enero de 1988 y 1989 expone
tres teorias, en boga en aquellos afios entre académicos y hacedores de poli-
tica. El primer conjunto de explicaciones lo denominaba ‘excesos de demanda’,
en donde se atribuye la inflacion a bajas en la oferta ocasionadas por shocks
exogenos. Al segundo grupo lo llama ‘inflacion de costos’, teoria apoyada en
factores institucionales e imperfecciones de mercado (monopolios y/o poderosos
sindicatos). La tercera explicacion, y con la que Ortega esta de acuerdo, es el
‘enfoque monetario’, el cual se fundamenta en la teoria cuantitativa del dinero. La
postura de Ortega frente a las dos primeras teorias es que estas solamente logran
explicar alzas transitorias en la inflacion. Para que tengan efectos sostenidos,
necesariamente requieren de validacion monetaria>?.

Segun Ortega, la politica monetaria debia entenderse en dos dimensiones. A
mediano y largo plazo la oferta monetaria debia evolucionar de acuerdo con la
demanda por dinero y los requerimientos del aparato productivo. Esto, a lo que
llamé ‘politicas dinamicas’, iba de la mano con los planteamientos extremos
de Friedman segun los cuales se deberia establecer mediante ley la tasa a la
que deberia crecer la oferta monetaria para acomodar un crecimiento de largo
plazo igual al potencial y una tasa de inflacion estable>* 3. Para Ortega, dado
el tamafio de la economia colombiana, existia alta vulnerabilidad a factores que
afectaban tanto la oferta como la demanda de dinero (entre otros, las necesidades
del publico por efectivo, los patrones de ingreso y pago de la Tesoreria y los resul-
tados cambiarios). En consecuencia, existia una segunda dimension de la politica

52 Es imposible exagerar la importancia que por esa época tenian las Notas Editoriales de la Revista

del Banco de la Republica. Eran, por mucho, el principal mecanismo de difusion de la opinién
del gerente. Puesto que la revista de periodicidad mensual se editaba con cierto retraso, las notas
editoriales se publicaban previamente, en folletos de amplia circulacion.

53 Fernandez (1994) nos recordaba que “el criterio basico orientador de la politica monetaria durante

la administracion Barco fue muy simple: mantener un crecimiento monetario compatible con un
crecimiento real del PIB alrededor del 5% anual y una inflacion del orden de 22-25%... Mi impresion
personal, respaldada por mi experiencia directa como asesor de la JM en el periodo 1988-1990, y
confirmada por la ‘preferencia revelada’ en las cifras monetarias, es que nunca se intentd hacer un
esfuerzo significativo por reducir la inflacion por debajo de ese nivel”.

54 Por supuesto, el dilema entre reglas y discrecion habria de desempeiiar un papel fundamental en los

importantes cambios que sufriria la institucionalidad de la banca central en Colombia y en muchos
otros paises una década después.

35 En los Estados Unidos el crecimiento del stock de dinero que cumplia estos objetivos se encontraba

entre 3% y 5% (Friedman y Schwartz, 1963).
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monetaria, que ¢l llamaba ‘compensatoria’, dentro de la cual desempefiaban un
papel preponderante las OMA.

B. MODERADAMENTE INTERVENCIONISTA

Si bien el anterior aparte permite visualizar a un Ortega ortodoxo, no fue
para nada dogmatico. Por ejemplo, en enero de 1986 no vio problema en darle
‘una ayudita’ al mercado via controles administrativos a la tasa de interés. En
Colombia, economia pequefia y en esa época quizas no muy integrada al mercado
financiero internacional, las tasas de interés estaban determinadas por las tasas
externas, la devaluacion, el déficit fiscal, las expectativas de inflacion, la liquidez
y el ahorro. Durante la época de severos desbalances fiscal y externo, entre 1980 y
1984, la devaluacion y los cuantiosos déficits fiscales presionaron al alza las tasas
de interés.

Una vez el plan de ajuste macroecondémico comenzé a arrojar sus frutos>%, el
Gobierno decidi6 adelantar una intervencion sobre las tasas de interés, cuyo obje-
tivo final era halarlas hacia abajo via actos administrativos. El proposito de ‘darle
un empujon al mercado’ era propiciar lo antes posible una reactivacion de la inver-
sion privada, que desde 1979 venia siendo desplazada por la inversion publica. Las
medidas no pretendian reducir la rentabilidad de los intermediarios financieros,
pues se impusieron controles tanto a las tasas pasivas como a las activas’’. Ante
esta politica intervencionista, sin duda en contravia del libre mercado, en sus notas
editoriales de enero de 1986 Ortega opind que “la intervencion del Gobierno esta
dirigida en forma exclusiva a acelerar un proceso que el mercado habria adelantado
por si solo, pero en un plazo mas largo™8,

56 El plan de ajuste adelantado por el ministro Junguito tenia cuatro pilares: i) menor gasto publico,

congelando la contratacion y disminuyendo los incrementos salariales; ii) mayor recaudo
tributario por medio de una ampliacion de las bases gravables y la eliminacion de exenciones; iii)
financiamiento externo apoyado en un innovador relacionamiento con el FMI; iv) devaluacion para
hacer mas competitivas las exportaciones.

57 Varios decretos y resoluciones de la JM establecieron topes a las tasas de captacion y colocacion

de bancos, corporaciones financieras, compaifiias de financiamiento comercial y corporaciones de
ahorro y vivienda. Para los bancos comerciales la tasa de certificados de deposito a término (CDT)
entre tres y seis meses paso de 29,3% a 26% y la de colocacion de crédito ordinario de 36% a 33%.

38 En esto Ortega estaba sintonizado con el entonces ministro de Hacienda: “Para acelerar un

fendémeno que de todas maneras habria producido el mercado, acordé con el Presidente hacer una
reduccion de las tasas de interés por medio de decisiones administrativas, y con vigencia temporal.
Contra la opinion expresa de los asesores de la JM, el gobierno y la junta misma expidieron los
actos administrativos pertinentes... Los actos de control fueron muy bien recibidos por aquellos
periodistas en cuya capacidad de analisis confio menos” (Palacios, 1997).
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C. JUN INSTRUMENTO PARA CADA OBJETIVO? A VECES SI; A VECES NO

A lo largo de 1986 la coyuntura econdmica habia mejorado notablemente. El plan
de ajuste se habia seguido de manera juiciosa, lo cual repercutia en una posicion
externa mucho mas favorable. Ademas, los precios del café se incrementaron
bastante, lo cual hizo que este sector se convirtiera en un importante generador
de divisas. La acumulacion de reservas naturalmente tenia importantes reper-
cusiones monetarias, lo cual hizo necesario encontrar un adecuado instrumento
de esterilizacion monetaria. En sus notas de septiembre de 1986 Ortega evalia
los méritos relativos de las OMA y los encajes como opciones de esterilizacion;
destaca que se trata de instrumentos que operan en forma diferente tanto en su
incidencia sobre las distintas variables, como por la velocidad con que actiian y
los efectos secundarios que generan.

Para Ortega las OMA tenian ventajas sobre los encajes, dadas las circuns-
tancias que se presentaban en aquel periodo, a saber: i) eran menos costosas
para el sector financiero; ii) su accion se producia sobre el conjunto del mercado
financiero, captando asi los excesos de liquidez de la economia como un todo y
estimulando la movilizacion de ahorro doméstico; iii) tenian mayor flexibilidad,
permitiendo modificar las condiciones de los titulos para controlar rapidamente
cambios en la liquidez; iv) estimulaban el ahorro y el desarrollo del mercado de
valores; v) trataban homogéneamente a las instituciones financieras, no segun
el tipo de servicio o producto que proveian. Por otro lado, presentaban algunas
desventajas frente a los encajes: la primera era que su transmision dependia de la
existencia de un mercado de valores eficiente, algo que quizas carecia la Colombia
de aquella época; la segunda, que el costo de utilizarlas se cargaba a la cuenta
especial de cambios (ver mas adelante).

En su analisis respecto a qué instrumento privilegiar para la coyuntura de
acumulacion de reservas, es evidente la influencia de Tinbergen (1952) en el
raciocinio de Ortega. El gerente del Banco enfatiza en la necesidad de contar
con un instrumento por objetivo y es muy claro al sefalar que si la finalidad de
afectar los agregados monetarios se queria obtener via afectacion a la expansion
primaria, la herramienta a utilizar deberian ser las OMA.

Esta l6gica impecable no siempre guio el raciocinio de Ortega. En particular,
en 1991 apoyd con entusiasmo la reintroduccion de los certificados de cambio
con descuento, un instrumento que buscaba al mismo tiempo producir una reva-
luacion controlada —y muy poco transparente— y esterilizar el efecto mone-
tario de la acumulacion de reservas. Desde 1990 el avance experimentado por
las exportaciones, unido al hecho de que las importaciones no aumentaron como
estaba previsto en el contexto de una ‘apertura econdémica’ que inicialmente se
hizo de manera gradual, llevo a que la balanza comercial registrara importantes
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superavits, situacion que coincidia con un diferencial positivo entre la tasa de
interés interna y la externa. Esto ultimo favoreci6 la entrada de capital especu-
lativo a través de varios rubros de la balanza de pagos. Todo ello llevaria a una
importante acumulacion de reservas y, en consecuencia, a serias dificultades en
el manejo monetario, que potencialmente desembocarian en una inflacion mayor
a la anhelada.

En 1991 las autoridades enfrentaron el reto de armonizar las metas de infla-
cion y crecimiento con mantener una tasa de cambio real competitiva. Consi-
derando la acumulacion de reservas y las presiones revaluacionistas que ella
conlleva, permitir plena flexibilidad en la tasa de cambio se consideraba muy
peligroso. Otra opcidn, perfectamente viable en ese momento, era la de revaluar
via administrativa, en un porcentaje aceptable, la tasa de cambio; no obstante,
dicha opcion era mal vista en un pais apegado a las minidevaluaciones. Fue de
esta forma como, a mediados de 1991, se recurrio al certificado de cambio (CdC)
como mecanismo de esterilizacidon monetaria, herramienta que habia sido utili-
zada por primera vez en 1977.

Los CdC eran un titulo representativo de moneda extranjera denominado en
dolares que emitia el BAR contra la entrega de divisas y cuyo proposito era diferir
la monetizacion de los reintegros®. Se podian utilizar para efectuar pagos al
exterior en cualquier fecha dentro del término de su vigencia, por el 100% de la
obligacion o compromiso externo, operacion que se realizaba mediante el canje
de divisas en el BdR a través de los intermediarios bancarios. Por otra parte,
quien hubiese recibido un CdC a cambio de un reintegro y requiriese pesos,
podia descontar el CdC en el mercado de valores, donde el descuento era, por
supuesto, igual o inferior al establecido por el BdR. Asi pues, los CdC permitian
una revaluacion controlada, ya que el BdR le ponia piso al descuento, al tiempo
que esterilizaba la entrada de divisas.

Ortega apoyo la reintroduccion de CdeC, no obstante las objeciones de varios
de sus técnicos, que abogaban por una —transparente— apreciacion nominal de
la tasa de cambio. Si bien en 1985, afio en que la tasa de cambio se depreciéo mas
de 50%, se habia dejado de lado el apego casi que reverencial a las ‘minideva-

% Al principio, el plazo de maduracion fue de tres meses, que luego se elevo a doce. Los certificados

que no fueran canjeados a lo largo de su vigencia podian cambiarse por moneda legal en el BdR y
liquidados a la tasa de compra fijada diariamente por el Banco. El descuento fue de 10% hasta el 28
de octubre de 1991, fecha en que se increment6 a 12,5%.
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luaciones’ del esquema del crawling peg®, evidentemente no se habia logrado
superar la muy cuestionable nocion de que la tasa de cambio nominal nunca se
podia apreciar, restriccion que de ninguna manera estaba consagrada en el Esta-
tuto Cambiario de 1967.

A este mecanismo se refiere Ortega en las notas editoriales:

Por medio del certificado de cambio se ha logrado esterilizar una buena
parte de la acumulacion de reservas internacionales, contribuyendo este
instrumento a evitar que las crecientes reservas den lugar a la revaluacion
de la tasa de cambio real®!. Por otra parte, se comprobo la capacidad de las
herramientas monetarias que maneja el Banco de la Republica para efec-
tuar importantes esfuerzos de esterilizacion monetaria sin una exagerada
elevacion de tasas de interés. (Junio de 1992)

Ortega era consciente de los inconvenientes asociados al instrumento, como

lo reconoce en sus notas:

[...] se debe mencionar que su uso conlleva algunas limitaciones asociadas
al hecho de que con este instrumento se crea un vinculo directo, quizas
mas alla del deseado por las autoridades, entre la tasa de interés y la tasa
de cambio. (Junio de 1992)

El problema en referencia era evidente: aumentos en la tasa de interés se tradu-

cian en un mayor descuento del CdC para que su rentabilidad se mantuviera
acorde con la de otros papeles del mercado. De esa manera, se terminaba vincu-
lando la tasa de interés doméstica a la devaluacion.

60

61
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Montenegro (1997) sefiala que uno de los mas graves problemas al inicio de la administracion
Betancur en 1982 fue la reverencia de las autoridades por el crawling peg, pues ademas de la laxitud
monetaria, también fue equivocada la falta de decision en lo referente a la tasa de cambio. “En defensa
del gradualismo, dos razones se aducen para esta demora. Una conservadora, de caracter ideologico,
que buscaba respetar la institucion de las minidevaluaciones [...] La otra razéon, mas importante que
las demas, en nuestra opinion, era el temor de que esta medida agravara la crisis financiera, a través
del efecto que tendra sobre la calidad de su cartera en moneda extranjera”. Montenegro cuenta como
a partir de la crisis de 1982 los economistas se replantean esa devocion hacia el crawling peg: “Otra
institucion que comenz6 a morir en el gobierno Betancur fue el crawling peg, en esa época en los
altares del consenso del control de cambios [...] Los economistas comprendieron que cuando dichos
ajustes (en precios relativos) eran necesarios, el respeto reverencial al crawling peg, entendido como
el ajuste gradual entre los precios internos y externos, era una camisa de fuerza que incluso llevo al
pais al borde de una gran crisis”.

Esta aseveracion no se cumplid. La tasa de cambio real se revalud 9% en 1992 y 5% en 1993.
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D. GRADUALISTA: REFORMA DEL ESTATUTO CAMBIARIO Y APERTURA
ECONOMICA

1 MODIFICACION AL ESTATUTO CAMBIARIO

En junio de 1990 los asesores del presidente electo César Gaviria, le hacen llegar,
sin firma, un proyecto de reforma del Estatuto Cambiario (Foto 3), que buscaba
flexibilizar el régimen cambiario para adecuarlo a una economia mas compleja,
abierta y diversificada que la de 1967, cuando se expidi6 el Decreto 444. Especi-
ficamente, buscaba un control de cambios limitado y realista, descentralizado y
técnico, no uno legalista y formalista como el que imperaba en ese momento%2.
El proyecto pretendia ordenar y encauzar una serie de comportamientos prohi-
bidos por el Estatuto, pero tolerados en la realidad®®. También buscaba que el
sector financiero participara mas activamente en el control de cambios, pues su
funcion primordial habia sido canalizar documentacion hacia las autoridades
competentes, restandole eficiencia al mercado de divisas. Por ultimo, se deseaba
adecuar las herramientas cambiarias para facilitar el proceso de apertura comer-
cial por el cual estaba transitando el pais y corregir varias deficiencias del Esta-
tuto, en particular la figura del crawling peg, que segin algunos era la clave del
manejo cambiario desde 1967 y que, sin embargo, no hacia parte del Estatuto.
Para ello, el proyecto proponia la supresion de la licencia de cambio, la auto-
rizacion de tenencia de divisas para situaciones diferentes a las estrictamente
ligadas a la condicion de exportador, la posibilidad de descentralizar el control de
cambios desde el BdR hacia el sistema financiero, y la liberalizacion de la tasa
de cambio, con un BdR facultado para comprar y vender divisas en el mercado.
Este proyecto de reforma era, sin duda, bien ambicioso. No sobra mencionar que
en aquel momento existia amplio consenso entre los economistas respecto de las
bondades del Decreto Ley 444 de 1967. No es sino recordar que con ocasion de los
veinte afios del Estatuto Cambiario, apenas tres afios antes, en junio de 1987, el BdR
habia organizado un concurrido seminario internacional en el cual el comun deno-
minador fue asociar el éxito relativo de la economia colombiana en gran medida al

92 La administracién del régimen cambiario se encontraba centralizada en la Oficina de Cambios

del BdR. Ante ella se presentaban los intermediarios financieros para recibir aprobacion en las
operaciones de reintegro y giro a nombre de sus clientes. Toda operacion de pago en el exterior
necesitaba una licencia de cambio, que se expedia una vez se contara con el registro de importacion
y el deposito previo al giro.
93 Porejemplo, lacompraventa de divisas en el seno de instituciones vinculadas al mercado de capitales,
las ventas libres en los alrededores del BAR y la tenencia de activos en dolares.
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control de cambios y las minidevaluaciones prevalecientes desde 196764, También
se debatieron costos y posibles modificaciones. En su discurso en el simposio,
Ortega se uni6 a las voces que defendian el régimen cambiario y sefialo:

Nada mas justificado que recordar, con motivo de cumplirse sus 20 afios,
la importancia que ha tenido para la vida econémica colombiana el Esta-
tuto Cambiario. Los resultados positivos de su aplicacion son bien conoci-
dos, pues gracias a €l el pais ha evitado caer en nuevas crisis cambiarias y
fenomenos como el de la deuda externa se han regulado [...]

No obstante, dadas nuevas realidades en Colombia y en el mundo, Ortega
era consciente de la necesidad de actualizar dicho esquema. Era claro que el
tamafio adquirido por el sector externo, junto con el funcionamiento mas amplio
y competitivo de los mercados de bienes y factores, hacian necesaria la revision y
flexibilizacion de la concepcion operativa del control de cambios y su énfasis en la
asignacion de divisas escasas. En consecuencia, Ortega apoyaba el animo refor-
mador, pero también tenia varias prevenciones. Una vez el presidente Gaviria
envia para escrutinio del BdR el proyecto de reforma elaborado por sus asesores,
este es presentado al Congreso en septiembre 21 de 1990. En octubre de ese afio
—cuando aun se debatia el proyecto en el Congreso— Ortega publica una de sus
mas importantes notas editoriales, “Explicaciones y comentarios a la reforma del
Estatuto Cambiario”. En ella expresa sus prevenciones contra algunos apartes
del proyecto. La primera estaba relacionada con las nuevas fuentes de divisas
para los pagos de transacciones de menor valor por parte de los ciudadanos y
las empresas. En el proyecto se creaban para ello mecanismos expeditos a través
de las instituciones financieras®. El temor de Ortega era que estos mecanismos
propiciasen la dolarizacion de la economia, lo cual conllevaria al completo sacri-
ficio de la politica monetaria.

64 Entre otros, en dicho seminario participé Paul Krugman, quien presentd un analisis teérico en que
justificaba, bajo determinadas circunstancias, el control a la movilidad internacional de capitales.

5 Un mecanismo era ordenar al Banco el pago de una determinada factura con la simple adquisicién de

las divisas y una orden de giro. También se podian obtener divisas en efectivo para el pago de gastos
de viaje. Otra forma era a través de cuentas corrientes en moneda extranjera, en establecimientos
bancarios del exterior. Eso si, el proyecto prohibia cualquier tipo de cuentas en moneda extranjera
en el sistema financiero.
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Foro 3
PORTADA DEL PROYECTO DE REFORMA DEL ESTATUTO CAMBIARIO

PROYECTO DE REFORMA DEL ESTATUTO CAM3BIARIO

Bogota, Junio de 1990

Fuente: Archivo personal de Roberto Steiner.
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La segunda y mas profunda inconformidad de Ortega con el proyecto era
la dualidad que podia surgir en el mercado cambiario, dado que se tendria un
mercado controlado por el BdR (ahora mucho mas flexible con respecto al del
Estatuto), y uno regido por las dinamicas de la oferta y la demanda (el que hasta
ese momento habia sido el mercado paralelo de divisas). Segun el proyecto de
reforma, ambos mercados —tras un proceso de apertura, crecimiento y diversifi-
cacion de la economia— se fundirian en uno solo. Para Ortega, por el contrario,
existia el peligro de que con la liberacion de una parte del mercado cambiario se
estuviera rompiendo la unidad en cuanto al control de los movimientos de capital,
perdiéndose la capacidad de manejo de la tasa de cambio.

Paraddjicamente, y a pesar de ser el miembro del ‘equipo econémico’ a quien
menos le apasionaba la reforma del Estatuto Cambiario, a Ortega le correspondio
adelantar una tarea indispensable para poder llevar a feliz término el proceso
reformista. Fue a él a quien el presidente Gaviria encarg6 la no muy agradable
tarea de comunicarle al expresidente Lleras Restrepo que el Gobierno pretendia
presentar a consideracion del Congreso un proyecto que, en ultimas, ponia fin a
un cuarto de siglo de control de cambios. El presidente Lleras le dio ‘luz verde’
a la iniciativa y el resto es historia.

2. LA APERTURA ECONOMICA

Recordando el contexto colombiano de la época, encontramos que el narcotrafico
habia pasado de considerarse una incomodidad a un problema de gran calado. La
violencia se difundia rapidamente y, pese a algunos éxitos en fraguar un acuerdo
de paz, el movimiento guerrillero continuaba operando casi impunemente en
vastas regiones del pais. El sistema politico también habia entrado en profunda
crisis. Al Congreso se le dificultaba cada vez mas aprobar importantes proyectos
legislativos, la relacion entre los departamentos y el Gobierno central no era la
mejor y el electorado manifestaba profunda apatia (Edwards y Steiner, 2008).
Esa tension y pesimismo que se vivia en el pais se sintetizaria en las elecciones
mas sangrientas y turbulentas de la historia colombiana. Tras varios desafortu-
nados sucesos®, el 7 de agosto de 1990 César Gaviria asumiria como presidente,
elegido en un proceso electoral en el cual se habia presentado como candidato
reformista en los frentes politico, de lucha contra el narcotrafico y econdomico.

66 Al terminar las elecciones presidenciales habian sido asesinados tres candidatos: Luis Carlos

Galan, del Nuevo Liberalismo; Bernardo Jaramillo, de la Union Patridtica, y Carlos Pizarro, del
desmovilizado movimiento guerrillero M-19.
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El presidente Gaviria introduce su plan de transformacion econéomica con el
Conpes de 1990, “Programa de Modernizacion de la Economia”. Se comienza
de esta forma un proceso mediante el que se trata de disminuir la intervencion
estatal en los mercados con el proposito de propender por un mejor funciona-
miento de estos. En lo que sigue observaremos cual fue la posicion de Ortega con
respecto a la agenda reformista en el frente comercial. Mostraremos que, si bien
no se oponia de manera vehemente a cambio alguno, abogé de modo consistente
por un enfoque gradualista.

En un principio, la estrategia contemplada se dividia en dos etapas®’. La
primera sustituia mecanismos como la licencia de importacion, por proteccion
via precios: el conjunto de los aranceles y la tasa de cambio. Esta tltima, como
en el gobierno de Barco, se manejaria con criterio de mejorar la competitividad.
La segunda etapa consistia en racionalizar los aranceles, minimizando su disper-
sion y reduciendo su nivel, con la finalidad de reducir el sesgo antiexportador.
Ortega apoyaba esta implementacion gradual. En sus notas editoriales explica el
concepto de continuidad:

Es un criterio que tiene en cuenta el hecho de que la disponibilidad en
materia de reservas internacionales y crédito externo son limitados, lo
que hace necesario que el programa deba irse desarrollando no sélo con la
gradualidad que requiere la readecuacion industrial, sino también con suje-
cion a las posibilidades macroecondémicas. Por lo tanto, la velocidad del
proceso estara acorde con las proyecciones de reservas internacionales y
de financiamiento externo de bancos privados y de agencias multilatera-
les. (Marzo de 1990)

Es evidente que apoyaba una apertura gradual, y sus reservas a acelerar el
proceso de desgravacion parecieran asociarse mas al —razonable— temor del
banquero central por proteger las reservas internacionales que a posiciones
proteccionistas en el frente comercial.

Las prevenciones de Ortega no se materializaron. De hecho, en un contexto de
desgravacion gradual, muchos empresarios postergaron sus compras al exterior y
las importaciones apenas crecieron 12% el primer afio de la liberalizacion comer-
cial. En consecuencia, en septiembre de 1991 se aprueba el Decreto 2095, con el
cual se aceler6 la reduccion de aranceles. Con la liberacion de la cuenta de capi-
tales, la amnistia para la repatriacion de capitales, la lenta reaccion de las impor-
taciones y la afluencia de inversion extranjera al sector financiero, la entrada de

67 Proceso que habia arrancado, timidamente, durante el Gltimo afio de la administracién Barco. Para

mayores detalles, ver Hommes, Montenegro y Roda (1994).
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divisas y la consecuente presion inflacionaria se volvieron la mayor preocupacion
de Ortega y lo llevaron a cuestionar el gran nimero de objetivos pretendidos.
Por supuesto, en la afluencia de capitales influia de manera determinante el que
la tasa de cambio estuviese sobrevaluada (proposito explicito de las autoridades
como manera de compensar la baja en aranceles) y el que, consecuentemente,
muchos agentes tuviesen expectativas de apreciacion cambiaria. En la Reunion
de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente Americano que se llevo a
cabo en San Salvador, Ortega sefial6é que

este periodo también ha mostrado la dificultad que resulta al tratar de
mantener una defensa a la tasa de cambio real, en un contexto como el
actual... Surge nuevamente un conflicto con los objetivos de control mo-
netario y cambiario, que resulta de la dificultad de tratar de mantener tanto
metas monetarias como de niveles de tasa de cambio real, en un entorno de
apertura econémica, cambiaria y financiera. (Mayo de 1992)

E. PERMANENTE PREOCUPACION POR LA ‘DOMINANCIA FISCAL’

En este crucial tema es imperativo familiarizarse con la coyuntura econdmica del
pais un par de afios antes de que Ortega asumiera la Gerencia del Banco. A lo largo
del periodo 1980-1984 la economia transitaba por un sendero en esencia insos-
tenible, con un recurrente desequilibrio externo®® y una expansién acelerada del
déficit fiscal®®, financiado en gran medida con emisién monetaria. A comienzo de
los ochenta la crisis de la deuda latinoamericana mermé la demanda por nuestras
exportaciones; a su vez, la sobreevaluacion del peso generd presiones especulativas
y se dificulté encontrar fuentes de financiacion para el déficit de balanza de pagos.
A raiz de ello, hubo una pronunciada pérdida de reservas internacionales, las cuales
se redujeron de USD 5.600 millones en 1981 a USD 1.800 millones en 1984. En
cuanto al mercado monetario, operaban dos fuerzas contrapuestas. Mientras que la
pérdida de reservas tenia un efecto contraccionista importante, el incremento del
crédito interno, sobre todo dirigido a financiar el déficit publico, originaba emision
monetaria. En condiciones en que esta tltima excedia la demanda de dinero de los
agentes economicos, profundizaba atin mas la pérdida de reservas internacionales.

A la anterior situacion se refiere Ortega en una de sus primeras notas editoriales
como gerente, en diciembre de 1985. En ella critica con fuerza que sobre la politica

%8 La cuenta corriente paso de un superavit de 2,3% del PIB en 1977 a uno de 0,3% en 1980 y a un

déficit de 5,4% en 1984.

%9 El déficit del Gobierno nacional central (GNC) paso de 2,5% del PIB en 1981 a 4,4% en 1984,
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monetaria se recargue el ajuste, sin sopesar las posibles presiones inflacionarias
que ello conlleva’. Ortega es enfético en cuanto a que la politica monetaria no
puede estar supeditada a otras dimensiones de la politica econdémica, como por
ejemplo la fiscal. Este pensamiento se volveria recurrente en el gerente. Asi,
por ejemplo, en las notas sefalaria:

[...] a su vez, la formacion de expectativas en cuanto a crecimiento de los
precios esta relacionada con la credibilidad que se le asigne a la politica
monetaria y a la programacion financiera en general, ya que esta ultima
determina el grado de desequilibrio “ex-ante” entre la inversion y el aho-
rro (publico y privado) y por ello, el nivel de inflacion inevitable que ten-
dra que equilibrar, a posteriori, los balances macroeconémicos. En espe-
cial, son elementos cruciales el control del déficit fiscal y la compensacion
de su impacto monetario. (Enero de 1988)

Como respuesta a la complicada situacién vivida entre 1980 y 1984, el
gobierno de Belisario Betancur, con Roberto Junguito a la cabeza del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), lanza el plan de ajuste en 19857!. En
dicho plan el Gobierno se comprometia a disminuir el gasto publico congelando
la contratacion y disminuyendo los aumentos salariales. Ademas, se incremen-
taria el recaudo tributario por medio de una ampliacion de las bases gravables y
la eliminacién de exenciones, y se buscaria financiamiento externo apoyado en
un innovador relacionamiento con el FMI’2, que habria de servir como catali-
zador para que los bancos comerciales internacionales mantuviesen su apoyo

70 La inflacion se incremento de 18,3% en 1984 a 22,5% en 1985.

7l En septiembre de 1984 Junguito, quien venia de ser ministro de Agricultura, reemplazé en la cartera

de Hacienda a Edgar Gutiérrez, quien habia ocupado el cargo desde agosto de 1982,

72 El sistema de monitoreo que aplicé el FMI para Colombia fue bastante particular. La novedad

consistia en que el Fondo certificaria que el programa de ajuste estipulado por Colombia era lo
suficientemente solido como para hacerse acreedor a financiacion por parte del FMI, a pesar de
que nuestro pais no accederia a ella. El proposito de este proceder era el de mitigar el estigma
inherente a programas que si conllevan el uso de recursos del Fondo. Los directores del Fondo, no
muy convencidos, aprobaron la solicitud puesto que los bancos internacionales que financiaban al
Gobierno colombiano lo pidieron como garantia para reprogramar sus acreencias. Este arreglo fue
tan particular que en el recuento histérico de las facilidades crediticias del FMI se conoce como
“The Colombia Program” (FMI, 2004). Este tipo de arreglo nunca volvio a ser utilizado. A juicio de
su directorio ejecutivo, generaba para el FMI profundas responsabilidades morales y politicas con
los prestamistas y, al no estar comprometidos sus propios recursos, el Fondo tenia pocos incentivos
para ser estricto en las evaluaciones del plan de ajuste. Segtin Palacios (1997), “el cumplimiento de
las metas que incluia el programa debia observarse cada tres meses. Mucho mas eficaz ese programa
que todos los ‘planes de desarrollo’ que he conocido”.
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a Colombia’3. Finalmente, las autoridades devaluaron la tasa de cambio para
hacer mas competitivas las exportaciones, en un contexto de ajuste macro-
econdémico que hacia prever que la mayor devaluacion nominal se traduciria
en una importante devaluacion real’*.

Si bien el programa de ajuste de 1985 permiti6é disminuir la presion mone-
taria proveniente de la financiacion al Gobierno central’, Ortega vio con
preocupacion la financiacion a otras instancias de la Administracion Publica.
Afios después, en sus notas editoriales de noviembre de 1989, senalaria que el
hecho de que el crédito bruto otorgado por el BdR al sector publico hubiera
aumentado de COP 6.828 millones en 1979 a COP 494.352 millones en 1989
merecia una explicacion’®, sobre todo considerando la posibilidad de que
dicha financiacion se volviese permanente. En un contexto de disciplina fiscal
a nivel central a partir de 1985, ;de donde provenia la presion a los créditos
del BdR para el sector publico? De las empresas estatales en situaciones de
iliquidez o insolvencia’’. Sobre esto Ortega opinaba que “[...] todo desequili-
brio serio en las finanzas de las entidades descentralizadas del sector publico
termina afectando al Gobierno central (asi sea con alglin rezago) y puede
originar indeseables desequilibrios en el manejo monetario”.

Ante dicha situacidon, en 1989 el Gobierno pone a consideracion del
Congreso una norma constitucional para sustituir el articulo 49 de la Carta
con un articulo sustitutivo que expresamente prohibia el cubrimiento de la
brecha fiscal por via de emision primaria. Lamentablemente, la iniciativa no
fue aprobada en el Parlamento.

A Ortega le preocupaba supeditar la politica monetaria al acontecer fiscal.
Ademads, un curioso arreglo institucional lo llevo a hacer planteamientos

73 Se contraté con la banca comercial un crédito por USD 1.000 millones, el primero otorgado a Améri-

ca Latina desde 1982.

74 Entre 1975 y 1983 la tasa de cambio habia tenido una apreciacion real de 36%.

75 El flujo del crédito neto ajustado con relacion al incremento en M1 pasé de 156% en 1984 a 26% en

1989.

76 Esta cifra era equivalente al 50% de la base monetaria de Colombia en 1989.

77 Se concedian créditos a favor de empresas estatales que presentaban problemas de iliquidez e

insolvencia; créditos resultantes de cuentas contingentes como las garantias de los titulos de ahorro
nacional y la emision de titulos rentables negociables (TREN) con el fin de financiar el Fondo para el
Servicio de la Deuda Externa (Fodex), fondo que canalizaba recursos hacia el sector eléctrico. Segun
Palacios (1997), “Ortega y los funcionarios del BdR tuvieron recelo frente a este contrato: y para
evitar su resistencia, accedi a incluir clausulas que dieran al Banco mucha certidumbre en el sentido
de que no implicaria emisiones, y de que el gobierno, si fuera el caso, honraria la garantia que habia
dado a las empresas eléctricas”.
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muy certeros sobre los inconvenientes vinculos entre lo monetario, lo fiscal
y lo cambiario. La Cuenta Especial de Cambios (CEC) era una cuenta en el
balance del BdR. En palabras de Montenegro (1997), “un mecanismo disfra-
zado de emision monetaria para financiar el déficit, que ocultaba la verda-
dera magnitud del desequilibrio y que no se reflejaba en las deficientes cifras
fiscales disponibles”. Sus componentes se podian calificar en dos categorias:
uno fiscal —p. ¢j., un porcentaje del impuesto a las exportaciones de café—y
otro contable, relacionado con la contabilizacion de las operaciones cambia-
rias (las utilidades por compra y venta de divisas, UCVD)8,

Las UCVD surgian de que en un sistema de continua devaluacion de la tasa
de cambio como el que en esa época imperaba, la tasa de cambio a la que se
vendia una divisa por definicion era superior al costo promedio de adquisicion
del stock de reservas de donde dicha divisa provenia. Estas utilidades conta-
bles eran incorporadas por el Gobierno como ingresos corrientes en virtud
a lo estipulado por el articulo 45 de la Ley 444 de 1967. A principios de la
década de los ochenta la participacion de los ingresos no tributarios de la CEC
dentro de los ingresos corrientes del Gobierno central alcanzaba un escanda-
loso 27%, valga decir, un porcentaje similar al que representaba el impuesto
de renta (29%) y mucho mayor al del impuesto sobre las ventas (16%).

El Decreto 73 de 1983 busco independizar los ingresos tributarios del
Gobierno de las utilidades de la cuenta y restituir a la CEC la funcion primor-
dial de mecanismo estabilizador y facilitador del manejo cambiario. Para ello,
se excluyeron de la CEC los impuestos al café y a las remesas. Ademas, se
reglamentaron los otros rubros de manera que no se convirtieran automati-
camente en ingresos ordinarios de la nacion. Por Gltimo, se determind que
las utilidades de la nueva CEC se distribuyeran en dos fondos administrados
por el BAR, uno para servir de reserva en el evento de pérdidas en el manejo
cambiario y el otro para apoyar financieramente al Gobierno, pero bajo el
concepto de deuda y no de ingreso corriente.

Lamentablemente, con la Ley 38 en 1989 (Estatuto Organico del Presu-
puesto) se dio marcha atras a varios de los avances logrados mediante el
Decreto 73, siendo el retroceso mas importante que las utilidades de la CEC
se incorporarian de nuevo a los ingresos de capital del Gobierno en una
proporcion acordada por la JM. En las notas editoriales, Ortega se refirio asi
a dicha ley:

78 El documento clave a este respecto es de Jaramillo y Montenegro (1982).
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[...] significa un cambio en el caracter de dichos recursos, los cuales pasa-
rian a ser ingresos de capital del Gobierno Nacional, en lugar de recursos
de endeudamiento como en el anterior régimen; ello imprimira de nuevo
un elevado grado de volatilidad a los ingresos por la naturaleza inestable
de dichos recursos, y porque estos generalmente muestran un comporta-
miento prociclico, que crea perturbaciones al manejo fiscal y monetario.
(Noviembre de 1989)

Ortega concluye diciendo que es necesario que el gasto publico financiado
con utilidades de la CEC tenga muy en cuenta la independencia de la politica
cambiaria frente a la politica fiscal y esté acorde a las metas de la programacion
macroecondmica y financiera y, en particular, al cumplimiento del presupuesto
monetario. Como veremos adelante, con la reforma al BdR en 1991 y con la Ley
31 de 1992, enhorabuena la CEC se liquidd y elimind.

F. PROGRESIVAMENTE ESCEPTICO DEL CREDITO DE EMISION AL SECTOR
PRIVADO

Una manera de plasmar la ortodoxia monetaria, la independencia del BdR del
Gobierno, y de lograr que la politica monetaria no quedara supeditada a otro
tipo de politica plblica, era prohibir los créditos de fomento que el BdR otor-
gaba al sector privado no financiero. En esta seccion se vera el proceso dado por
Ortega y el BdR para posicionar la lucha contra la inflacion por parte del Banco
por encima de los intereses particulares detras de los mencionados créditos. Este
proceso consta de tres etapas claramente demarcadas.

La primera consistio en tres resoluciones de la JM expedidas siendo gerente
del BdR Rafael Gama y subgerente Francisco Ortega’”; la segunda se asocia a
la Resolucion 56 de 1989 durante la gerencia de Ortega, y la tercera a la reforma
al BdR de 1991, con la que se restringi6 al maximo el otorgamiento de crédito al
sector privado, limitandolo a la intermediacion de lineas externas y, desde luego,
a los casos en los que el BAR deba actuar como prestamista de ultima instancia
del sistema financiero. A través de estas etapas también se ve una evolucion en
el pensamiento de Ortega, desde una posicion en la cual aceptaba que entre las
funciones del BdR estuviera la de asignar recursos crediticios, hasta su posicion
final, que consistia en delegar al maximo esta labor al sector financiero privado.

En sus origenes, el crédito de fomento que el BdR otorgaba a través de sus fondos
financieros provenia exclusivamente de emision monetaria. Ello suscitaba obvias

79 Resoluciones 39 de 1978, 12 de 1979 y 109 de 1983.
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inquietudes en torno a su efecto sobre la inflacion. Para subsanar parcialmente
esta preocupacion, en 1978 y 1979 se establecen dos nuevas fuentes de recursos:
i) los titulos nominativos de crédito correspondientes a la inversion del encaje
de las captaciones a término de los bancos, las corporaciones financieras y las
compaiiias de financiamiento comercial; ii) se autoriz6 la emision, por parte del
BdR, de titulos agroindustriales, de libre colocacion en el mercado. Otro cambio
importante se dio en 1983 cuando mediante la Resolucion 109 de la JM se adoptod
la DTF como tasa de interés de referencia del crédito de fomento. Con ello se
procuraba que los recursos se orientaran hacia donde fuesen mas productivos®’.

Una vez Ortega llega a la Gerencia y se refiere al tema, expresa como la asigna-
cion de recursos por parte del BAR no constituia un problema, siempre y cuando
no se financiara con emision. En sus notas editoriales sefialaba:

[...] en los ultimos tiempos se ha cuestionado la relacion entre el BdR y
los fondos financieros. Sobre todo se ha manifestado preocupacion por la
posible incompatibilidad que pudiera existir entre las funciones de la Ban-
ca Central y la del crédito dirigido. En estas notas explicamos por qué no
consideramos que esta sea una preocupacion valida, y sefialaremos cémo,
por el contrario, se ha logrado una armonizacion casi completa entre estas
dos funciones del emisor. (Noviembre de 1988)

[lustrativo mencionar que las inversiones forzosas representaban el 40% de los
recursos de los fondos financieros a mediados de los ochenta.

Mientras Ortega tenia esta vision amigable hacia el crédito de fomento, otros
economistas veian las cosas de manera muy diferente. En particular, a lo largo
de su carrera como editor de Estrategia Economica y Financiera (1977-1988),
Hommes objet6 dicho mecanismo. En la seccion de debates indicaba:

[...] debe ser claro que los ministros de Agricultura y Desarrollo (y su subal-
terno, el director del Incomex), no tienen otra cosa que hacer en la JM que
presionar para que los gremios que posan de representantes de la opinion
publica en sus respectivos sectores adquieran una tajada creciente de la base
monetaria y del crédito de fomento. Esta es la razon para sacarlos de la Junta
y, con ellos, el crédito de fomento. (Septiembre de 1988)

80 Vallejo (1994) resume los logros del conjunto de politicas introducidas en el gobierno Betancur
describiendo la trayectoria de la diferencia entre las tasas de mercado y las de fomento. Dicha
diferencia, que llegé a ser de 25,4 puntos en 1982, pas6 a 22,7 en 1985, a 18,6 en 1986 y a 10,0 en 1987.
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La segunda etapa del proceso, donde Ortega participdé de manera directa como
gerente, se discute en sus notas de julio de 1989; en ellas justifica la Resolucion
56 de agosto de 1989 por medio de la cual “se reduce sustancialmente la interven-
cion por parte del BAR en la evaluacion de los proyectos y en la determinacion
de los montos de financiacion, asi como en los plazos maximos necesarios para
las distintas modalidades de crédito [...]”. Aqui se observa un Ortega conven-
cido de que estas tareas no competian a la autoridad monetaria. Otros objetivos
que perseguia la resolucion eran: a) la adopcion de una politica homogénea en
materia de intereses sobre la base de aplicar tasas flexibles (DTF); b) vincular los
plazos de los créditos con la tasa de interés y unificar criterios para determinar
su nivel; ¢) los intermediarios financieros recibirian mayores incentivos para
prestar a mediano y largo plazo y; d) establecer la posibilidad de capitalizar los
intereses para hacer viables distintas alternativas de amortizacion. Ortega (1989)
concluye que la Resolucion 56 de 1989 habia dado un vuelco profundo al crédito
de fomento, adecuandolo a las orientaciones generales de un manejo econémico
que sigue de cerca el funcionamiento del mercado.

Las dos etapas del proceso hasta aqui descritas quedan ejemplificadas en la
evolucion del Fondo Financiero Agropecuario (FFAP), el cual fue autorizado por
el gobierno Barco para otorgar créditos a los pequefos productores, algo hasta
ese momento completamente inusual. Ello derivo en la creacion del Fondo para
el Financiamiento del Sector Agropecuario (Finagro). Se eliminaron las inver-
siones forzosas, se ordenaron los encajes y se paso de una linea de financiamiento
dirigida por el BdR a un sistema propio de financiamiento, sin la interferencia,
indebida en muchos casos, de la JM en la asignacion de cupos y presupuestos por
cultivos y actividades (Ossa, 1994).

Por ultimo, aprobada la reforma constitucional de 1991, el fondeo del crédito
de fomento por parte del BAR debe provenir exclusivamente de la banca multi-
lateral. En consecuencia, la inica funcion que ejerce el BAR sobre estos dineros
es su intermediacion desde los o6rganos externos a las instituciones financieras
domésticas; en ese caso, son estas y no el BAR quienes deben evaluar a qué
proyecto dar o no crédito. Ortega justificaria esta intermediacion en sus notas
editoriales:

[...] considerando las ventajas practicas derivadas de la experiencia
del BdR en la negociacion y manejo de tales lineas con los organismos
multilaterales de crédito, el articulo 373 de la Constituciéon Nacional
permitié utilizar el mecanismo del redescuento para distribuir estos
recursos entre los agentes interesados en intermediarlos. (Noviembre
de 1991)
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En resumen, podemos ver como el pensamiento de Ortega hacia el crédito de
fomento fue ambiguo. Lo objetaba si era financiado con emision primaria, no
asi cuando se fondeaba con inversiones forzosas. Y en caso de que los recursos
provinieran de la intermediacion de lineas externas, lo apoyaba. Todo esto se
veria plasmado en la Constitucion de 1991 al permitir que el BdR fuera el que
intermediara el crédito externo multilateral hacia las instituciones financieras,
disposicion que, si bien no estaba incluida en las propuestas originales de reforma
preparadas por el BdR ni el Gobierno, no fue objetada ni por uno ni por otro tras
su inclusion durante el tramite del proyecto por la Comision Quinta de la Asam-
blea Nacional Constituyente®!.

G. EN APOYO DE SUS TECNICOS

No fue facil la relacion del BAR con el equipo econémico del presidente Gaviria.
Desconozco si hubo o no consideraciones personales para ello, pero doy fe de
importantes y legitimas discrepancias profesionales entre los equipos técnicos
del Gobierno y del BdR. Quiero referirme a dos episodios que se sucedieron por
la época de la reforma del Banco en 1991.

La primera controversia surge durante el primer semestre de 1991. Como se
menciona en otros apartes de este documento, un elemento central de apoyo a
la liberalizacion comercial que se inicia en 1989 y se profundiza en 1990 fue
mantener una tasa de cambio competitiva. Asi, entre fin de 1988 y fin de 1990
la tasa de cambio nominal se deprecié 69% y el indice de tasa de cambio real
calculado por el BdR se devalué 19%. El diagnostico técnico del BdR era que
el peso se encontraba subvaluado y que dicha subvaluacion estaba generando
expectativas de apreciacion y, por consiguiente, estimulando la entrada de capi-

tales especulativos®2.

81 Por consideraciones eminentemente practicas, la posicion de que el BdR fuese intermediario de las

lineas de crédito externo fue respaldada por el ministro Hommes en la plenaria de la Asamblea del
17 de mayo de 1991. Dice Hommes en una grabacion de dicha plenaria: “Es una consideracion ante
todo practica; para que el Banco Mundial le preste a particulares no se puede, entonces hay que hacer
alguna intermediacion a través del Gobierno, asi pues se quiso mantener esa posibilidad [...]”. Lleras
de la Fuente (1995) sefiala que la introduccion de la disposicion que autorizaba al BdR a intermediar
lineas de crédito externas solamente fue objetada por el constituyente Espinosa, del Partido Liberal.

82 Ver Steiner et al. (1992).
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Durante 1990 entr¢ al pais capital privado (en neto)®> por USD 577 millones; a
lo largo de 1991 la cifra ascendi6 a USD 1.450 millones®*. La JM —que sesiond
hasta junio 26 de 1991, cuando fue reemplazada por la Junta Directiva— determin6
que era conveniente esterilizar dicha entrada de divisas, para lo cual intensifico
de manera importante las OMA. Entre febrero de 1990 y julio de 1991 el saldo de
titulos de participacion aumenté en COP 885.829 millones®’ y la tasa de interés a
noventa dias de dicho instrumento se increment6 desde 27,9% hasta 46,9%, con
una inflacion anual de 31,6% en julio de ese afio.

En opinién de los técnicos del Banco, este era un caso ‘del perro mordiéndose
la cola’ para compensar el efecto monetario de la entrada de reservas, se subian
las tasas de interés de las OMA, movimiento que en un contexto de subvaluacion
cambiaria no hacia mas que propiciar mayor entrada de capitales®. Esta postura
del banco incomodé mucho al ministro de Hacienda, quien en carta al gerente del
Banco expreso:

Estimado Pacho: Te adjunto un memorando de los Asesores que expresan
una preocupacion que comparto: No creo que corresponda al Banco uni-
lateralmente cambiar decisiones de la Junta Monetaria solamente porque
a algunos técnicos del Banco no les parece que la[s] OMAs sean efecti-
vas. Te ruego adoptar los correctivos necesarios para que se cumplan las
metas de las OMAs en forma eficiente y solicitarle a dichos técnicos que
presenten alternativas para nuestra consideracion, pero que no se tomen
atribuciones que no les corresponden. (Mayo 20 de 1991)

Perfectamente legitimo el cuestionamiento del ministro respecto al Banco
reinterpretando decisiones de la JM, sélidos los argumentos del Banco con rela-
ci6n a la ineficacia de las OMA en un contexto de sobrevaluacion cambiaria, con
tasas de interés en niveles elevadisimos. Por cierto, la politica en que insistia la

83 Transferencias y endeudamiento externo a corto y largo plazo del sector privado no financiero.

84 A manera de referencia, al finalizar 1991 las reservas internacionales ascendian a USD6.420

millones.

85 A manera de referencia, el saldo de TP al finalizar abril de 1991 equivalia al 53% de la base monetaria.

86 Otro ejemplo “del perro mordiéndose la cola’ lo relata con tino Montenegro (1997), remontandonos

al gobierno Betancur, cuando el tema no era la entrada, sino la salida de capitales. El centro de
la narracién de Montenegro es el dudoso concepto de ‘margen monetario’, el espacio de emision
que supuestamente dejaba el déficit externo y que justificaba emisiones a favor del Gobierno y los
particulares. Cuenta Montenegro que la revista Estrategia lo tenia claro: ;para qué emitir cuando
cae la demanda de dinero? Senala, ademas, que “para los economistas monetarios era claro que la
demanda de dinero habia caido a causa de una mayor preferencia por los délares, especialmente a
medida que se hacia evidente que no era sostenible el régimen cambiario”.
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JM no solo era ineficaz. Ademas, resultaba muy costosa. No es sino comparar
el rendimiento del activo que se estaba comprando (reservas), con el costo del
pasivo que se estaba emitiendo (OMA) para compensar el efecto monetario.

La segunda controversia entre los técnicos del Banco y los del Gobierno se
relacionaba con aspectos contables. Con fundamento en la Ley 6 de 1992, el
Gobierno expidio el Decreto 1132 de junio 6 de 1992 ordenando la emision de los
bonos para el desarrollo y la seguridad interna (BDSI). Se trataba de COP270.000
millones en titulos de deuda puiblica interna®’ a ser redimidos en 1998 (para pago
de impuestos si el tenedor tuviese obligaciones tributarias, en efectivo en caso
contrario). No generaban intereses, eran negociables en el mercado de valores
y deberian ser suscritos obligatoriamente por las personas juridicas y por las
personas naturales a partir de cierto nivel de renta. Esta figura, para muchos el
antecedente del impuesto al patrimonio que se introdujo en 2003, fue posterior-
mente recortada en su alcance, en virtud de una sentencia del Consejo de Estado.

La polémica entre el Gobierno y el Banco tuvo que ver con el tratamiento
contable de la operacion. De acuerdo con el Gobierno, el caracter obligatorio de
los bonos les daba el caracter de impuesto y, por consiguiente, los recursos asi
obtenidos disminuian el déficit fiscal. En opinion del Banco, por tratarse de un
bono que habria de redimirse seis afios luego de emitido, se trataba de una opera-
cion de financiamiento que, yendo ‘por debajo de la linea’, no alteraba el déficit.
La imposibilidad de conciliar posiciones llevo al Gobierno a proponerle al Banco
que la controversia la dirimiese el Departamento de Asuntos Fiscales del FMI.
Vito Tanzi, director de dicho organismo, le habria de comunicar a Ortega que

[...] de acuerdo al Manual de Estadisticas Fiscales del FMI, lo recibido por
el gobierno mediante la colocacion forzosa de bonos en 1992 debe tratarse
como financiamiento, y la redencion de dichos bonos mediante su acepta-
cién como pago de impuestos en 1998 como un impuesto, por encima de
la linea, con una equivalente amortizacion de financiamiento, por debajo
de la linea (traduccion nuestra). (Comunicacion del 28 de julio de 1992)

En estos dos episodios los técnicos del Banco siempre recibimos pleno apoyo de
la Gerencia y la Subgerencia Técnica®®. Por supuesto, y como menciono en otros
apartes de este documento, en varias ocasiones Ortega se distanci6 de la opinion
de sus técnicos. Recuerdo dos casos en particular: i) su insistencia en utilizar
los certificados de cambio para revaluar el tipo de cambio nominal dentro del

87 Cifra nada despreciable, equivalente a algo mas del 13% del recaudo por impuesto a la renta en 1992.

88 Cargo que entre 1991 y 1992 fue ocupado por Leonor Montoya.
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esquema de crawling peg, en contra de quienes considerabamos que el esquema
podia acomodar una apreciacion nominal mas transparente y convencional; ii)
su muy afortunado y enfatico rechazo en 1991 a la propuesta que hicimos varios
técnicos en el sentido de que, como era el caso en muchos paises desarrollados,
los miembros independientes de la Junta Directiva del ‘nuevo’ Banco deberian
ser ratificados por el Congreso.

II1. ORTEGA Y LA REFORMA DE 1991

El BdR post-1991 se parece poco al Banco que, durante afios, desempefié un papel
preponderante en el disefio e implementacion de la politica econémica en virtud,
entre otras razones, de tener en ese entonces mayor estabilidad institucional y
capacidad técnica vis a vis el MHCP. Como nos recuerda Palacios (1997), el Banco
no dependia del MHCP ni del presupuesto nacional. Ello favorecia su ‘indepen-
dencia’ y, gracias a su prestigio en materias econdmicas y a su régimen especial
de contratacion, podia conseguir los mejores profesionales y hacer estudios de
manera bastante agil. El Banco también se involucraba en el campo de la planea-
cion, su gerente asistia al Conpes y hacia parte de otras instancias del Gobierno,
en particular aquellas vinculadas al comercio exterior. Mencion aparte merece la
compilacion de informacion para el empalme en cada cambio de gobierno. Segun
el expresidente Gaviria (conversacion sostenida el 5 de agosto de 2015), el papel
del Banco en los procesos de empalme era crucial; se relacionaba con su capacidad
técnica y, sobre todo, con la credibilidad y reputacion de Ortega.

A manera de ilustracion, algo que hoy dia resultaria impensable: en la década
de los ochenta, en el Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco se
elaboraban, entre otros, los borradores de las memorias del MHCP y los folletos
para los road shows con los que el equipo econémico, encabezado por el ministro
de Hacienda y la Direccion de Crédito Publico, buscaban recursos financieros en
el exterior (Foto 4)%.

89 Otro ejemplo ilustrativo tiene que ver con el apoyo que los técnicos del Banco prestaban a la Gerencia

y, por su conducto, al ministro de Hacienda en temas de politica cafetera. Previo a la creacion de
la Oficina de Asesores Cafeteros —que se sucede en diciembre de 1988 cuando el Gobierno y la
Federacion Nacional de Cafeteros renegociaron el contrato de administracion del Fondo Nacional
del Café— técnicos del BdR —entre otros, Monica Aparicio y el suscrito, entre 1981 y 1983—
dedicabamos la mayor parte de nuestro tiempo a preparar los informes que el Gobierno utilizaba
como insumo para la fijacion de importantes variables relevantes al negocio cafetero. En esa
labor contabamos con una poderosa herramienta de trabajo, novedosa en esa época. A saber, el
programa computacional FIFI, una hoja de calculo desarrollada en el Banco por Roberto Villaveces,
subgerente de Sistemas. Interesante recordar que en noviembre de 2015 se cumplieron treinta afos
del lanzamiento de la hoja de calculo Excel por parte de Microsoft.
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Poco hay que agregar a lo expresado por Hugo Palacios en el articulo de De
Brigard:

Me ha impresionado siempre que Ortega impulso este proyecto (el de la re-
forma constitucional de 1991), a pesar de que en él la figura del gerente del
Banco de la Republica habria de tener menos poder de influjo y decision
que el que tenia en el esquema Junta Monetaria-Banco de la Republica.
Era evidente que €l trabajaba con patriotismo y desinterés por un esquema
institucional que creia conveniente para el pais, asi debilitara su propia po-
sicion dentro del reparto de competencias en el equipo econdomico. (1995)

Segun Jaramillo (correspondencia del 16 de octubre de 2015), pocas veces
tratd el tema de la independencia del Banco con Ortega. Sefiala Jaramillo que
hacia finales de 1989 tocaron el asunto en dos oportunidades. Ortega acababa de
regresar de la Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales de América Latina
y Espafia realizada en Madrid, donde un tema que recibio particular atencion
fue el de los bancos centrales independientes. Jaramillo recuerda que si bien de
dichas conversaciones resultaba evidente que Ortega compartia plenamente los
beneficios de este nuevo esquema institucional, su posicion practica era extre-
madamente cautelosa: a saber, “uno sabe lo que lleva al Congreso, pero no tiene
ningun control sobre lo que de alli sale”. Con notable olfato politico, Ortega espe-
raria a que llegara la ocasion propicia para procurar convertir esta innovadora
idea en ley.

Dicho momento llegaria relativamente pronto, paradojicamente por motivos
completamente ajenos a consideraciones de tipo econémico y mucho menos
de caracter monetario. La gran mayoria de las reformas econdémicas del presi-
dente Gaviria (elegido el 27 de mayo y posesionado el 7 de agosto de 1990)
se habian aprobado por el Congreso durante el ultimo trimestre de 1990 y no
estaba dentro de los planes del presidente impulsar reformas adicionales en el
corto plazo. En octubre de 1990 se convoca a una Asamblea Nacional Constitu-
yente (ANC)?. Si bien el propésito del Gobierno era que la ANC se ocupara de
fortalecer la democracia para asi consolidar el proceso de desmovilizacion del
M-19 (Vargas, 1993), la Corte Suprema determin6 que la ANC tendria compe-
tencia plena para reformar sin limite temdatico alguno la Constitucion de 1886.
Ello abri¢ la posibilidad de reformar el régimen monetario y, por supuesto, la
funcién de la banca central.

9 La ANC se instala el 5 de febrero de 1991 y cesa funciones el 4 de julio del mismo afio.
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Foto 4
FOLLETO ELABORADO EN EL BANCO DE LA REPUBLICA PARA EL MINISTERIO DE HACIENDA

| REPUBLIC OF COLOMBIA

Medium term macroeconomic
perspectives in support
1 of external financing
? (1990-1994)

July 1990

Fuente: Departamento de Investigaciones Economicas del Banco de la Reptiblica (1990).
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El presidente establecid varias comisiones preparatorias que se encarga-
rian de elaborar el temario de reforma. Entre estas se encontraba la Comision
Novena sobre temas econémicos y, en ella, la Subcomision 9.2 sobre “Régimen
de Hacienda publica”, la cual tendria a su cargo la revision, entre otros, del articulo
49 de la Constitucion entonces vigente, que trataba el tema del régimen mone-
tario. En este propicio entorno, Ortega toma la iniciativa de procurar la reforma
del BdR no mediante una ley, sino a través de la Constitucion misma, casi que
blindandola a perpetuidad. Para ello ordena que en el banco se trabaje en un ante-
proyecto de propuesta sobre el régimen monetario y le pide al exgerente Hugo
Palacios que adelante una iniciativa paralela. La propuesta final del BdR seria la
combinacion de ambas (De Brigard, 1995).

Por supuesto, Ortega no fue la inica persona que consideraba importante una
reforma del banco. Urrutia (1975) cuenta que el gobierno del presidente Lopez
Michelsen tuvo en consideracion hacer una enmienda al Banco:

El gobierno tiene la idea de devolverle al Banco de la Republica su papel
de banco central y autoridad monetaria, desligandolo poco a poco de sus
funciones como entidad de fomento adquiridas en el pasado reciente, al
convertirse a través de la politica de redescuento en un instrumento para
asignar recursos de la economia.

A su vez, Hernandez (1979) propuso la creacion de una Junta de Emision y
Control Monetario que estuviera compuesta por representantes designados por
el presidente de la republica para periodos fijos, con amplia autonomia. Con las
mismas condiciones jerarquicas que las de los otros miembros, también harian
parte de la Junta el gerente del BAR y el ministro de Hacienda. De manera
similar, en 1982 Hernando Gémez Otalora habia impulsado un proyecto de ley
para modificar a la Junta Monetaria:

No es aconsejable que los Ministros de Agricultura y Desarrollo formen
parte hoy de la Junta Monetaria. Su 4rea de competencia no es la politica
monetaria, como si lo es del Ministro de Hacienda. Desde luego, aquellos
ministros estan interesados en el mayor encauzamiento y mejor utiliza-
cion de los recursos financieros para sus respectivas areas, basicamente
la agropecuaria y la industrial. Pero este mismo interés pone en peligro la
politica monetaria, pues es de suponer que cada uno aspire a crecientes re-
cursos de crédito para las areas bajo su jurisdiccion. Esas mismas razones
son aplicables al Jefe de Planeacion [...] (Avella, 2000).
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César Gaviria (video grabado el 6 de octubre de 2015) sefiala que en el gobierno
del presidente Barco, siendo él ministro de Hacienda, también contempl6 intro-
ducirle reformas al banco central. Otros planteamientos reformistas habian sido
hechos por Hommes (1988) antes de ocupar la cartera de Hacienda, para quien
era altamente inconveniente que, con cargo al impuesto inflacionario, el BdR se
dedicara a extender crédito de fomento —lo cual desestimulaba la consolidacion
de un mercado de capitales de largo plazo— o a financiar actividades culturales
—Ilabor que deberia llevar a cabo el Gobierno, con cargo al presupuesto— sin que
existiesen mecanismos claros para evaluar el cumplimiento de sus responsabili-
dades. Otro antecedente lo relata Montenegro (1997):

Se puede afirmar que de las criticas a la JM y a sus actuaciones en esos
aflos, surgieron las propuestas que terminaron en la Asamblea Constitu-
yente de 1991 que derivaron en la figura del banco central autonomo. De
los excesos de creacion de cupos de liquidez se formd un consenso sobre
la necesidad de administrar bien la oferta monetaria... En el curso de los
proyectos de reforma constitucional que inici6 el gobierno Barco, se inclu-
yeron propuestas para prohibir que el banco central le prestara al sector
privado, e inclusive al ptblico®.

Por otro lado, lo que estaba sucediendo en otras partes del mundo, incluido
Chile en el contexto latinoamericano, evidentemente desempefid un importante
papel en persuadir a muchos en Colombia de las bondades de otorgar indepen-
dencia al banco central. En la Foto 5 reproducimos un articulo de The Economist
(febrero de 1991), en el cual se cita un estudio de Alberto Alesina de la Universidad
de Harvard, aportando evidencia empirica a favor de la nocion de que la inflacion
era mas baja en paises con bancos centrales independientes. Por instrucciones de
Ortega, Fernando Montes-Negret, subgerente de Investigaciones Econdmicas en
1991, circulo dicho articulo entre los técnicos del Banco.

Evidentemente, la reforma propuesta tenia varios opositores, no solo en el
campo politico, sino también dentro de la tecnocracia. Fernandez (1991a) afirmo
que se corria el riesgo de que la Junta Directiva del Banco se convirtiera en “un
cuerpo de tecnodcratas sin responsabilidad politica o gremial”. Respetados econo-
mistas sefialaron que el pais se veria abocado a “vivir en emergencia economica”
(Perry, 1991); que “el financiamiento primario era necesario tanto por razones de
conveniencia operativa como para asegurar la estabilidad monetaria y econdmica
del pais” (Lora 1991); que el pais “podria quedar limitado, nada menos que por

91 Planteamientos reformistas adicionales a los ac4 resefiados aparecen en Currie (1973), Hernandez

(1973) y Rosas (1973).
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Foro 5
REVISTA THE EconoMmiIsT: “WISE MEN FROM THE SoUTH”

FINANCE

Wise men from the south

New Zealand’s government set its central bank free a year ago. What
lessons are there for other governments that dare do likewise?

'HE Reserve Bank of New Zealand cel-
ebrated its first anniversary as an in-
dependent central bank on February 1st.
Its nicest birthday present? The inflation
rate, down t0 4.9% in the year to Decem-
r, from 7.2% a year earlier, and an aver-
age of 13% in the 15 previous years. This
year New Zealand’s annual inflation rate
could be lower than the OECD average, for
the first time in 17 years. The one-year-old
Reserve Bank Act is intended to help
push it lower still.
e act has three main ingredients.
They are:
Independence. The bank has full inde-
pendence in the operation of monetary
policy, free from political interfe

ECONOMICS FOCUS

Australia, its only big trading partner with
a similar economic structure, has a dismal
record on inflation.

r Brash now has at least as much in-
dependence in monetary policy as Karl
Otto Pohl, the head of Germany's
Bundesbank. But to concentrate only on
independence misses a still more impor-
tant part of New Zealand’s Reserve Bank
Act, the explicit target for inflation.

inder the old legislation, monetary
policy had several, potentially conflicting

Price stability. The bank has a single
goal: price stability. And—unlike any
other central bank in the world—it has
been set a specific target: 0-2% inflation,
by the end of 1993. That target can be re-
negotiated if, say, the terms of trade alter
dramatically; otherwise it can be over-
turned only by a vote in parliament.
Accountability. The bank’s governor,
Donald Brash, has a big incentive to meet
that target: if he fails, he loses his job.

In practice, New Zealand’s monetary
policy has been directed primarily against
inflation for several years already. What
the new law did was to give that policy
greater credibility. Governments can
rarely be trusted not to print money—and
50 to boost inflation—if they are entitled
10; a truly independent central bank can
stop them.

This is not just theory. Our chart,
based on a study by Alberto Alesina of
Harvard University, ranks central banks
according to an index of independence
(for the period of the study, 1973-86, New
Zealand’s was one of the least indepen-
dent, West Germany's Bundesbank the
most s0). By and large, the freer the cen-
tral bank, the lower the inflation rate. Nor
was this achieved simply at the cost of
higher unemployment: the countries with
freer central banl lower average
unemployment. Why? Perhaps because
the policy credibility provided by inde-
pendence speeds up the adjustment of
prices and wages to the monetary climate,
and thus minimises job losses.

Another way for a government to win
the same credibility is to peg its currency
to a low-inflation currency, just as Euro-
pean Community currencies are more or
less pegged to the D-mark. But New Zea-
land has no obvious candidate to peg to.

Central-bank independence
and inflation
Average inflation rate,1973:85

%z 4 6 8 1 1

Bundesbank, rather than the precise fig-
ure of 0-2%. But the Bundesbank’s anti-
inflationary resolve was established over
many years; in New Zealand, after years of
high inflation, many think stability means
rises of 10% a year. Others complain that
high interest rates may indeed wring infla-
tion out of the economy, but at the cost of
wringing out growth too: the economy
has grown by a pitiful annual average of
0.3% in the past five years, and forecasters
expect little better than an average of
1%2% in 1991, 1992 and 1993.

Yet the blame for high interest rates
lies mainly with the government’s budget
deficit, which the previous (Labour) gov-
ernment failed to control, and with the
country’s large foreign debt and its cur-
rent-account deficit (4/2% of GDP last
year, maybe 6% this), which attract a
hefty risk premium. Without an indepen-
dent central bank, foreign investors might
demand even higher yields.

The Reserve Bank has also been criti-
cised for the way it has implemented pol-
icy. Some (including the Treasury) say it
has put too much weight on the exchange
rate. Last year the bank seemed to be try-
ing to keep the kiwi dollar’s trade-
weighted index within a 3% band, pre-
venting interest rates from falling. The
Treasury would prefer the bank to moni-
tor monetary aggregates more closely and
allow the exchange rate to adjust freely—
ie, to fall. The snag is that, since financial
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objectives—growth and full employment
as well as inflation. People therefore al-
ways suspected that the government
would be tempted to ease monetary policy
if unemployment rose. So they expected
higher inflation, reacted accordingly—
and thereby helped to produce it. Ameri-
ca's Fed, though one of the most indepen-
dent central banks, also faces this di-
lemma of multiple objectives. The New
Zealand bank’s single and explicit target,
in contrast, should help to convince work-
ers and companies that it will stick to its
low-inflation commitment.

The bank has done a good job in its
first year of freedom. But it has run into
fierce criticism. Some think it should aim
merely at “price stability”, like the

‘measures of money do not
mean much.

Behind all three complaints lies the
charge that interest rates and the ex-
change rate are too high for economic re-
covery. Industry complains that the cur-
rency is overvalued, by maybe 10-15%.
The Reserve Bank agrees. The difference
is that it (correctly) thinks a big devalua-
tion would be quickly eroded by rising
prices, and that the only way to ensure
real depreciation is to keep wage rises
lower than abroad. That is starting to hap-
pen, with pay settlements of 2-3%.

In response to wage moderation and
the new National government’s tough
spending cuts in December, the Reserve
Bank has eased up. It has reduced short-
term interest rates by three percentage
points since October, to around 12%, and
allowed the currency to slip slightly.

Longterm bonds still yield 11.9%.
This suggests that the financial markets
are not yet entirely convinced of the
bank’s 0-2% target. But then even the
Bundesbank did not gain its reputation
overnight. Mr Brash’s determination is
not in doubr; the real problem is whether
the government will stand firm as unem-
ployment goes on up, or will be tempted
to Icfamper with the Reserve Bank Act
itself.

THE ECONOMIST FEBRUARY 2ND 1891

Fuente: The Economist (2 de febrero de 1991), archivo de Roberto Steiner.
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su Constitucion, a recurrir a métodos indirectos —practicamente subrepticios—
para financiar con emision su déficit fiscal” (Fernandez, 1991b). Por no mencionar
serios cuestionamientos a que el banco fuese la autoridad cambiaria:

[i]... como le vamos a dar en este pais la decision diaria del manejo de la
tasa de cambio a una junta cuya responsabilidad es la moneda sana! Ahi
si que ningun criterio de exportaciones prevaleceria [...] Ninguno de los
bancos centrales que tienen autonomia para definir la politica monetaria la
tiene para la cambiaria. (Perry, 1991)

En busca de mayor agilidad y facilidad en el tramite del proyecto en la ANC, Ortega
explora la receptividad del ministro Hommes a una reforma al BdR. Inicialmente,
la reaccion de Hommes fue negativa. Por una parte, consideraba que se despo-
jaba al Ministerio de atribuciones que poseia y de su preeminencia en materia
cambiaria y crediticia. Por otra parte, sospechaba que

la Junta que tenia en mente la administracion del Banco era una de bolsillo
del gerente, como lo habia sido hasta entonces la Junta del Banco... Sin
embargo, el presidente estaba convencido de que este cambio institucional
tenia que darse inexorablemente. Sefial6 (el presidente), en primer lugar,
que lo que estaba pasando en el mundo era precisamente que se le otorgaba
autonomia a los bancos centrales, y que incluso habia evidencia estadistica
de que dicha autonomia coincidia con menores tasas de inflacion, cuando
se llevaban a cabo comparaciones entre varios paises desarrollados. Fi-
nalmente, el presidente dio otro argumento contundente en favor de la in-
dependencia del Banco: “Imaginese que salga electo Navarro o Samper”.
(Hommes, 1995, p. 34)%2

Una vez la propuesta del BdR estuvo lista, Ortega se la entrego6 al presidente
Gaviria el 29 de noviembre de 1990. El presidente consultaria a expertos inde-
pendientes ajenos al MHCP y a la JM sobre el proyecto de reforma. Eventual-
mente, decide acogerlo como suyo, pero no como una de sus prioridades —dado
todo lo que estaba en juego en ese momento— y se lo entrega al ministro
Hommes para que lo acompafie en su tramite en la ANC. El ministro accede bajo
la condicion de que se le permitiera realizar las modificaciones que le parecieran

92 Afortunadamente, los temores de Hommes nunca se materializaron. La primera Junta del Banco

nombrada por el presidente Gaviria era de lujo (véase nota 94), con verdaderos pesos pesados que de
ninguna manera operarian bajo el control de Ortega. Cosa bien distinta ha resultado el hecho historico
de que el Banco ha logrado ‘capturar’ como ortodoxos a varios economistas que, cuando llegaron a
la Junta, tenian visiones mas bien heterodoxas respecto al rol del banco central, particularmente en
los frentes monetario y cambiario.
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pertinentes (De Brigard, 1995). Finalmente, los constituyentes tendran en consi-
deracion dos textos de reforma al banco, el del Gobierno y el del BdR.

En los meses subsiguientes, Ortega impulsaria activamente el tramite y la apro-
bacioén del proyecto, primero en la Comision Quinta y luego en la Plenaria de la
ANC. Para ello, saca a relucir sus dotes politicas®>. En primera instancia, se retine
con mas de la mitad de los miembros de la ANC, a quienes explica las bondades
de la propuesta, ademas de proporcionarles material sobre el tratamiento legal
a nivel internacional del régimen monetario. Asimismo, el BdR organiza desa-
yunos de trabajo con los constituyentes de las distintas vertientes politicas, donde
se expone el proyecto de reforma. Gracias a su capacidad de persuasion y a su
prestigio personal, respaldado en un trabajo serio y riguroso, Ortega logra el
apoyo de grupos ideoldgicamente tan disimiles como el Partido Social Conser-
vador, el Partido Liberal, el Movimiento de Salvacion Nacional, la Union Patrio-
tica y el M-19 (De Brigard, 1995). Afios después, Palacios (1997) destacaria las
cualidades de Ortega para llevar a feliz término tan ambiciosa reforma:

Ortega habia estado muchos afios en el banco: los presidentes, los Minis-
tros de Hacienda y otras personas de ambos partidos que habian trabajado
con €l, lo respetaban como profesional y por sus condiciones de hombre
honesto, leal, caballero y perseverante en la amistad. Tenia un fino talento
para exponer sus ideas sobre politica econémica y para conseguirles res-
paldo entre quienes podian adoptarlas.

Como se menciond, la ANC tuvo en consideracion dos proyectos de reforma.
Lleras (1995) sefiala que gracias al teson de Ortega el proyecto finalmente apro-
bado se parece mas al presentado por el Banco que al del Gobierno. Ahora bien, si
se miran con detenimiento y con el beneficio de analizar estos asuntos un cuarto
de siglo después de que sucedieron, la realidad, a mi juicio, es que los proyectos
no eran muy diferentes. El del BdR tenia el gran mérito de darle al banco central
un mandato en términos de estabilidad de precios, mientras que la propuesta del
Gobierno no le asignaba mandato alguno. Por el contrario, mientras el proyecto
del BdR contemplaba la posibilidad de que el Banco otorgara financiacion mone-
taria al Gobierno “cuando se haya declarado el estado de emergencia econo-
mica y social”, el del Gobierno limitaba la financiacion del Banco al Gobierno a
“operaciones de tesoreria dentro de la misma vigencia fiscal”.

93 Poco después del fallecimiento de Ortega, Hommes sefialaria que “(Ortega) luché por la autonomia

de la Junta del Banco y la dejo plasmada en la Constitucion, ante cuyos redactores hizo un ‘lobby’
paciente y habil” (Semana, 2 de enero de 1995).
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Ambos proyectos convertian al Banco en la autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia y delegaban en el Congreso la expedicion de una ley para determinar
la composicion de la Junta Directiva. En cuanto a la forma, no deja de sorprender
que en lo concerniente a la composicion de la Junta Directiva la propuesta del
BdR senalara:

La Ley, a iniciativa del Gobierno, determinara la composicion de la JDBR
y el periodo y las calidades de sus integrantes, quienes seran designados
por el Presidente de la Reptblica y entre los que debe haber siempre un
ministro del despacho. Los demas miembros de la Junta desempefiaran el
cargo con dedicacion exclusiva y por periodos fijos (énfasis afiadido).

JUn ministro? ;Cualquier ministro? No es de sorprender que el proyecto del
Gobierno estipulara que “La Ley, por iniciativa del Gobierno, determinara la
composicion de la JDBR, las calidades y periodos de sus miembros quienes seran
designados por el Presidente de la Republica. La Junta Directiva serd presidida
por el Ministro del ramo” (énfasis afiadido).

Tuve la oportunidad de formar parte del equipo técnico del Banco que, junto
con destacados juristas, trabajé a o6rdenes de Ortega durante el proceso de
reforma. Muy influenciados por lo que considerdbamos las mejores practicas en
banca central en ese momento, le sugerimos a Ortega que: i) para darle legiti-
midad politica a la Junta Directiva, sus miembros deberian ser ratificados por el
Congreso; y ii) para darle mayor credibilidad al Banco como autoridad monetaria
con un mandato de estabilidad de precios, en la JDBR no deberia estar presente el
Gobierno”*. Afortunadamente, Ortega descartd de plano la primera sugerencia.
Curiosamente, aceptd a medias la segunda, y considerd apropiado proponer que
de la JDBR hiciera parte “algiin Ministro del despacho”.

Una vez promulgada la Constitucion, el 7 de julio de 1991, en sus notas edito-
riales de julio Ortega resume los principales logros institucionales alcanzados
con la reforma: i) le otorgaba un claro mandato al BdR de velar por la estabi-
lidad de los precios, convirtiendo el control de la inflacion en el objetivo rector
del BdR, por encima de cualquier otro; ii) la conversion del BdR de banco de
emision a banco central, con la cual se elevo la condicion del Banco a la cate-
goria de 6rgano del Estado de rango constitucional; iii) restringié severamente

94 De la misma opinién era el respetado profesor Currie (1991). De hecho, el mismo Hommes (1995)

sefialaba que “[...] hubo voces muy respetables dentro del Gobierno, como la del director de Planeacion
Nacional, Armando Montenegro, que consideraban que el manejo econdmico seria mucho mas claro si
el ministro de Hacienda no fuera siquiera miembro de la Junta y no asistiera a ella. De esta manera, la
Junta tendria que responder por sus actos y no esconderse detras del Gobierno”.
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el otorgamiento de crédito al Gobierno —a menos que por unanimidad de la
Junta Directiva se apruebe lo contrario— y lo prohibid para el sector privado
no financiero; iv) consagré al BAR como autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia: en este aspecto se unificaban en un solo organismo las atribuciones
de emitir moneda legal y las de trazar, dirigir y ejecutar las politicas moneta-
rias, cambiarias y crediticias, con sujecion a un régimen legal propio; v) le dio
autonomia administrativa, patrimonial y técnica y lo hizo bastante indepen-
diente del Gobierno.

Para terminar esta seccion vale la pena reproducir apartes de una carta que
Ortega dirigio al presidente de la republica el 8 de julio de 1991. En esa fecha,
lo tinico que faltaba era el nombramiento por parte del presidente de la Junta
Directiva (JD) interina que entraria a reemplazar a la JM hasta tanto se apro-
bara la ley que desarrollaria el articulado transitorio constitucional 51 (lo cual
sucedio con la expedicion de la Ley 31 del 29 de diciembre de 1992)°3. En su
misiva al presidente, Ortega manifiesta su intencion de dar un paso al costado
y ceder la Gerencia General del Banco a una persona elegida por los nuevos
miembros de la Junta:

[...] me permito presentar renuncia del cargo de Gerente General del Ban-
co, que he venido desempefiando por espacio de seis afios. Al dejar en
libertad a la Junta del Banco para escoger el nombre de quien deba regir
los destinos de la institucion, no estoy manifestando una simple posicion
protocolaria, sino la creencia sincera de las ventajas que derivara el Banco
de una direccion renovada.

Ortega continud a cargo de la Gerencia hasta el 19 de febrero de 1993, cuando
Gaviria nombr¢ la primera JD en propiedad®®, Junta a la que Ortega solicité no
considerar su nombre para el cargo de gerente general.

9 La Carta Politica, en su articulo transitorio 51, delegd en una ley la expedicion de las normas a las
que debe sujetarse el Banco para el ejercicio de sus funciones, los mecanismos para la expedicion de
sus estatutos y las normas respecto a las funciones de inspeccion, vigilancia y control. La JD interina
fue nombrada el 25 de julio de 1991 y estaba integrada por Miguel Urrutia, Roberto Junguito, Néstor
Humberto Martinez, Maria Mercedes Cuéllar, Carlos Ossa, como miembros independientes, y
Hommes y Ortega en calidad de ministro de Hacienda y gerente del Banco, respectivamente.

9 Se dio un relevo con relacion a la JD interina. Néstor Humberto Martinez continué su carrera en el
BID y Gaviria nombré a Oscar Marulanda en su reemplazo.
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A. LEey 31 DE 1992

Para completar el proceso de reforma consignado en la Constitucion, el articulo
transitorio 51 ordenaba que, al mes siguiente de su instalacion, el Gobierno
presentara al Congreso que se elegiria una vez terminara de sesionar la ANC,
el proyecto de ley relativo al ejercicio de las funciones del Banco y las normas
con sujecion a las cuales el Gobierno expediria los estatutos de aquel. En conse-
cuencia, el 14 de enero de 1992 el ministro de Hacienda present6 a consideracion
del recién elegido Congreso un proyecto de ley por medio del cual se dictaban las
normas a las cuales se deberia sujetar el BdR para el ejercicio de sus funciones; el
Gobierno, para sefalar el régimen de cambio internacional, los estatutos del Banco
y las funciones de inspeccion, vigilancia y control de este; y se determinaban las
entidades a las cuales pasarian los fondos de fomento que administraba el Banco.
Dicho proyecto no fue tramitado en esa legislatura, razén por la cual se volvio a
presentar el 23 de septiembre del mismo afio. Del tramite del proyecto de ley por el
Congreso destacamos cuatro temas: i) metas especificas de inflacion; ii) interven-
cion del BdR en la asignacion de recursos del sistema financiero; iii) liquidacion de
la Cuenta Especial de Cambios; y iv) composicion de la Junta Directiva.

B. (INFLACION ETERNAMENTE DECRECIENTE?

La Ley 31 de 1992 ratifico el mandato para el Banco previsto por el articulo
373 de la Carta Politica de velar, a nombre del Estado, por el mantenimiento de
la capacidad adquisitiva de la moneda. En desarrollo de él, en el paragrafo del
articulo 2.° la ley impuso a la Junta la obligacion de adoptar metas especificas de
inflacion por debajo de las registradas en los tltimos resultados. Dicha obligacion
no podia ser mas absurda: de cumplirse a cabalidad, jla inflacion tenderia a menos
infinito! Este insdlito paragrafo, que no venia incluido en el proyecto de ley del
Ministerio de Hacienda, fue introducido en el primer debate del Senado por los
ponentes de la Comision Tercera Fuad Char Abdala, Jorge Alberto Hernandez y
Armando Echeverry Jiménez. Si bien el paragrafo paso incélume por los cuatro
debates en el Congreso, eventualmente habria de ser declarado inexequible por la
Corte Constitucional. Esta, mediante sentencia C-481 de 1999, conceptud:

Obligar a la Junta a tratar de reducir a toda costa la inflacion, y por ende
imponerle como deber sefialar metas de inflacion menores a las registra-
das anteriormente, resulta no solo irrazonable sino contrario a la coordi-
nacion que la Constitucion prevé entre la actividad del Banco y la politica
econdmica general [...] La Corte encuentra que la expresion “que deberan
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ser siempre menores a los ultimos resultados registrados” es inconstitucio-
nal y sera retirada del ordenamiento.

C. (UN BDR INTERVENCIONISTA ANTE “FALLAS DE MERCADO” EN EL
SECTOR FINANCIERO?

En el articulo 15 (numeral d) del proyecto de ley original presentado por el MHCP
al Congreso, es de suponer que con la aquiescencia de la administracion del
Banco, una de las atribuciones que se le daba a la Junta Directiva era la de deter-
minar temporalmente la cuantia minima de recursos que los establecimientos
de crédito debian destinar a un sector o actividad econdmica, siempre que exis-
tieran fallas de mercado que llevaran a que el sistema financiero no destinara
suficientes recursos a dichos sectores o actividades. Este numeral seria aprobado
sin modificacion en los dos debates en el Senado, pero seria excluido de la ley
en el primer debate en Cdmara®’. Desconocemos las razones que, enhorabuena,
llevaron al Congreso a excluir de la ley una norma (patrocinada por el Gobierno
y probablemente avalada por el BAR) que no hacia mas que abrirle el camino a
las inversiones forzosas y al crédito dirigido.

D. Liouipacion pE La CEC %8

El articulo 60 del proyecto de ley originalmente presentado por el MHCP se refie-
re a la liquidacion de la CEC:

Dentro de los 30 dias siguientes a la vigencia de la presente ley, se liquida-
rd la Cuenta Especial de Cambios y el contrato de administracion de ésta
celebrado entre el Gobierno y el Banco. Si el saldo de la Cuenta fuera nega-
tivo una vez causados todos los ingresos y egresos a su cargo, la diferencia
sera cubierta con los recursos del Fondo de Estabilizacion Cambiaria y del
Fondo de Inversiones Publicas y en caso de que éstos sean insuficientes,
con recursos del Presupuesto General de la Nacion. Si la diferencia entre
ingresos y egresos de la Cuenta fuera positiva, ésta junto con los recursos
del Fondo de Estabilizacion Cambiaria del Fondo de Inversiones Publicas

97 Congresistas ponentes de la Comision Tercera Constitucional Permanente César Tulio Vergara

(coordinador), Heli Cala Lopez y José Gentil Palacios Urquiza.

98 Para una descripcién del funcionamiento de la CEC remitimos al lector a la seccion sobre

“permanente preocupacion por la dominancia fiscal” unas paginas atras.
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y del Fondo de Estabilizacion para operaciones de Mercado Abierto, se
destinaran a formar la reserva de estabilizacion monetaria.

Dicho articulo fue aprobado sin cambios a lo largo de los cuatro debates en el
Congreso, sin mayor controversia. Este agil tramite de tan importante articulo
se dio gracias a que previamente se habia suscitado y dilucidado un intere-
sante debate entre técnicos del Banco y del Gobierno. Para los del Gobierno era
incorrecto sefnalar (como lo hacian los del Banco) que las utilidades por compra
y venta de divisas no eran mas que una valoracion contable, sin entidad econo-
mica real. Consideraban en el Gobierno que dichas utilidades eran idénticas a
las obtenidas por los agentes privados®. Los técnicos del Banco se apartaban
del simil con la contabilidad privada. A fin de cuentas, el BdR era quien fijaba la
tasa de cambio y en un régimen de minidevaluaciones como el que imperaba en
ese momento, cada vez que el Banco vendia una divisa necesariamente lo hacia
a una tasa de cambio més depreciada que aquella a la cual valoraba el saldo de
sus reservas internacionales. Si dicha diferencia en cambio fuese considerada una
utilidad del Banco eventualmente trasladable al Gobierno, se creaba una situa-
cion en la que el Banco podria envilecer la moneda doméstica con el propdsito de
generar ingresos fiscales.

Después de aprobada la Ley 31 de 1992 se establecid una comision tripartita
integrada por funcionarios del MHCP, el BdR y la Superintendencia Bancaria,
para estudiar la metodologia a seguir a fin de liquidar la CEC, cuya recomenda-
cion final en lo referente a las utilidades por compra y venta de divisas llevo a
adoptar una practica no muy alejada de lo que habian propuesto los técnicos del
Banco.

E. JUNTA DIRECTIVA: COMPOSICIéN, INHABILIDADES Y ROTACION

De conformidad con el articulo 372 de la Constitucion, el articulo 28 de la Ley
31 establecio que la Junta Directiva (JD) estaria integrada por siete miembros: el
ministro de Hacienda y Crédito Publico, quien la presidiria; el gerente general del
Banco, y cinco miembros de dedicacion exclusiva, nombrados por el presidente
de la republica. De acuerdo con el articulo 34 de la ley, los miembros de la JD
distintos del ministro de Hacienda y el gerente general, serdn nombrados por el
presidente para periodos de cuatro afios, que empezaran a contarse a partir de

99 En esas firmas, cuando ocurre el proceso devaluatorio los activos en délares se revalian y en pesos

se produce una ganancia por valoracion, una causacion que se registra en el patrimonio. Cuando
uno de esos activos se vende, se obtiene en caja la valoracion causada por la devaluacion. Segun el
Gobierno, en el BdR deberia ocurrir lo mismo con las utilidades por compra y venta de divisas.
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la fecha de designacion de la primera junta en propiedad. Para hacer efectiva la
renovacion parcial prevista en la CP, una vez vencido el primer periodo el presi-
dente debera remplazar dos de los miembros de la Junta. Ninguno de los miem-
bros podra permanecer mas de tres periodos consecutivos a partir de la vigencia
de la ley. Este articulo no se modificé en su tramite por el Congreso.

En adicion, el articulo 37 de la ley dictd el periodo y funciones del gerente
general, quien seria elegido por la JD para un periodo de cuatro afios y podria ser
reelegido hasta por dos periodos adicionales. Sin perjuicio de las funciones que
ejerza en su calidad de miembro de la JD, el gerente sera el representante legal
del Banco. Dicho articulo tan solo tuvo un cambio en su tramite por el Congreso.
En el primer debate en Camara se adiciond el siguiente parrafo:

Al Gerente General se le exigiran las mismas calidades para ser miembro
de dedicacion exclusiva de la Junta y se le aplicaran las mismas inhabilida-
des e incompatibilidades previstas para éstos, con las salvedades previstas
en el paragrafo del articulo 30 y en el paragrafo 2 del articulo 31.

El articulo 30 determina las inhabilidades para ser miembro de la JD. Ademas
de las usuales (p. ¢j., haber sido condenado por sentencia judicial), en el primer
debate en Camara se introdujo una cuestionable inhabilidad que quedaria en la
version final de la ley: haber sido representante legal de un banco. Para muchos
fue un error negarse la posibilidad de tener un banquero en la JD del BdR. De
hecho, a la JD no puede llegar el presidente de un banco, pero si un vicepresi-
dente, lo cual no parece razonable. Se entiende la inhabilidad que surge al pasar
de la JD del BdR a dirigir un banco comercial, pero parece debatible el cerrarle
la llegada a la JD del BdR a un banquero. Sorprendentemente, la inhabilidad
mencionada cobija a todos los miembros de la Junta, mas no a su gerente general.

IV. RESUMEN Y CONCLUSION

Hoy dia Colombia cuenta con un banco central independiente, institucion que
ha logrado gran reconocimiento tanto en el pais como en el exterior. Como todo
banco central moderno, el BdR es la autoridad monetaria, cambiaria y credi-
ticia; tiene un mandato referido al control de la inflacion, y goza de autonomia
patrimonial y técnica. Sin estar supeditado a imposiciones del Gobierno, tiene la
obligacion y los mecanismos para coordinar sus actuaciones con el 6rgano ejecu-
tivo. Este banco central dista mucho del que oper6 entre 1963 y 1991, cuando la
autoridad monetaria era la Junta Monetaria, instancia plenamente controlada por
el Gobierno.
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El monumental cambio institucional que se dio en 1991 se venia gestando de
tiempo atras. Fueron muchos los hacedores de politica y los analistas que desde
mediados de la década de 1970 cuestionaron, de una forma u otra, la instituciona-
lidad establecida en 1963. Esta habia conllevado a un banco central que se acos-
tumbro a vivir en un ambiente de elevada inflacion, con permanente financiacion
tanto al fisco como al sector privado no financiero. No obstante las diversas voces
que durante afios abogaron por una reforma al banco, hasta 1991 nunca hubo
un esfuerzo estructurado por brindarle al pais un banco central independiente,
consagrado al mantenimiento de una inflacion baja y estable.

En 1991 se alinearon los astros. Por una parte, gobernaba el pais un presidente
joven y visionario, quien en el tltimo trimestre de 1990 habia logrado que el
Congreso le aprobara el mas ambicioso programa de reformas estructurales en
el frente economico que el pais jamas habia visto. Por otro lado, en el ambito
externo el mundo se admiraba con las reformas a la banca central de paises como
Nueva Zelanda y Chile. Finalmente, en Colombia estaba por sesionar una Asam-
blea Constituyente que si bien habia sido concebida para que tratara temas poli-
ticos y de orden publico, recibid el aval de la Corte Suprema de Justicia para
tratar cualquier tema que deseara.

Con un equipo econémico ocupado en poner en practica las multiples reformas
estructurales aprobadas a finales de 1990 y con un publico y una clase politica
que concentraban su atencion en espinosos temas como la reinsercion del M-19 y
el tratado de extradicion con los Estados Unidos, desde la Gerencia General del
Banco de la Republica Francisco J. Ortega se percatd de que se presentaba una
oportunidad historica para llevar a cabo una ambiciosa reforma al BdR, reforma
que, en gran medida, quedaria “escrita en piedra” para la posteridad. Ortega no
fue el primero ni el inico a quien se le habia pasado por la mente la conveniencia
de reformar el banco, pero, como lo hemos mostrado a lo largo de este trabajo, fue
¢l quien identifico la ocasion de la ANC como el momento propicio para llevar a
cabo los cambios requeridos. En consecuencia, desempefi6é un papel principali-
simo en disenar la reforma y en sacarla adelante en 1991.

La reforma al BdR de 1991 es, sin duda, el legado por el cual Ortega siempre
sera recordado como uno de los mas grandes banqueros centrales de nuestro pais.
En este repaso de su vida profesional hemos mostrado que si bien la reforma de
1991 fue el cénit de su carrera, esta fue prolifica en diversas dimensiones. En
particular, durante su largo paso por la Facultad de Economia de la Universidad
de los Andes, Ortega se labré una merecida reputacion como uno de los prin-
cipales investigadores del pais. Liderd estudios pioneros sobre distribucion del
ingreso y sobre el gasto de las familias colombianas, y en 1970 se hizo acreedor al
prestigioso Premio Alejandro Angel Escobar. En el BdR tuvo un papel central
al fortalecer el programa de becas, del cual se han beneficiado centenares de
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profesionales colombianos. Ademas, fue instrumental en la creacion y el desa-
rrollo del influyente Grupo de Estudios en el Departamento de Investigaciones
Econdémicas y brindé apoyo invaluable a la creacion de la revista Ensayos sobre
Politica Econémica, hoy dia probablemente la mas reputada publicacion acadé-
mica en el area economica de nuestro pais.

Como el banco mismo, cuya reforma en gran medida se fue madurando en el
tiempo, los conceptos de Ortega como banquero central también evolucionaron
con el paso de los afios. En este trabajo hemos repasado el desarrollo de su vision
respecto a temas tan diversos como el control de cambios, el crédito de fomento,
el grado de especializacion de los intermediarios financieros y las herramientas
mas idoneas para afectar la oferta monetaria. En todos estos asuntos, la evolucion
de Ortega fue gradual y pragmatica. Sin jamas dejar de escuchar a sus técnicos, a
la hora de disefiar y ejecutar la politica piblica siempre tuvo en cuenta el contexto
politico e institucional y se movié con comodidad en un pais con gran apego
al gradualismo en el manejo de su politica econémica. Paradojica y admirable-
mente, su nombre perdurara para siempre en la memoria de los colombianos
como el principal responsable del mas ambicioso cambio a la institucionalidad
monetaria en la historia de nuestro pais.
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Estas notas tienen por objeto analizar lo ocurrido en el campo institucional del
sector financiero privado durante la década pasada, en relacion con algunas poli-
ticas, particularmente la monetaria y de crédito. En la parte final se presentan
unas breves reflexiones acerca de la situacion institucional reciente. El docu-
mento aspira no tanto a abarcar con profundidad toda la materia como a despertar
interés sobre el estudio de un tema poco conocido pero de mucha significacion.

INTRODUCCION

El sector financiero progresé notoriamente en la década pasada. En términos de
valor agregado fue uno de los de mayor crecimiento con una tasa media anual del
12 por ciento. La mayoria de sus indicadores presentan tendencias similares. Pero
donde se destaca mas su evolucion es en materia de ahorro.

La forma mas conocida de medir el desarrollo financiero de una economia es
comparando el stock de ahorro institucional transferible con el ingreso global,
medido a través del PIB. En general este coeficiente mostrd poca variacion desde
mediados de los afios cincuenta hasta finales de los sesenta, habiendo fluctuado
esta relacion solamente entre 0,039 y 0,046. Este fue un periodo de marcado
estancamiento en el frente financiero. La década siguiente, en cambio, presento
variaciones importantes y la relacion creci6 sostenidamente hasta doblarse hacia
1977 y llegar el afio siguiente al nivel de 0,120'. Practicamente la misma evolu-
cion muestra la relacion de ahorro y dinero a PIB, con dos fases de expansion bien
claras de 1965 a 1970 y de 1975 a 1978. El detalle de esta informacion aparece en
el cuadro 1 grafica 1.

I El promedio del primer trienio de los setenta fue 0.062; en el segundo 0.075; en el tercero 0.110 y en

los dos ultimos afios 0.114.
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CuaDRroO 1
RELACION ENTRE MEDIOS DE PAGO Y AHORRO FINANCIERO CON EL PIB, 1950-1980

ProMEDIO ARO RELACION AHORRO / PIB RELACION M1 + AHORRO / PIB
1950 0,025 0,149
1951 0,025 0,132
1952 0,029 0,153
1953 0,033 0,161
1954 0,035 0,165
1955 0,039 0,176
1956 0,040 0,184
1957 0,040 0,185
1958 0,041 0,187
1959 0,043 0,192
1960 0,044 0,185
1961 0,044 0,189
1962 0,046 0,200
1963 0,042 0,186
1964 0,041 0,185
1965 0,041 0,185
1966 0,039 0,176
1967 0,039 0,183
1968 0,183
1969 0,044 0,191

0,052 0,202
1970 0,061 0,212
1971 0,062 0,209
1972 0,064 0,204
1973 0,070 0,205
1974 0,077 0,199
1975 0,077 0,210
1976 0,099 0,215
1977 0,110 0,227
1978 0,120 0,236
1979 0,112 0,225
1980 0,116 0,227

M1 Medios de pago (depositos de cuenta corriente + efectivo).
2/ Ahorro = Depésitos de ahorro + UPAC, CDT. Bancos y Corporaciones Financieras + Cédulas Hipotecarias + Bonos Cafeteros y TAC.
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GRAFICO 1
RELACION ENTRE MEDIOS DE PAGO Y AHORRO CON EL PIB, 1950 -1980
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La descripcion se completa un poco mas viendo lo que ocurrié con el ahorro
financiero real (Cuadro 2, Grafico 2). Se observa una expansion muy lenta hasta
1968, con periodos de total estancamiento como el que va de 1962 a 1967. Luego
se aprecia un crecimiento sostenido que se hace mas acentuado de 1975 a 1979,
aflos en los que crece a una tasa media de 14,6 por ciento anual. Con la excepcion
de 1979, cuando tuvo una caida, la expansion de esta variable ha sido notoria e
incuestionable.

Ciertamente lo ocurrido en el sistema financiero durante la década pasada ha
sido algo importante para la economia colombiana, desde cualquier angulo que
se le mire. La manifestacion principal del cambio fue sin duda la capacidad de las
instituciones y los mecanismos del sector para movilizar el ahorro, en particular
el de las familias, hacia su empleo en fines ttiles?.

2 Para un anélisis muy completo del fenomeno, ver Jaramillo Juan Carlos, “El Proceso de Liberacion

del Mercado Financiero Colombiano”, Revista del Banco de la Repuiblica, No. 642, abril 1981,
pagina 33.
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CUADRO 2
AHORROS TRANSFERIBLES A PRECIOS REALES DE MERCADO!

ARo VALOR INDICE
(A pic. 31) (MILLONES DE PESOS) (1950 = 100)
1950 1.142 100,0
1951 1.397 122,3
1952 1.683 147,4
1953 1.984 173,7
1954 2.313 202,5
1955 2.655 232,5
1956 2.843 2489
1957 2.676 2343
1958 2758 241,5
1959 2.989 261,7
1960 3.282 2874
1961 3.641 318,8
1962 4.091 358,2
1963 3.866 338,5
1964 3.962 346,9
1965 4.054 355,0
1966 3.996 349,9
1967 4.331 379,2
1968 5715 500,4
1969 6.915 605,5
1970 8.617 754,6
1971 9.427 825,5
1972 9.976 873,6
1973 11.072 969,5
1974 12.358 1.082,1
1975 13.083 1.145,6
1976 15.901 1.392,4
1977 18.049 1.580,5
1978 20.781 1.819,7
1979 19.540 1.711,0
1980 25.160 2.203,2

1981 primer semestre 27.738 2.428,9

I Comprende depositos de ahorro, a término de bancos y corporaciones financieras.
Deflactado por el indice de precios al por mayor. Base 1970 = 100.

Desde luego la generacion del ahorro depende soélo parcialmente de la acti-
vidad financiera misma. Pero ello no desconoce que el sector esta en capacidad
de crear las condiciones para que haya estimulos a quienes sacrifican consumo
por ahorro y para que el ahorro existente se movilice poniéndose a la dispo-
sicién del inversionista. De ahi que desde comienzos de la década se hubiera
visto que una de las acciones al alcance de la politica econdmica, para hacer
compatible el crecimiento econdomico con el requisito de estabilidad de precios,
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consistia en el fortalecimiento de esta actividad financiera y en la creacion de un
mercado de capitales amplio y eficiente?.

GRAFICO 2
AHORRO TRASFERIBLE A PRECIOS REALES, 1950-1981"
(indice 1950=100)
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* El afio 1981 corresponde al primer semestre.

La importancia del ahorro y de la actividad financiera ha sido reconsiderada
por los economistas en los ultimos tiempos. La posicion tradicional Keynesiana
que le asignaba toda la trascendencia al analisis de la inversion y de la tasa de
interés vinculada a é€sta, y concentraba su preocupacion en los efectos de los
frecuentes excedentes de ahorro que generaban los ciclos depresivos, ha ido
perdiendo vigencia. En cambio han surgido, desde los afios cincuenta, teorias
bastante mas acordes con los problemas del desarrollo, que ponen el énfasis
en la necesidad del ahorro para la financiacion del crecimiento y en el papel
que juegan las tasas de interés para la obtencion de este objetivo. Se afirma hoy
en dia que la insuficiencia de recursos para la capitalizacion de la economia se
puede resolver en buena medida con el ordenamiento del sistema financiero y la
creacion de un mercado de capitales eficiente. Ello debido a que en esta forma

3 Ver por ejemplo, los trabajos a nivel técnico del Primer Simposio sobre Mercado de Capitales, en

particular el del profesor Edward S. Shaw, (“La Moda y la Economia en el mercado de Capitales”,
Primer Simposio sobre Mercado de Capitales, Bogota, 1971.
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se eleva la cuantia de financiamiento a disposicion del inversionista, o sea que
asi se consigue movilizar, para usos productivos, el ahorro que normalmente se
pierde en atesoramiento debido a la falta de canales adecuados de utilizacion. De
manera que, segin este pensamiento, las economias en desarrollo cuentan con
un ahorro superior al que se pensaba disponian. La insuficiencia del recurso es
menor siempre y cuando se consiga descongelarlo, por asi decirlo, para lo cual
es necesario contar con un sistema de intermediacion eficaz.

El funcionamiento practico de estas tesis tiene ya a su favor casos compro-
bados en paises como Corea, Taiwan y Singapur. En el primero de estos, por
ejemplo, la relacion de dinero mas cuasi-dineros a PIB aument6 de 0.091 en 1964,
afo anterior a la reforma financiera, a 0.349 en 1970. Las repercusiones sobre la
economia fueron muy favorables no solamente por lo ocurrido en el area mone-
taria sino porque la inflacién se redujo y el crecimiento econdémico fue mayor®.

La situacion colombiana a finales de los setenta después de un notorio avance,
sigue siendo mas atrasada que la de paises como Argentina, Brasil y Venezuela
y solamente supera a Chile y Perti. Respecto a las naciones industrializadas los
indicadores de desarrollo financiero estan entre tres y cuatro veces por debajo
de los Estados Unidos o Francia (ver cuadro en el anexo 1). Nuestro interés se
concentrara entonces en analizar algunos aspectos del cambio que se ha presen-
tado en el sistema financiero, especialmente en las implicaciones sobre la estruc-
tura institucional del mismo, para tratar de entender desde este angulo la razon
parcial de tales diferencias.

SITUACION A COMIENZOS DE LA DECADA DE LOS 70

A comienzos de la década, las instituciones financieras se componian de 23
bancos y 9 corporaciones financieras, mas dos bancos oficiales especializados: la
Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario. Su capital y reserva total ascendia
a $5.619 millones y en conjunto manejaban practicamente la totalidad del ahorro
financiero, el cual era apenas el 0.61 por ciento del PIB. Los bancos prestaban a
corto plazo el crédito ordinario y a mediano y largo plazo el llamado crédito de
fomento, utilizando para este tltimo el redescuento en el banco emisor. Captaban
ahorro solamente a través de depoésitos de ahorro de libreta y en el caso del BCH
utilizando la cédula. Su principal recurso eran las cuentas corrientes, sobre las

4 Para el caso de Corea ver S. Kanesa-Thasan “Stabilizing an Economy. A study of the Republic of

Korea”, en IMF Staff Papers, marzo 1969, Vol. XVI, No. 1.
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cuales encajaban proporciones de 35 por ciento’. Las corporaciones, o bancos
de fomento, prestaban principalmente a mediano y largo plazo, y se abastecian de
lineas externas o de los fondos del Banco de la Republica, con muy bajo conte-
nido de captacion directa en el mercado.

La politica monetaria propiamente dicha no era causa de mayores preocupa-
ciones en comparacion con la cambiaria o la fiscal, aunque el nivel de encaje en
1970 sugiera lo contrario®. Los medios de pago crecian al 17 por ciento anual,
mas que todo a consecuencia del objetivo de asignacion del crédito de fomento
entre sectores. Los instrumentos de control que se empleaban eran el encaje, las
inversiones forzosas y la regulacion del crédito del banco emisor. Las principales
variables financieras: intereses, crédito, redescuento, etc., estaban reguladas.

La importancia del sector era pequefa. Las ideas sobre la conveniencia de
asignar el ahorro y en general el crédito tenian plena aceptacion desde varias
décadas atras. Habia confianza en la capacidad del Estado para orientar recursos
a la agricultura y a la industria. Pero la importancia de obtener ahorro para el
sistema era casi inexistente. Por lo tanto, el mercado estaba muy limitado y no
ofrecia mayores oportunidades, debido a la falta de mecanismos y acciones diri-
gidas a formar y desarrollar un mercado de capitales.

El anterior panorama comenz6 a cambiar, tanto econémica como institucional-
mente, cuando se le dio la maxima prioridad a la construccion de vivienda bajo el
Plan de las Cuatro Estrategias. Lo primero que se hizo en esa época fue ejecutar
la iniciativa tomando una parte importante de los recursos financieros para
encauzarlos a este proposito, buscando fomentar el ahorro para que hubiera méas
fondos prestables. De ahi surgio el sistema UPAC y sus nuevas instituciones, las
Corporaciones de Ahorro y Vivienda. Entre las varias innovaciones que significo
el UPAC, tal vez la mas sobresaliente fue la de llevar a cabo, por primera vez, la
tarea de asignacién del crédito creando nuevas instituciones especializadas’,
en vez de repetir la formula tradicional de canalizar parte del ahorro al sector
deseado por medio de nuevas entidades oficiales o empleando el mecanismo del
Banco Central. Contrasta alin mas el cambio que en ese momento represento el

5 Resolucién 44 de 1969 de la Junta Monetaria.

El encaje era del 35 por ciento, elevado si se tienen en cuenta las bajas fuentes de expansion que debia
contrarrestar.

Desde el punto de vista legal el UPAC represent6 un paso trascendental porque su creacion se baso
en las facultades propias del presidente de la Republica, emanadas de la reforma constitucional de
1968, que le permitian regular el ahorro privado. Estas facultades que no existian antes de 1968
facilitaron luego la adopcion por decreto de multiples decisiones concernientes al ahorro.

|79



Tres banqueros centrales

UPACS, si se tiene en cuenta que unos pocos afios antes, cuando se decidié que
las exportaciones constituian maxima prioridad econémica, se cre6 PROEXPO
bajo el esquema tradicional como un fondo vinculado al Emisor. En segundo
término, vale destacar que, por primera vez, el elemento escogido para llevar a
la practica una prioridad global del Plan se dejaba en manos del sector privado
(las Corporaciones de Ahorro y Vivienda todas han sido privadas, excepto la del
BCH) en vez de crear la correspondiente entidad financiera estatal; piénsese en
ejemplos desde el BCH, la Caja Agraria, el IFI, etc., que pertenecian al modelo
de compartimentalizacion estatal para la distribucion del crédito. Sin embargo,
el UPAC, como todos los cambios institucionales realizados hasta entonces, le
debia su existencia a una determinada prioridad del sector real, en el marco de
la ideologia sobre asignacion del crédito; poca o ninguna paternidad tuvo en su
creacion la politica monetaria y financiera del Estado. Su propoésito no fue en ese
momento la necesidad de reorganizar la actividad financiera, sino el de emplear
la tasa de interés en un mercado controlado administrativamente, para estimular
el ahorro y orientarlo hacia la construccion de vivienda.

La politica empleada para promover el ahorro, en un momento en que la infla-
cion saltaba del 13 por ciento al 22 por ciento anual, de 1972 a 1973, fue la de
ofrecer un rendimiento atractivo, superior desde luego a la inflacion, para lo cual
se contaba con el esquema de la correccion monetaria mas los intereses. Pero
la existencia de tasas de interés reales positivas para el ahorro no era una prac-
tica del todo reciente. Hubo multiples experiencias en el pasado. Para ilustrar
el punto basta sefialar el caso de la cédula del BCH y la forma como a partir de
1968 su colocacion registré un acentuado crecimiento real®. En ese afio y los que
siguieron la relacion de medios de pago mas ahorro respecto a PIB subi6 a 0.19
y 0.20.

De manera que al finalizar la primera parte de la década la situacion se podia
resumir asi: El mercado de capitales continuaba atrasado y restringido, con una
cuantia de crédito de libre asignacion pequefia y un ahorro que comenzaba apenas
a responder a los incentivos que le ofrecla el UPAC, mientras las otras formas de
captacion se debilitaban debido a la permanencia de intereses fijos. La politica
monetaria enfrentaba con preocupacion el aumento de los medios de pago y para
su control se apelaba a distintos instrumentos como el limite al crecimiento de las
colocaciones bancarias, el encaje y los depositos obligatorios al sector privado.

Parte del cambio desafortunadamente se perdio con la creacion del FAVI como mecanismo de
contacto entre el Emisor-y las CAV. Mas tarde este fondo quedé abastecido para sus necesidades con
un impuesto especial y desde entonces no emplea recursos financieros.

El aumento del interés nominal al 12,5% anual y la baja inflacién de la época significaron
rendimientos reales entre 3% y 5% anual.
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Del lado institucional, fuera de las corporaciones de ahorro y vivienda no se
observaban cambios de significacion'?. Se puede decir entonces que al tiempo
que la economia estaba enfrentando nuevos problemas y necesidades el sector
financiero permanecia relativamente estatico.

LA REFORMA FINANCIERA DE 1974

Ha sido caracteristica de nuestra economia la insuficiencia de ahorro respecto de
las necesidades de inversion deseada. Este ha constituido uno de los cuellos
de botella mas reconocidos para lograr tasas de crecimiento elevadas. Cuando
la tradicional restriccion en materia de divisas comenz6 a resolverse, a princi-
pios de la década pasada, aparecié con mas claridad y en todo su significado el
faltante de ahorro, el cual se solucionaba parcialmente por la transferencia de
fondos externos. La llamada brecha interna, o de ahorro, adquiri6é entonces toda
su significacion y el problema de balanza de pagos pasé a un segundo plano.
Desde ese momento deja de ser posible financiar la inversion con crédito externo
sin ocasionar desajustes inflacionarios.

La evaluacion de los problemas existentes, en particular los de inflacion y
ahorro, mostraban en forma inequivoca las graves consecuencias de mantener
atrasado y restringido el mercado de capitales y sus instituciones. Hasta fines de
1974 el sector se caracterizaba por multitud de normas y controles sobre distri-
bucion del crédito, inversiones forzosas, y una gama inmensa de tasas de interés
administradas, totalmente heterogéneas. El crédito se abastecia de los depositos
en cuenta corriente, del redescuento en el Emisor, y del ahorro de libreta que era
la inica fuente libre que tenian los bancos, mas las cédulas del BCH y el UPAC.

De esta coyuntura surgi6 la reforma financiera de 1974 y su caracteristica de
liberacion ordenada del sector. Por liberacion financiera se ha entendido la orien-
tacion implantada a partir de la reforma de 1974, con el proposito de reconocer la
importancia que tiene el funcionamiento del mercado en la generacion del ahorro
y la asignacion de crédito. Para conseguir este prop6sito se vio que era necesario
suprimir algunas de las regulaciones que impedian la operacion de las institu-
ciones y ordenar otras para hacerlas armonicas.

La orientacion de los cambios institucionales ocurridos hasta antes de la
reforma, y que ésta no altero, tuvo dos caracteristicas: primero, en todos los casos
fueron producto de una accion directa explicita de la politica, como fue el caso
de la creacion de los bancos especializados de fomento, o de las corporaciones

10 Desde luego hacia varios afios se hablaba con preocupacién del mercado extrabancario.
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financieras o finalmente de las corporaciones de ahorro y vivienda. En segundo
lugar, las modificaciones introducidas al régimen institucional siempre fueron
consecuencia de las prioridades o necesidades del sector real de la economia. Asi
por ejemplo, cuando la prioridad estaba mas localizada en la industria se pusieron
en funcionamiento los fondos financieros para este sector y se crearon las corpo-
raciones financieras, y cuando se trataba de la agricultura se hizo lo propio en
cuanto a crédito dirijido creandose el Fondo Financiero Agrario que luego vino a
ser el Fondo Financiero Agropecuario y que siguié el primer paso en esta direc-
cion representado por la fundacion de la Caja Agraria, varias décadas atras; y si se
trataba de la construccion se establecio el UPAC y las corporaciones respectivas.
Desde el punto de vista institucional, la reforma de 1974 no tuvo objetivos
explicitos. Su caracteristica fue la de no crear instituciones, y mas bien propiciar
la evolucion y fortalecimiento de las existentes!'!. Esto pareceria a primera vista
extrafio. Pero resulta 16gico porque su enfoque era el de desarrollar el sector, libe-
randolo de sus multiples limitaciones, para hacer posible el fortalecimiento de
los tres tipos de intermediarios que habia en ese entonces: bancos, corporaciones
financieras y corporaciones de ahorro y vivienda. No intervino en aspectos
concretos de las funciones de cada tipo de intermediario. Los bancos siguieron
desarrollando las mismas labores, pero ahora con mayores atractivos por la eleva-
cion del interés a las cuentas de ahorro y la reestructuracion de los CDT que por
primera vez los inducia a obtener recursos pagando intereses de mercado!? y a
pensar en la fijacion de margenes. Igual tratamiento tuvieron las corporaciones
financieras, a las cuales se les permitioé en 1975 efectuar operaciones activas a
corto plazo'3. Las corporaciones de ahorro y vivienda tuvieron una expansion
menos rapida por la competencia que debieron enfrentar. Se considerd, por lo
tanto, que los fines econdmicos que se buscaban podian conseguirse con una
politica definida de desarrollo del sector y con las instituciones existentes, las
cuales estaban en capacidad de cumplir la funcion que la Ley les otorgaba y el
papel que la nueva orientacion les asignaba sobre la formacion de un mercado
de capitales amplio y dinamico. Ademas se esperaba que la reforma le quitara
importancia al mercado extrabancario canalizandolo al institucional. De manera
que las instituciones del sector financiero se vieron estimuladas por estas politicas

En el caso particular de los bancos se forzé su capitalizacion manteniendo fija la relacion de
endeudamiento, al tiempo que los pasivos crecian rapidamente (ver cuadro 3).

La resolucion 51 de 1974 reestructurd los CDT fijandoles un limite amplio para el pago de intereses
y un encaje del 10%.

Decisiones como el Decreto 399 de 1975 que autorizo a las corporaciones financieras para captar y
colocar a corto plazo le cred competencia a las instituciones del mercado cxtrabancario.
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generales (reforma 1974) y no tuvieron dificultades mayores para adaptarse a
ellas, habiendo conservado su misma estructura, con excepcion de los bancos
extranjeros que debieron convertirse a mixtos por decision de la Ley 55 de 1975.

Instrumento esencial de la reforma fue la politica de tasas de interés, iniciada
a mediados de la década. Los varios pasos hacia la formacion de un mercado,
obligaban a que la tasa de interés, como manifestacion econdémica que es del
costo del crédito, fuera flexible para que reflejara las condiciones cambiantes
de la economia. Su liberacion no era un capricho sino una etapa forzosa de la
ejecucion de la politica monetaria, con mas justificacion que nunca si se tiene en
cuenta el periodo inflacionario que se vivia y la imposibilidad de mantener las
tasas nominales por debajo del ritmo de inflacion. Los efectos iniciales fueron
muy importantes en especial del lado del ahorro, segun se demostrd. En cuanto
al uso del crédito trajo los cambios deseados en materia de racionalizacion de
inventarios, regulacion de demanda de fondos prestables, y mejor manejo de la
tesoreria y de los fondos liquidos.

Entre las razones de fondo que respaldaron la orientacion seguida en materia
de tasas de interés, la principal tiene que ver con la situacion del ahorrador. La
necesidad que la economia colombiana ha tenido de una mas elevada tasa de capi-
talizacion es plenamente reconocida. De ella depende la posibilidad de aumentar
el crecimiento y la generacion de empleo dentro de condiciones de estabilidad.
Esto no se logra de manera distinta que estimulando a las empresas, a las fami-
lias y al gobierno a ahorrar. El crecimiento del ahorro constituye la mejor terapia
contra la inflacion. Pero nada de esto se logra si al ahorrador no se le retribuye por
su decision de economizar a expensas de consumir. Cuando se ahorra se busca
que el poder adquisitivo del capital no se vea erosionado por la inflacion. De lo
contrario, se prefiere gastar en cualquier tipo de bienes.

La flexibilidad de tasas de interés se justifica plenamente por el objetivo de
equidad que cumple al evitar el efecto de distribucion regresiva que ocasiona
la inflacion en favor de los deudores. De ahi que quienes defienden las tasas
reales negativas son siempre los prestatarios, porque la mejor y mas facil
manera de enriquecerse en situaciones de inflacion es endeudandose al maximo
posible. Naturalmente, perder esta posicion de privilegio ha sido algo poco grato
para aquellos que creian tener el derecho adquirido al crédito subsidiado. Los
deudores, a quienes tanto molesta la tasa de interés flexible, debieran reflexionar
y preguntarse si en el caso de actuar como ahorradores estarian dispuestos a
colocar su propio patrimonio a un interés apreciablemente inferior a la inflacion
y a la tasa que defiende el ahorro; si no lo estuvieran, querria decir que los inte-
reses si reflejan las condiciones del mercado y, que, por lo tanto, lo que les aflige
es haber dejado de recibir parte del ingreso que por conducto de las bajas tasas se
les escamoteaba a los ahorradores.
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CUuUADRO 3
RESUMEN DEL SECTOR FINANCIERO

1970 1975 1976
DISTRIBUCION DISTRIBUCION DISTRIBUCION
VALOR VALOR VALOR
PORCENTUAL PORCENTUAL PORCENTUAL
Total activos
Bancos!/ 46.424 83,9 140.678 78,4 179.241 76,3
Corporaciones financieras 8.892 16,1 24.481 13,6 31.908 13,6
Corporaciones ahorro y 14319 8,0 19.710 8,4
vivienda
Compaiias de . 4.154 17
financiamiento comercial
Total 55.316 100,0 179.478 100,0 235.013 100,0
Capital y reserva legal
Bancos!/ 3.862 68,7 8.812 66,6 12.989 68,0
Corporaciones Financieras 1.757 31,3 4.029 30,4 4.833 25,3
Cf)rporacmnes Ahorroy 401 3.0 829 43
Vivienda
Compz}ma}s de ) 448 24
financiamiento comercial
Total 5.619 100,0 13.242 100,0 19.099 100,0

1/ Incluye bancos comerciales, Caja Agraria, Banco Central Hipotecario y Caja Social de Ahorros.

Si bien durante la reforma se liberaron las principales tasas de interés, ésta
no ha sido la Uinica responsable del fenémeno que se conoce hoy en dia como
de “altas tasas de interés”. Desafortunadamente no hay datos para cuantificar su
efecto, pero lo cierto es que en esa época las tasas de crédito no subieron sensible-
mente!4. La inexplicable confusion que ha habido se fundamenta en la creencia
erronea de que los controles administrativos se cumplian en su integridad, hasta
el punto de que eran capaces de conseguir que la tasa fijada fuera equivalente a
la tasa del mercado. Esta era una idea equivocada porque las tasas fijadas por la
autoridad monetaria no se estaban cumpliendo y su nivel real era muy superior
al que establecian las normas y, por lo tanto, muy cercano al 28 por ciento que
comenzo a mostrar el mercado después de la liberacion.

Por ultimo, a la politica monetaria le correspondid, dentro de un marco de
control estricto de los medios de pago (éstos aumentaron 19.6 por ciento ese afio

14 Segtin Mauricio Carrizosa en el estudio “Dinero, Politica Monetaria, y Tasas de Interés”, calcula la
tasa de interés interna en 27,7% para 1974, 25,4% para 1975 y 28,1% para 1976. Carrizosa, Mauricio
“Dinero, Politica Monetaria, y Tasas de Interés”, mimeo.
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1977 1978 1979 1980
DISTRIBUCION DISTRIBUCION DISTRIBUCION DISTRIBUCION
VALOR VALOR VALOR VALOR
PORCENTUAL PORCENTUAL PORCENTUAL PORCENTUAL
227.116 73,8 256.575 69,0 366.070 71,5 523.210 69,8
44.997 14,6 63.104 17,0 78.561 15,4 116.044 115,5
28.377 9,2 41.527 11,2 53.400 10,4 80.555 10,8
7.408 2,4 10.576 2,8 13.864 2,7 29.560 39
307.898 100,0 371.782 100,0 511.895 100,0 749.369 100,0
16.053 67,6 18.504 64,6 21.561 63,3 31.759 66,0
5.671 23,9 7.458 26,0 8.852 26,0 11.311 23,5
1.258 53 1.504 52 1.932 5,7 2.272 4,7
773 3,2 1.195 4,2 1.707 5,0 2.790 58
23.755 100,0 28.661 100,0 34.052 100,0 48.132 100,0

frente a 29 por ciento en 1973), reducir ligeramente el encaje'’; reestructurar el
crédito del Emisor a los bancos; y autorizarlos para captar depositos a término.
Estos fueron los primeros pasos dados para ordenar y estimular el sector finan-
ciero, guiados por el propdsito basico de fomentar el ahorro, mas que por el de
asignar el crédito. Los resultados comenzaron a ser favorables desde un principio,
habiéndose avanzado bastante en materia de ahorro a partir de 1975, segun lo
indica la relacion del cuadro 1, la cual pasa de 0,199 en 1974 a 0,210 y 0,215 en
los afios siguientes.

PERIODO DE DIFICULTADES EN EL CONTROL MONETARIO

En la segunda mitad de la década la armonizacion de las politicas macroecono-
micas hizo que recayera sobre el manejo monetario un peso muy grande. Al deci-
dirse que habria una acumulacién importante de reservas, como consecuencia

15" La Resolucion 68 de 1974 lo redujo de 39% a 36,5% y posteriormente la Resolucion 78 del mismo
afio la fijo en 35%.

| 85



Tres banqueros centrales

de no haber permitido que el fenomeno de elevados pero transitorios ingresos
cafeteros generara una revaluacion nominal del peso y en parte por las demoras
e incapacidad para aumentar las importaciones, quedd determinado el esfuerzo
que le corresponderia a la politica monetaria para evitar el desencadenamiento
de una mayor inflacion.

A partir de 1976 se acentud entonces el punto de quiebre, debiendo la poli-
tica monetaria cambiar su atencion de los problemas de generacion de ahorro, a
concentrarse en los de control de los medios de pago. La economia enfrentaba un
aumento de la inflacion sin precedentes, ocasionada por presiones de demanda.
Monetariamente las causas se localizaron en el comienzo de la acelerada acumu-
lacion de reservas y en el impacto del crédito de fomento del Banco de la Repu-
blica financiado con emision.

Basicamente se actud con tres tipos de instrumentos para regular los medios
de pago: el de los encajes, hasta llegar al marginal del 100% sobre los depositos
en cuenta corriente, el cual se mantuvo desde enero de 1977 hasta enero de 1980;
el de las medidas para congelar ahorro!®, empleando también encajes hasta del
25% para los CDT!7 y 15% en el caso del UPAC!8; el de esterilizar depositos de
particulares (depdsitos de importacion); el de generar superavit de caja por parte
del Gobierno; y el mas novedoso que fue el de la colocacion forzosa de certifi-
cados de cambio, con lo cual se aproveché el avance logrado en la formacion
del mercado financiero. Ademas, para tratar de impedir que la intensidad de las
medidas contraccionistas, y en particular los certificados de cambio, elevaran
excesivamente todo el conjunto de tasas de interés, la politica monetaria se vio
obligada en 1978 a establecer topes a los intereses del ahorro!®. De esta manera se
alteraron las tasas relativas de intereses2” y comenzaron a dificultarse los desa-
rrollos que se estaban produciendo en el frente financiero.

El periodo de aplicacion de fuertes y prolongados controles dio lugar a intensos
cambios, unos de orden propiamente monetario y otros de caracter institucional.
Los primeros resultaron de las practicas inventadas para atenuar el efecto de los

Ver al respecto Eduardo Sarmiento, “Estabilizacion de la Economia Colombiana diciembre 1976-
junio 1978”, Revista Banco de la Republica, agosto 1978, pagina 1108.

Fue aumentando paulatinamente desde agosto de 1977 (Res. 53 de 1977) en que se elevo al 13%
(estaba en 10% desde la reforma) hasta agosto de 1979 en que llego al 25% (Res. 20 de 1979).

18 Enoctubre de 1977 se inicio el proceso con el 2% (Decreto 1728) hasta llegar al 15% en abril de 1978.

Ver Resolucion 23 de 1978 en cuanto a tasas de ahorro. Las del crédito permanecieron sin regulacion
por la dificultad practica de vigilar su cumplimiento.

20 Ver Sarmiento, Op. cit. pagina 1112.
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instrumentos monetarios, y los segundos representaron variaciones en la natura-
leza y nimero de las entidades financieras.

A. MONETARIOS

El primer grupo de cambios se ha conocido con el nombre de “innovaciones
financieras”. El término tiene un significado totalmente diferente al que le dio
origen en los Estados Unidos donde se usa para denominar las nuevas formas
de manejo de la liquidez, que se presentan por razén de la demanda del publico
y de la competencia entre bancos?'. En Colombia se emplea para referirse a la
reaccion del sistema financiero frente al impacto de los instrumentos de control
monetario, cuando éstos se aplican por periodos muy prolongados, y a la fijacion
administrativa de las tasas de interés. Las formas de “innovacioén” mas conocidas
han sido las cuentas convenio, las ventas de cartera y el mandato comercial?2. Su
objetivo consiste en sustituir las formas tradicionales de mantener liquidez por
otras cuya redistribucion reduzca la carga del encaje improductivo. Los efectos
han sido varios. Al producirse la sustitucion se ve alterada la demanda por los
distintos tipos de activos financieros, reduciéndose aquella donde los encajes
son relativamente mas fuertes y aumentando los de los depositos que reciben
una menor carga de encaje. O sea que tiene importantes repercusiones moneta-
rias, por el cambio en la composicion de activos, el cual se refleja en un rapido
aumento de los cuasi-dineros, por su mayor rendimiento y menor requisito de
reserva. Este fenomeno se debiera haber atenuado por la estructura de tasas
de interés, como podria haber sido el caso de los depdsitos en cuenta corriente,
sobre los cuales no se reconoce rendimiento y por lo tanto el intermediario no
tiene deseo de cambiarlos por otros que impliquen costo. Sin embargo, el impacto
del encaje sobre la sustitucion fue tan fuerte que excedidé en muchos casos el
efecto compensatorio de la tasa de interés, con mayor intensidad desde luego
cuando el depdsito tenia costo financiero y su congelacion en el Banco de la
Republica no producia ingreso alguno. En 1979 el fendémeno se acentuo hasta tal
punto que la tasa de crecimiento de los depositos en cuenta corriente se redujo
estabilizandose alrededor del 22%, por debajo de la de los medios de pago, y se

2 Montes Fernando, “Los Indicadores Monetarios Tradicionales y la Liquidez de la Economia”, Banco

de la Republica, Departamento de Investigaciones Econdmicas, documento de trabajo, No. 25,
Mimeo. 1980.

22 Para un analisis detallado de este fenomeno ver: Grupo de Estudios, Banco de la Republica,

Departamento de Investigaciones Econdmicas, “Controles Monetarios y Distorsiones Estadisticas”,
documento presentado a la XVIII Reunion de Técnicos de Bancos Centrales del Continente
Americano, Mimeo. Nov. 1980, paginas. 12 a 16.
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comenzé apresentar el pago de intereses sobre formas de liquidez muy cercanas
al depdsito en cuenta corriente, como fue el caso de la “venta de cartera”, todo
lo cual hizo retroceder el funcionamiento del mercado en su proceso de buscar
formas estables de ahorro a término.

Problema similar al anterior ocurrié también con los depdsitos a término.
En 1977 el encaje sobre CDT de los bancos se elevo a 20%23 mientras que las
corporaciones financieras carecian de este requisito. Naturalmente estas ultimas
comenzaron a captar CDT mas rapidamente que los bancos; las cifras muestran
que el saldo de CDT de las corporaciones financieras pasé de $8.771 millones en
diciembre de 1977 a $15.645 millones un afio mas tarde, o sea, cerca del 80% de
aumento, mientras que los de los bancos so6lo se elevaron en 27%. Mas tarde, en
septiembre de 197824 el encaje sobre CDT de las corporaciones financieras se
modifico elevandose a 20%, y el resultado fue que en 1979 los CDT de ambos,
bancos y corporaciones financieras, se redujeron en términos nominales, bajando
de $32.000 millones a $27.000 millones; parte de esta suma paso a las corpora-
ciones de ahorro y vivienda y a las compaiiias de financiamiento comercial. Las
implicaciones del empleo de otros instrumentos, como las inversiones forzosas
o los limites de cartera en forma tan desigual, fueron parecidas a las analizadas
respecto del encaje.

Estos cambios se reflejaron también en los agregados monetarios, habiéndose
producido una subestimacion de los indicadores tradicionales, que se ha estimado
entre $15.000 millones? y $24.000 millones?®, por el solo concepto del traslado
de los depositos en cuenta corriente a otras formas de liquidez. Al finalizar 1979
la sola venta de cartera ascendia a $16.149 millones?’, calculandose entre 4 y 6
puntos porcentuales la diferencia en el crecimiento de medios de pago.

B. INSTITUCIONALES

Los depositos en cuenta corriente solamente pueden ser expedidos por los bancos
comerciales mientras que los demas intermediarios operan con otros tipos
de ahorro. De manera que ciertos instrumentos como los encajes promedio y

23 Resolucion 53 de 1977.

24 La Resolucion 39 lo fij6 para ser requerido gradualmente a partir de octubre 1°.

25 Ver, Bernal Olver, “Medios de Pago y Crédito Bancario”, Banco de la Reptiblica, Departamento de

Investigaciones Economicas, Documento de Trabajo No. 3, enero 1980, Mimeo.

26 Banco de la Republica. op. cit, pagina 22, segiin la metodologia de Montes Fernando.

27 Ver Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Econdmicas, op. cit. pagina 26.
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marginal sobre depositos en cuenta corriente se aplican solo a los bancos. Al
producirse un cambio en la composicion de depdsitos, se puede, por lo tanto,
ver modificada la estructura institucional, siendo los bancos los mas afectados,
frente al resto de intermediarios, y las corporaciones financieras mas que las
corporaciones de ahorro y vivienda y las compaiiias de financiamiento comercial
porque tenian encajes mas elevados. La magnitud del traslado depende también
de la posibilidad de modificar la composicion de pasivos dentro de cada banco,
alternativa que estaba limitada por ciertos topes a los CDT que podian colocar.

Como cuantificar el cambio institucional ocurrido por esta causa es algo
bastante complejo que demanda la elaboracion de una metodologia especial.
Siendo imposible profundizar en ese grado, pensamos que una forma de sustentar
el punto que estamos tratando consiste en analizar las cifras sobre creacion de
instituciones financieras y la distribucion del activo total y del capital y reserva.
No obstante las obvias limitaciones de método, porque es sabido que la cons-
titucion de intermediarios depende de la autorizacion de la Superintendencia
Bancaria y no de factores econdomicos, el procedimiento puede darnos alguna
luz, excluyendo desde luego los bancos porque su numero no ha cambiado
mayormente. Veamos primero lo que ocurrié con las corporaciones financieras.
Entre 1975 y 1977 sélo se cre6 una corporacion financiera y el capital y reserva
de las 18 que componian el subsector crecid en los dos afios el 68%, indicando
la capacidad que tenian de expandirse. En 1978, en cambio, aparecen seis corpo-
raciones adicionales, que corresponden a solicitudes seguramente hechas en
periodos anteriores cuando el encaje sobre los CDT era inferior al de los bancos
y el tope de tasas de interés las favorecia. En los tltimos afios del periodo no se
crearon nuevas corporaciones financieras, porque no habia este tipo de alicientes
dado que los encajes estuvieron nivelados por igual en 197928 y en parte también
porque la Superintendencia hizo mas rigurosos los requisitos para creacion de
nuevas corporaciones financieras.

Caso similar sucedié con las compaiiias de financiamiento comercial. Estas
comenzaron en 1974 con la expediciéon del Decreto 97129 cuyo proposito fue la
institucionalizacion del llamado mercado extrabancario. En los afios siguientes
su numero aumento asi: 2 nuevas en 1975; 4 en 1976; y en 1977 y 1978 hubo 18
adicionales que duplicaron las existentes. Este auge coincidio con las restric-
ciones, primero a bancos y luego a corporaciones financieras y el resultado ha
sido que las compaifiias de financiamiento comercial han pasado de tener el 2,4%
del capital y reserva del sistema y el 1,7% de los activos totales en 1976 al 5,8%

28 Resoluciones 20 y 21 Junta Monetaria.

29 Antes, el Decreto 1773 de 1973 habia iniciado su regulacién.
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y 3,9% respectivamente en 1980. Variaciones en la direccion opuesta experimen-
taron los bancos que del 78,4% del activo total en 1975 pasaron a 69,8% en 1980,
con el hecho adicional que mantuvieron inalterada su proporcion con el capital y
reserva del sistema lo que acentia ain mas el tamafio del cambio institucional.

El campo de accion de la politica monetaria es naturalmente el mercado mone-
tario y dentro de €l las instituciones que lo integran. El supuesto implicito en toda
accion o medida de politica consiste en que el medio en el cual se aplica la herra-
mienta monetaria tiene el minimo de estabilidad necesaria para poder conseguir
el efecto que se busca. No se prevé que dicho ambiente pueda ser facilmente
mutable. O, dicho de otra manera, no se espera que la intensidad de la medida
de control tenga la capacidad de modificar, en corto tiempo, el campo dentro del
cual debe actuar; pero si ello ocurre el resultado es simplemente el debilitamiento
de los instrumentos de control, en este caso los de la politica monetaria.

Las politicas vinculadas a la actividad financiera, tales como la monetaria,
de tasas de interés y de liberacion o controles, no obstante las normales vici-
situdes, han tenido resultados relativamente favorables. Empero, en el frente
institucional, como hemos visto, han inducido cambios en la organizacion de las
entidades financieras, que inclusive han configurado un marco diferente para la
aplicacién de la politica monetaria3®.

Naturalmente las alteraciones ocurridas han sido analizadas de multiples
formas, y se han sacado variadas interpretaciones, sobre todo cuando se piensa
en la evolucion institucional futura. El esquema que ordenaba el régimen institu-
cional, basado en los objetivos tradicionales del crédito de fomento se vio desbor-
dado por primera vez como consecuencia indirecta de la politica monetaria. El
principio sano de ir actualizando las instituciones financieras segun las necesi-
dades del sector real (crédito de fomento, creacion corporaciones de ahorro y
vivienda, creacion corporaciones financieras), o dependiendo de la conveniencia
de una reorganizacion del sector financiero como ocurrié en 1974 no explica lo
ocurrido en los ultimos anos. Como veremos mas adelante parece poco adecuado
que las modificaciones del sistema institucional provengan de efectos secun-
darios de la aplicacion de otras politicas, mas atin cuando estas Ultimas tienen
caracter transitorio y producen efectos tanto cuando se implantan como cuando
se suprimen.

Precisamente la preocupacion sobre los problemas que se estaban creando y
la urgencia de contar con herramientas adicionales de manejo monetario para

30 Cabe preguntarse si, como lo indican varias investigaciones, también se hayan podido presentar

modificaciones sobre la manera como la politica monetaria afecta los agregados econémicos, en
especial el ingreso nominal. Al variar la estructura institucional con ella pueden haberse alterado
las relaciones entre estas variables.
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regular la elevada expansion de 1979, condujeron a que finalmente se diera el
importante paso de realizar operaciones de mercado. En vista de que la capa-
cidad adicional de contraccion del encaje era muy pequeiia y que las distorsiones
hablan llegado a un punto extremo, se vio que las OMA servian para resolver
las dificultades en ambos frentes. De un lado reducian la base monetaria contri-
buyendo a regular los medios de pago en el afo en que mas aumentaron las
reservas (US$1.600 millones), y, de otro, establecian una esencial neutralidad
sobre el funcionamiento de las instituciones, porque su accion se produce sobre
el conjunto del mercado financiero, sin afectar unos intermediarios mas que
otros. El empleo de las operaciones de mercado abierto ha significado un avance
de particular trascendencia para la politica monetaria, hasta el punto que fue
sobre la base de sus buenos resultados que se pudo iniciar la normalizacion de
las actividades financieras en 1980, con las medidas de congelamiento del encaje
marginal y la reduccion al 10% del encaje promedio sobre los CDT el cual, al
aplicarse por igual a todos los intermediarios, significd otro paso importante en
la regularizacion del mercado por el retorno de los flujos financieros a sus canales
naturales, habiendo también estimulado la captacion directa de ahorro hasta el
punto que en pocos meses se obtuvieron cuantias crecientes de recursos que han
sido la base del incremento espectacular del crédito bancario y de las corpora-
ciones financieras en el altimo afio®.

Por tultimo, cabe comentar sobre lo sucedido a los indicadores del ahorro
durante este periodo de drasticos controles. Segtn se recuerda éstos habian reac-
cionado favorablemente a las medidas que pusieron en funcionamiento la reforma
financiera de 1974. Era de suponerse que con las decisiones de 1977 y 1978 el
proceso iniciado al menos se detendria si no se habia reversado ya. Pues nada
de eso ocurrid. El ahorro financiero sigui6 creciendo rapidamente en términos
reales. La relacion de ahorro y medios de pago a PIB subi6 en 1977 a 0,227 y en
1978 a su nivel maximo 0,236 (ver cuadro 1). De manera que la “represion finan-
ciera” que se deberia haber presentado no se manifesto, por lo menos en toda su
intensidad y en el conjunto del sistema. Aparentemente la economia y su sector
monetario estaban ya maduros para el cambio que comenzé a gestarse desde
comienzos de la década y las bases que se echaron antes de la bonanza cafe-
tera lograron consolidarse. Sin duda esto demuestra que la economia necesitaba
la expansion del sistema financiero y por eso fue posible que éste evolucionara
favorablemente dejando de ser solamente un hecho aislado de alcance sectorial.

Pero, sin duda, los resultados habrian sido mejores si no se hubieran presen-
tado distintos fenomenos de naturaleza contraria a los objetivos de organizacion

31 En 1980 las colocaciones bancarias crecieron 48.7% y en 1981 hasta septiembre 30 su tasa anual era

del 52.3%.
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del mercado de capitales. La inflacion fue la fuente de mayor perturbacion. Esta
hace casi imposible que el mercado acepte titulos siquiera a mediano término
(entre 1 y 3 afios) y contribuye a que éste siga siendo imperfecto y las tasas reales
de interés sean altas. También produjo dificultades parecidas la forma como se
fue generalizando la evasion tributaria, tema que daria para un capitulo especial,
por su fundamental impacto sobre las formas de ahorro, al hacer mas atractivos
los papeles no sujetos a comprobacion tributaria e introducir distorsiones a la
demanda de crédito, la cual se vio aumentada por la ventaja impositiva de poder
deducir todos los gastos de intereses.

SITUACION INSTITUCIONAL RECIENTE

A lo largo del documento se ha visto que el sistema financiero tuvo un desa-
rrollo importante en los ultimos afios, como consecuencia de politicas especi-
ficas tendientes a fomentar el ahorro y estructurar un mercado de capitales. Las
instituciones del sector (publicas y privadas) han respondido favorablemente a
esta orientacion y a su labor se deben en alguna medida los resultados que se
comentan. Sin embargo, el proceso de cambio hacia la formacion de un mercado
de capitales y los efectos de los controles monetarios que necesariamente hubo
que aplicar durante el trienio 1977-1979, ocasionaron desajustes en el funciona-
miento de las instituciones que es necesario estudiar.

Para una mejor claridad en el andlisis clasificaremos los intermediarios segiin
sus funciones en los mercados de ahorro y de crédito. Respecto al primero,
encontramos que las fuentes de recursos y el mercado de ahorro se han ampliado
considerablemente y presentan pocas diferencias segun tipo de intermediario,
hallandose bastante unificado. Los bancos contintian siendo los Unicos autori-
zados para funcionar con cuentas corrientes sin intereses mientras que el gran
conjunto del mercado de ahorro lo trabajan en igualdad de condiciones todos los
intermediarios, incluyendo bancos, corporaciones financieras, CAV y compaiiias
de financiamiento comercial. A excepcion de las cuentas de ahorro de los bancos,
todos tienen desde el afio pasado similares niveles de encaje, y el conjunto usa
parecidos instrumentos de captacién a término, empleando CDT o pagarés. Los
intereses son variables y libremente determinados por cada entidad. El ahorro
de libreta tiene un régimen diferente con intereses fijos y solamente lo utilizan
los bancos y las corporaciones de ahorro y vivienda, éstas bajo el mecanismo de
correccion monetaria. En consecuencia, el mercado de ahorro se caracteriza por
su homogeneidad e integracion, no existiendo “compartimentos estanco” para
cada clase de intermediario financiero. Lo ideal es que se siga perfeccionando en
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la misma direccion hasta corregir del todo las distorsiones que debio afrontar en
el pasado.

En materia de crédito se conserva el principio de especializacion por activi-
dades y por tipo de financiamiento. Las corporaciones financieras pueden trabajar
para la industria, agricultura y mineria, preferentemente con financiamiento de
mediano y largo plazo. Las corporaciones de ahorro y vivienda se orientan a la
construccion, a través del crédito hipotecario de largo plazo y las compaifiias de
financiamiento comercial mas que todo al comercio, en préstamos de corto y
mediano plazo. Los bancos no tienen limitacion en cuanto a actividades, pero
deben dirigir cuantias minimas a los préstamos de fomento. Esta estructura es
la que corresponde al orden legal y a la tradicion en materia de asignacion de
recursos.

Pero ciertamente la forma real como operan las instituciones no es tan escueta
y diafana como se desprende de las normas. En la practica existe un mayor entre-
lazamiento entre las funciones activas de los distintos intermediarios, a veces en
forma tan extrema que hace desaparecer las fronteras establecidas por la politica
monetaria y sus normas sobre crédito. Bajo tal circunstancia las instituciones
pierden la orientacion y no pueden determinar con claridad cuales son sus atribu-
ciones y cuales las areas que les son vedadas. Su estabilidad depende de politicas
que tienen otros objetivos. Estas observaciones, que se refieren principalmente
a las operaciones de crédito e inversion, sintetizan la causa del desajuste que
afrontan las entidades del sistema.

Hay dos aspectos del problema sobre los cuales conviene hacer unos comen-
tarios adicionales: a) el origen reciente de algunas de las instituciones, y b) la
posibilidad practica de que el principio vigente en cuanto a destino del crédito,
empleando entidades especializadas para ello, sea compatible con la estructura
institucional existente.

Sobre el primer punto se puede agregar a lo dicho cuando se comentaban las
consecuencias institucionales de la permanencia excesivamente prolongada de
los instrumentos de control durante el periodo 1977-1979, que muchos de los
nuevos intermediarios que se crearon lo hicieron mas por el hecho de ser el iinico
tipo de entidad que se autorizaba, que por la atraccion que significaba desarrollar
unos propositos financieros especificos. De ahi que, por ejemplo, cuando el auge
de las corporaciones financieras en los afios 1977 y 1978 lo que sucedi6 no fue
que hubiera particular motivacion en favor de intermediar recursos de fomento a
largo plazo para la industria, agricultura y mineria, o interés por invertir y trans-
formar empresas, como si ocurrié durante los primeros afios de expedicion del
Decreto 2369 de 1960 que autoriz6 la formacion de corporaciones financieras,
o mas tarde cuando se crearon las corporaciones de ahorro y vivienda. Igual
fendmeno surgio con las compaiiias de financiamiento comercial, durante 1978 y
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1979, cuando éstas se hicieron populares por razones distintas al atractivo que se
desprendia de su orientacion y objetivo. Lo que ocurrié en uno y otro periodo fue
que éstas eran las Unicas formas de intermediacion financiera que se permitian.
O sea que no habia escogencia posible, lo cual significa que tampoco habia una
voluntad expresa de trabajar en las operaciones concretas asignadas al respectivo
intermediario. En tales condiciones el resultado no podia ser otro que el de unas
instituciones, especializadas seglin la norma, pero de una amplia heterogeneidad
en la practica. El caso mas analizado es el de las corporaciones financieras, cuyos
desajustes se inician inclusive con anterioridad al periodo de controles moneta-
rios drasticos y que ya para comienzos de 1977 presentaban caracteristicas tan
variadas, que un buen nimero de ellas no concedian crédito de fomento y se dedi-
caban s6lo a las actividades comerciales®2. Asi pues, la imprecision o vaguedad a
que se ha llegado en materia de operaciones crediticias obedece mas a la practica
del momento sobre creacion de nuevas instituciones y a los efectos indirectos
de la -politica monetaria, que a una supuesta desactualizacion o inconveniencia
para los fines econdmicos generales de las distintas formas de intermediarios que
prevén las normas.

En segundo término, se podria pensar que el problema institucional tiene
su raiz en la imposibilidad de cumplir con el objetivo de asignacion parcial
del crédito de la economia a determinados sectores. Es decir, que la inesta-
bilidad del sistema se deberia a unas disposiciones desactualizadas e irreales
en el frente del crédito. No es este el momento para hablar de un tema de tanta
trascendencia que ha sido analizado con profundidad desde hace muchos afios.
Ciertamente la economia colombiana ha encontrado que para aumentar su tasa
de desarrollo debe establecer prioridades sectoriales y estas necesariamente
se deben reflejar en la asignacion de los recursos financieros y de capital. En
principio no tiene por qué haber contradiccion entre este objetivo y el normal
funcionamiento institucional, ya que los sectores escogidos son bastante amplios
y casi siempre son también los mas dinamicos, lo cual le da flexibilidad a la
operacion. Las corporaciones financieras en su primera etapa y las corporaciones
de ahorro y vivienda durante toda su existencia han sido buenos ejemplos de
la viabilidad y éxito del esquema de intermediarios especializados en cuanto a
crédito. Ambas cumplieron y cumplen un papel de apoyo de las prioridades de
desarrollo respectivas que resultaron fundamentales para su éxito, sin que se
presentaran situaciones demasiado rigidas que hicieran imposible su funciona-
miento normal. Ademas de la justificacion propiamente econémica (que no se
desprende unicamente de variables economicas como por ejemplo subsidios) hay

32 El Decreto 2461 de 1980 busco recoger las multiples normas anteriores para reunir en un solo

estatuto las disposiciones acerca de las labores que deben realizar las corporaciones financieras.
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también aspectos operativos de la mayor importancia vinculados a este fin. El
crédito, cuando pasa a ser de mediano y largo término va adscrito a proyectos
de inversion bastante especializados que obligan a los intermediarios a contar
también con algun grado de conocimiento especifico. La variedad de inversiones
es grande y no todos pueden saber de sus multiples facetas. No es lo mismo
conceder crédito industrial que de vivienda; o crédito agricola que de mineria.
De manera que para cumplir con las prioridades sectoriales se necesita una satis-
factoria especializacion también de parte del intermediario.

Por lo tanto, las dificultades que hoy dia perciben algunos de los conjuntos de
instituciones no obedecen a la existencia de una politica financiera con priori-
dades sectoriales, dentro de un marco de relativa amplitud sino, por el contrario,
a que arbitrariamente han suprimido dichas prioridades. Si el régimen institu-
cional, o sea, la naturaleza, funciones, tipo y nimero de entidades del sistema
financiero hubiera continuado evolucionando en funcion de las necesidades de la
actividad economica de produccion y servicios, como sucedié hasta mediados de
la década, seguramente no se habria llegado a la encrucijada actual.

Pero es conveniente agregar una consideracion de indole eminentemente prac-
tica. Algunos grupos de instituciones presentan una situacion de hecho que no
se puede desconocer. No es extrafio, por lo tanto, que se invoquen posiciones
novedosas, en favor de la revision de las normas, con el argumento de que es
bueno que estos tengan en cuenta la realidad. Esta alternativa se protocolizaria,
por ejemplo, con el modelo de la banca multiple. Varios seminarios y foros auspi-
ciados por la Asociacion Bancaria®? y algunos importantes articulos sobre el
tema>* dan suficiente base para comentar sobre una posibilidad como ésta.

No es del caso mencionar el significado de la banca multiple, que es de todos
conocido. Pero si algunos antecedentes, como es el caso de México, sin duda el
mas promocionado. La estructura del sistema bancario de ese pais se basaba en
el concepto de banca especializada, donde cada institucion solo podia efectuar
sus operaciones activas y pasivas “en un mismo mercado financiero”. La banca
de deposito exclusivamente trabajaba en el mercado de dinero y las financieras
e hipotecarias en el de largo plazo®®. Este esquema fue rebasado por los hechos,
tanto institucionalmente como por el tipo de operacion que la economia exigia3®.

33 Asociacion Bancaria “Presente y Futuro de las Instituciones Financieras”, mayo 1981; Seminario

sobre Banca Multiple, septiembre 1981.

34 Martinez Moriones, Benjamin, “Las Corporaciones Financieras: Un nuevo Examen”, revista

Estrategia. junio y julio 1981.

35 Devis Morales, Eduardo. “Sistema bancario mexicano”, Bogot4, 1981 Mimeo, p. 16.

36 Devis Morales, Eduardo, op. cit.
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Respecto a los primeros, el problema consistia en la existencia de los grupos
financieros que reunian varios intermediarios especializados, los cuales por tener
que circunscribirse a un solo mercado de ahorro enfrentaban serias limitaciones.
De manera que a la banca multiple se llegd, en primer término, por la excesiva
especializacion de los intermediarios, no s6lo en el mercado de crédito sino
particularmente en el del ahorro, donde cada tipo de intermediario s6lo podia
actuar con una forma especifica de captacion de recursos, diferenciada ademas
segun el plazo del titulo®’. Y también porque la separacion de las formas de
captacion dio lugar, en una etapa previa a la adopcion de la banca multiple, a
la creacion de grupos entre distintos intermediarios especializados, con el fin
de trabajar en conjunto los mercados supuestamente diferenciados. Estos grupos
(financieros unicamente), no sirvieron para integrar el mercado y en cambio
dieron lugar a lo que se ha conocido como la “piramidacion” de capitales, o sea el
mecanismo que permite, a las firmas integrantes del grupo, ampliar su capacidad
para adquirir pasivo “ya que un peso invertido en el capital de una de las institu-
ciones da a ésta una determinada capacidad de pasivo que vuelve a reproducirse
en otra institucion cuando ese mismo peso se aplica a constituir el capital de esta
tltima38. Tanto en el mercado especializado con sus respectivas instituciones,
como la presencia de grupos financieros de derecho con caracteristicas inapro-
piadas para las necesidades de la economia, acentuaron la situacion de rigidez del
sistema, hasta desembocar en la solucion anotada.

Las condiciones para establecer la banca multiple no se dan en Colombia,
porque aqui el grado de especializacion es mucho menor que el que hubo en
Meéxico en los sesenta y, particularmente, porque ésta no se presenta en el
mercado de ahorro, como si ocurri6 alla. Hay, ademas, otras diferencias como
es el caso del nimero de instituciones, que alld sobrepasaba las 250 so6lo en
bancos, y el hecho de estar operando en un mercado cambiario libre que permitia

37 LaLey General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares (L.C.I.C.0O.A L), vigente en

1968, permitia:-
a) A la banca comercial, recibir depositos a la vista, con preaviso y a plazo no superior a cinco afos;

b) A las instituciones y departamentos de ahorro, para hacerlo tratandose de depositos de ahorro,
ya sea en cuenta corriente (documentos en libretas o a plazo), mediante la emision y colocacion de
bonos de ahorro;

¢) A las sociedades financieras. para recibir préstamos o depdsitos a plazo superior a un afio y emitir
bonos financieros -a largo plazo;

d) A las sociedades de crédito hipotecario, para emitir bonos hipotecarios e intervenir en la emision
y colocacion de cédulas hipotecarias;

e) A las sociedades de capitalizacion y los bancos de ahorro y préstamo para la vivienda familiar,
para celebrar los correspondientes contratos de capitalizacion o de ahorro y préstamo.

38 Devis Morales, Eduardo, op. cit. pagina 6.
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el endeudamiento externo. Por ultimo, la evolucion hacia la banca multiple
obedecio a razones propias y enddgenas de la actividad financiera.

El sector financiero colombiano ha demostrado gran capacidad de evolucion
para responder a las necesidades cambiantes de nuestra economia. Ciertamente
ha sufrido alteraciones de su régimen institucional por multiples razones ya
analizadas. Estas se han acentuado, como era logico, especialmente desde cuando
se comenzod a vislumbrar la posibilidad de volver a épocas normales de manejo
monetario. De ahi que se hable con insistencia sobre la necesidad de adoptar un
nuevo estatuto legal que tenga en cuenta la estructura vigente con sus nuevas
operaciones. Tomar una posicion definida sobre tema tan complejo, que apenas se
esta comenzando a debatir en el pais, no es cosa facil, sobre todo con base tnica-
mente en un analisis tan general como el que he podido realizar. Sin embargo, mi
impresion es que una modificacion total, al estilo de lo que fue la adopcion de la
“banca multiple” en México en la década pasada, no es necesaria en nuestro caso,
por lo menos hasta no saber lo que ocurrira en el frente institucional después
de eliminados los efectos indirectos de la politica monetaria, que alteraron el
equilibrio existente. Los problemas no son tan graves, como para requerir una
reforma en corto tiempo. Posiblemente lo mas aconsejable seria que, mientras la
politica monetaria puede recuperar toda su normalidad, y dentro de un término
adecuado, se creen las condiciones apropiadas para la reubicacion de los interme-
diarios segun categorias o conjuntos, preservando el principio de respuesta a las
prioridades del sector real.

De acuerdo con lo anterior, se requiere que en esta etapa intermedia hacia la
normalizacion se actiie dentro de pautas claramente establecidas entre las cuales
cabria mencionar:

a) Un manejo de la politica monetaria que junto con su prioridad de control
de los medios de pago tenga en cuenta las implicaciones de los distintos
instrumentos sobre el orden institucional del sector. La autoridad mone-
taria debe preocuparse del desarrollo de las entidades financieras, por su
significado para la generacion de ahorro y la organizacion del mercado.

b) El sector privado debe propender por un alto grado de profesionaliza-
cion de la actividad financiera, para que sus decisiones y riesgos sean
autébnomos y libres de subordinacion a fines distintos de los propios. Ello
significa que el objetivo primordial y el negocio Gnico de la institucion
han de ser las operaciones financieras. La profesionalizacion constituye
un requisito del sector financiero y es una necesidad de la economia para
evitar la contraccion del poder econdémico apoyada en el aprovechamiento
del ahorro privado.
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¢) Dependencia de las necesidades que se establezcan para el mayor creci-
miento del sector real de la economia, preservando la especializacion por
instituciones en materia de crédito.

d) Labor coordinada y dinamica para lograr la formacion de un mercado de
capitales amplio y eficiente.

e) Atencion especial al cumplimiento de las practicas sobre control y vigi-
lancia de la actividad financiera, bajo un ordenamiento de prioridades
economicas.

f) Esfuerza de capitalizacion para que el sector consiga el tamafio que la
economia necesita.

RESUMEN

El sector financiero se ha desarrollado considerablemente desde comienzos de la
década pasada y sus indicadores de ahorro sefialan un avance notorio. Existe ya
un mercado, algo imperfecto todavia, pero en proceso de ordenamiento, que ha
permitido el aumento del crédito y una respuesta positiva del ahorro al estimulo
de la tasa de interés.

El sector financiero privado se encuentra en un periodo de transicion. La crea-
cion de nuevas instituciones durante los ultimos afios, se alejo de los propositos
tradicionales de la politica de orientacion de recursos, favorecida por las distor-
siones que ocasiond la permanencia muy prolongada de algunos instrumentos de
control monetario. Estos produjeron también efectos en el propio campo mone-
tario, al alterar la composiciéon de pasivos e inducir cambios en la demanda de
las distintas formas de liquidez. La utilizacion de las Operaciones de Mercado
Abierto, paso trascendental del manejo monetario, permitié obtener mayor
confiabilidad acerca del cumplimiento de las metas de medios de pago, y evitar
los efectos indirectos no deseados de otros instrumentos de control.

No es facil imaginar en el momento la evolucion que tendra el esquema insti-
tucional del sector de ahora en adelante. Todo depende de los cambios que se
producirdn en el movimiento hacia la obtencion de un nuevo equilibrio. Mientras
ello ocurre no parece oportuno intentar soluciones de fondo. Lo sucedido en los
afos recientes deja eso si una experiencia muy rica sobre el marco de operacion
de la politica monetaria y la prioridad que ésta debe darle al orden institucional
del sector financiero.
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RELACION DE LA OFERTA DE DINERO (M2) coN EL PNB EN ALGUNOS PAiSES, 1950-1980

PAISES INDUSTRIALES

PAISES EN DESARROLLO SEMI-INDUSTRIALES

ARo BfLGicA  FRaNCIA Estapos ARGEN- B st CHILE PERU VENE-
UNIDOS TINA ZUELA
1950 0,32 0,65 0,52 0,38 0,20 0,16
1951 0,31 0,60 0,44 0,36 0,18 0,16
1952 0,30 0,62 0,42 0,36 0,20 0,17
1953 0,60 0,32 0,61 0,45 0,34 0,21 0,18
1954 0,59 0,34 0,65 0,48 0,32 0,20 0,18
1955 0,59 0,36 0,63 0,48 0,29 0,11 0,21 0,19
1956 0,57 0,36 0,62 0,46 0,28 0,10 0,22 0,21
1957 0,55 0,35 0,61 0,42 0,30 0,09 0,22 0,25
1958 0,59 0,33 0,66 0,42 0,30 0,09 0,21 0,26
1959 0,61 0,34 0,63 0,29 0,30 0,11 0,21 0,25
1960 0,60 0,47 0,63 0,29 0,31 0,12 0,20 0,22
1961 0,62 0,51 0,66 0,28 032 0,13 0,21 0,22
1962 0,62 0,52 0,67 0,24 0,33 0,14 0,21 0,21
1963 0,63 0,53 0,69 0,26 0,30 0.12 0.23 021
1964 0,60 0,53 0,70 0,28 0,23 0,152 0,23 0,22
1965 0,60 0,55 0,71 0,24 0,26 0,16 0,22 0,23
1966 0,61 0,56 0,68 0,25 0,21 0,17 0,21 024
1967 0,61 0,59 0,71 0,27 0,23 0,17 0,20 0,25
1968 0,63 0,60 0,70 0,29 0,24 0,18 0,21 0,24
1969 0,61 0,58 0,66 0,29 0,25 0,18 0,17 0,25
1970 0,59 0,57 0,70 0,30 0,25 0,15 0,21 0,24
1971 0,54 0,53 0,74 0,28 0,23 0,23 0,19 0,26
1972 0,56 0,65 0,76 0,26 0,22 0,30 0,21 0.28
1973 0,57 0,66 0,75 0,30 0,25 0,24 0,20 0,28
1974 0,52 0,66 0,76 0,37 0,23 0,12 0,20 0,24
1975 0,54 0,70 0,78 0,29 0,26 0,12 0,18 0,33
1976 0,54 0,69 0,75 0,24 0,26 0,12 0,15 0,43
1977 0,54 0,70 0,75 0,34 0,27 0,13 0,15 0,43
1978 0,55 0,70 0,74 0,38 0,28 0,17 0,16 0,47
1979 0,55 0.71 0,71 0,19 0,17 0,51
1980 0,53 0,71 0,47

 Desplazamiento del alza del indice debido a un cambio en la serie del PNB.
Fuentes: Ronald McKinnon “Dinero y Capital en el Desarrollo Economico” Estudios Cemla-1974 y FMI‘International Financial
Statistics, varios nimeros.
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ANEXO 2

RELACION DE FONDOS PRESTABLES BANCARIOS A PIB

1970 273
1971 283
1972 275
1973 282
1974 272
1975 1263
1976 314
1977 1302
1978 310
1979 1300
1980 343

(1) Comprende: colocaciones, inversiones obligatorias, deudores varios, inversiones del encaje, otros créditos de: Bancos comerciales,
Caja Agraria, Corporaciones Financieras, Corporaciones de Ahorro y Vivienda, Companias de Financiamiento Comercial y Caja
Social de Ahorros.

Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica.
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*  Gerente General.

EXPLICACIONES Y COMENTARIOS
A LA REFORMA DEL ESTATUTO
CAMBIARIO

Notas Editoriales publicadas en la Revista del Banco de la Republica, nim.
756, vol. LXIII, octubre de 1990.

Francisco J. Ortega™






I. INTRODUCCION

El Gobierno present6 al estudio del Congreso un importante proyecto de ley para
reformar el Estatuto Cambiario que ha regido al pais por 23 afios. Como se afirma
en la Exposicion de Motivos, el régimen establecido por el Decreto Extraordi-
nario 444 de 1967, tuvo indudables virtudes que permitieron al pais obtener un
crecimiento positivo de su ingreso per capita, diversificar sus exportaciones y en
general enfrentar con buen éxito las condiciones de inestabilidad imperantes en la
economia mundial.

No obstante, el tamafio de la economia y de su sector externo, junto con el
funcionamiento mas amplio y competitivo de los mercados de bienes y factores,
hacen que la concepcion operativa del control de cambios y su énfasis en la asig-
nacion de las divisas escasas deba revisarse. Ademas, el panorama econémico
internacional presenta cambios profundos y la estrategia externa de una mayor
insercion en la economia mundial se vuelve tan imperiosa, que la modificacion
de regimenes como el cambiario resulta aconsejable. La modernizacion del
aparato productivo y la penetracion de mercados mas dinamicos con una amplia
variedad de articulos obviamente requiere que el andamiaje institucional del pais
se adapte a las nuevas circunstancias y a las exigencias de la estrategia de desa-
rrollo apoyada en el sector externo.

El proyecto de ley marco que aqui se comenta se orienta a solucionar rigi-
deces del régimen existente. Asi; la supresion de la licencia de cambio, la
autorizacion de tenencia de divisas para situaciones diferentes a las estricta-
mente ligadas a la condicion de exportador, la posibilidad de descentralizar el
control de cambios hacia el sistema financiero y la supresion del monopolio del
oro, constituyen elementos cuya flexibilidad resulta indispensable en el nuevo
contexto econdémico.

Ahora bien, la citada iniciativa permite preservar condiciones del régimen
vigente que se consideran de importancia fundamental, como son: la conservacion
del sistema de control de cambios; la existencia de un mercado inico con regula-
cion de la autoridad monetaria; el manejo del tipo de cambio; y, ante todo, el control
a los movimientos de capitales. Podemos decir, entonces, que lo que se ha preten-
dido es conservar los preceptos del Decreto-Ley 444 de 1967 actualizandolos para
ponerlos a tono con las nuevas condiciones de la economia mundial.
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Esta metodologia de adecuar las normas sin hacer tabla rasa de lo que habia, ha
mostrado sus beneficios permanentemente; asi ocurrié cuando en 1967 se dictd
la norma que hoy nos rige. Con motivo de la celebracion de los veinte afios del
Estatuto tuvimos la ocasion de expresar lo siguiente: “...1as bondades del Decreto
444, tanto en la filosofia cambiaria, que engendra, como en los instrumentos de
control de que esta dotado, resultaron de una sintesis afortunada de la experiencia
cambiaria en los veinte afios anteriores a su expedicion. En este sentido, la norma
no constituyo una ruptura con el pasado inmediato. Por el contrario, lo que este
conjunto de disposiciones hizo fue interpretar cabalmente lo ocurrido en las dos
décadas anteriores y proponer un nuevo marco de accion, totalmente armonico,
de cuya aplicacion emergeria un cambio definitivo en cuanto a la conduccion de
la politica cambiaria”!.

En la primera parte de estas Notas, se explican las principales modificaciones
introducidas desde el punto de vista de la operatividad del control de cambios. La
segunda parte se orienta a presentar las razones que justifican la permanencia de
la politica en materia de tasa de cambio. Por tltimo, se analizan los fundamentos
de orden juridico, sobre la necesidad de que la nueva ley sea una ley marco para
el logro de los anteriores propositos.

II. EL NUEVO REGIMEN DE LAS OPERACIONES EXTERNAS
CORRIENTES

Uno de los factores que incidi6 en la pérdida de dinamismo del PIB en los ultimos
aflos, de acuerdo con la Exposicion de Motivos del Proyecto de Reforma; fue la
caida severa en la productividad de los factores de produccion. Este descenso se
ha asociado con las limitaciones en las fuentes de ahorro externo en la década
pasada y con los excesivos niveles de proteccion prevalecientes. En este orden
de ideas, la eliminacion de los controles cuantitativos a las importaciones reviste
singular importancia, al permitir que las sefiales internacionales de precios se
reflejen al interior de la economia para la superacion de los factores estructurales
que constituyen sesgos en contra de la actividad exportadora.

El proyecto contempla como criterios que deben guiar las modificaciones
al régimen cambiario, los siguientes: a) propiciar la internacionalizacion de la
economia con el fin de incrementar su competitividad; b) estimular el comercio
exterior especialmente a las exportaciones; y c) facilitar la mayor participacion
de los particulares en esas transacciones, sin que ello signifique menoscabo de

! Francisco J. Ortega, “El Estatuto de Comercio Exterior y Cambios Internacionales” en EI Régimen

de Cambio y de Comercio Exterior; Banco de la Republica, Departamento Editorial, 1987, p. 13.
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los adecuados mecanismos de control y supervision. Igualmente, el nuevo régimen
busca mejorar la coordinacion con las demas politicas macroecondmicas; propende
por un nivel de reservas internacionales suficientes para el normal desarrollo de las
transacciones con el exterior; y estimula la inversion extranjera en el pais.

Los principales aspectos que el proyecto busca actualizar o simplificar con
miras al logro de los anteriores objetivos, son:

1. DESCENTRALIZACION DEL REGIMEN CAMBIARIO

En la actualidad la administracion régimen cambiario se encuentra totalmente
centralizada en el Banco de Republica (Oficina de Cambios). Asi, si bien los
intermediarios financieros realizan operaciones de reintegro y giro nombre de sus
clientes, éstas requieren de la aprobacion y control previo de Oficina de Cambios.
De esta manera, toda operacion de pago al exterior necesita una licencia de
cambio, instrumento que se expide una vez se comprueba lleno de la totalidad
de requisitos, tales como el registro de importacion y el deposito previo al giro.
El control previo de cada una de las operaciones es engorroso ¢ ineficiente y
demanda gran cantidad de recursos tanto en el Banco de la Republica como en la
banca comercial. Para corregir estos procedimientos se ha decidido que en el marco
del nuevo régimen se observen las siguientes orientaciones con el fin de facilitar la
descentralizacion de la administracion en el marco del control cambiario:

a) Adoptar todas aquellas acciones que simplifiquen los tramites de las
operaciones de comercio exterior y las adectien a las necesidades de una
economia en proceso de modernizacion y apertura.

b) Buscar una mayor integracion entre el sistema financiero colombiano y el
internacional, con el objetivo de incrementar la productividad y calidad en
sus servicios, para lo cual se debera flexibilizar la posesion y manejo de
divisas por parte de los bancos.

La idea especifica consiste en que el nuevo régimen descentraliza la regula-
cion y administracion cambiaria, dando autorizacion para que los bancos comer-
ciales, las corporaciones financieras y las casas de cambio lleven a cabo estas
operaciones sin necesidad de control anterior. Ello implica que se eliminara la
licencia de cambio derivada del control previo de cada operacion en el Banco de
la Republica, asi como la supresion del depoésito previo al giro.

De acuerdo con lo ya expresado, se autorizara a determinados estableci-
mientos de crédito la realizacion de operaciones compra y venta de divisas con
los particulares, de manera que éstos puedan atender sus pagos corrientes en
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forma expedita. Los intermediarios financieros autorizados como administra-
dores del sistema deberan cumplir los requisitos establecidos por las autoridades
para estas operaciones.

Con la frecuencia que los bancos deseen, los intermediarios acudiran al Banco
de la Republica para liquidar su posesion neta de divisas, la cual puede ser posi-
tiva, en cuyo caso venderan la suma sobrante; o negativa, lo cual les da derecho a
adquirir cantidades de divisas que les hagan falta. Debe destacarse que el inter-
mediario financiero podra acudir con la periodicidad que desee al Emisor, solo
sujeto al cumplimiento del plazo maximo, lo cual facilitara el manejo de cajay de
financiamiento de sus operaciones?.

Un aspecto de interés dentro de las modificaciones propuestas al Estatuto
Cambiario tiene que ver con el mantenimiento del concepto de centralizacion
de las reservas internacionales, ya que se continiia operando bajo un sistema
cambiario controlado, si bien se espera que las operaciones de comercio exterior
podran llevarse a cabo de manera mas agil y con una mayor flexibilidad.

El tratamiento que se le da al oro si cambia a fondo puesto que su comercio
interno se libera. Es conveniente aclarar, sin embargo, que el Banco de la Repu-
blica continuara manteniendo su red de agencias para la compra del metal y que
esta labor, lo mismo que la de exportacion se realizaran bajo las mismas condi-
ciones que han venido rigiendo hasta el presente.

Los cambios propuestos permiten, ademas, simplificar el régimen de asigna-
cion de divisas. El proyecto establece que “como criterio general, en el proceso
de exportacion e importacion se reducira el tramite aduanero minimizando los
pasos administrativos que anteriormente se requerian”>; bajo dicho esquema
corresponde a la entidad financiera obtener la informacion necesaria del agente
econdémico que demanda o suministra las divisas, obviandose asi las demoras
correspondientes a la consecucion de la referida licencia de cambio. La elimina-
cion de este tramite contribuira sustancialmente a una mayor eficiencia y agilidad
en el manejo del comercio exterior del pais.

El articulo 21 del proyecto, concede facultades extraordinarias al Presidente de la Republica para
efectuar reformas tendientes a la modificacion de la estructura y funciones de la Superintendencia
de Control de Cambios y demas organismos y dependencias vinculados con la regulacion y control
del régimen de cambios, para que se adecte a las modificaciones en la forma de operacion del nuevo
régimen previsto. La Oficina de Control de Cambios ejercera un control ex-post y por muestreo,
otorgandose asi una importante responsabilidad en el manejo de las divisas a los intermediarios
autorizados.

Exposicion de Motivos y Proyecto de Ley.
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2. CUENTAS EN EL EXTERIOR Y AMNISTIA CAMBIARIA

Es de general aceptacion que los ciudadanos y muchas empresas requieren hoy en
dia la realizacion de pagos rapidos en moneda extranjera para la cancelacion de
servicios o de importaciones esporadicas de menor valor. La mayor movilidad
de los ciudadanos y la importancia de los negocios con el exterior evidencian esta
necesidad, que no tiene por qué restringirse limitando el acceso a las divisas. Por
el contrario, conviene que la adquisicion de divisas para esta clase de pagos se
facilite, para lo cual se creara un mecanismo expedito a través de intermediarios
financieros; de esta manera los interesados podran ordenar a su banco el pago
de una determinada cuenta, con la simple adquisicion de las divisas y la orden
al banco para que efectie la cancelacion de la respectiva operacion; se podra
también obtener divisas en efectivo con propdsito de gastos de viaje. En esta
forma los ciudadanos tendran una fuente legal donde adquirir las divisas que
necesitan.

Otra forma de efectuar pagos es a través de cuentas corrientes en moneda
extranjera, en establecimientos bancarios del exterior. Esta se permitird también
con menores requisitos, aunque no se piensa que sea por este medio que se solu-
cionard el requerimiento de divisas para pagos de gastos corrientes en el exterior
(viaje, tarjeta de crédito, gastos médicos), sino por la cancelacion a través de
ordenes de giro que expediran los bancos. Concretamente, segtin lo previsto en el
articulo 13 del proyecto se establece la facultad al Gobierno para fijar el régimen
de inversiones en el exterior, contemplandose asi, por ese medio, la posibilidad de
autorizar las cuentas.

Es importante aclarar que la referida autorizacion se otorgaréd exclusivamente
a cuentas en el exterior y no a las poseidas internamente, pues no hay razén
para que los intermediarios capten en moneda extranjera para otorgar créditos en
pesos. Tal mecanismo es inconveniente, por cuanto seria un elemento favorable
a la “dolarizacion” de la economia. En este sentido el proyecto del Gobierno
contempla igualmente la prohibicion de poseer divisas en efectivo®.

A este respecto vale la pena hacer una digresion sobre las graves consecuencias
que la tendencia a la “dolarizacion” tendria para la economia de un pais. Esta, no
es otra cosa que la sustitucion del uso de la moneda nacional por la extranjera;
en términos del mercado monetario ella significa un aumento de la velocidad de
circulacion del dinero ante el deseo del publico de sustituirlo rapidamente por

Cabe mencionar que sobre estos aspectos el doctor Abdon Espinosa hizo un importante comentario:
“...acaso sin quererlo se dé licencia e impulso a la creciente dolarizacion de la economia nacional
al prescribir que las obligaciones pactadas en monedas extranjeras se cubriran, si fuere legalmente
factible, en la moneda o divisa estipulada”. El Tiempo, octubre 25 de 1990, pag. 5A.
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ddlares, y por tanto, se traduce en una menor demanda por el peso colombiano.
La “dolarizacion”, entonces significa, ni mds ni menos, la pérdida de un instru-
mento de politica tan importante como es la politica monetaria. Lo que esto
implica es que para procurarse liquidez para sus transacciones, aun internas, el
pais necesariamente requiere producir recursos de -liquidez en divisas. A nadie
escapa las graves consecuencias de este fendomeno y la pérdida de independencia
que de ello se deriva para el manejo de la politica economica.

La necesidad de evitar los aspectos mencionados fue prevista en el proyecto
de reforma al régimen de cambios y, en su aplicacion futura, el Gobierno debera
tener especial cuidado para que todos los caminos que puedan contribuir a
generar tendencias hacia la “dolarizacion” de la economia queden suficiente-
mente cerrados. Ello, en conjunto con el control a los movimientos de capital,
permitird una mayor autonomia en el manejo de las politicas macroecondémicas
al preservar un mas alto grado de independencia en el manejo cambiario y el
monetario. Por el contrario, estas caracteristicas fundamentales se perderan bajo
circunstancia de liberacion de la cuenta de capital autorizacion a la libre tenencia
de divisas.

Ahora bien, en cuanto a permitir la tenencia de cuentas corrientes en el exte-
rior, como medio de ahorro, el proyecto de reforma introduce la amnistia para
los activos poseidos hasta el 1°. de septiembre de 1990. Ello no significa que
prescriban los procesos penales que estan en curso por violacion a la ley; solo
se dispone la cesacion de los procesos administrativos para las infracciones al
régimen cambiario que se hubieran cometido con anterioridad a la mencionada
fecha y en cuantias inferiores a US$10.000. Se trata de una disposicion de caracter
eminentemente cambiario que serd complementada con providencias tributarias
para que haya pleno efecto en la esperada repatriacion de capitales al pais.

3.  COMERCIO DE ORO

El proyecto propone una mayor libertad en el comercio del oro, con el fin de
fomentar la vinculacion de nuevos capitales a esta actividad y facilitar el desa-
rrollo de las diversas zonas auriferas en el pais; asi mismo, se busca la moderniza-
cion de este sector productivo que en su mayoria esta conformado por entidades
de tipo artesanal. Ademas, se propende por un mayor desarrollo de la acti-
vidad de joyeria industrial con miras a la exportacion y a una generacion adicional
de divisas, por el incremento en el valor agregado en las ventas de oro manu-
facturado que ello permitiria. Asi, el articulo 11 dispone que la compra, venta
y posesion de oro en polvo, en barra o amonedado sera libre, pero se reserva la
potestad del Gobierno de regular la actividad y disponer quiénes podran realizar
las exportaciones del metal en sus distintas modalidades.
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III. ESTABILIDAD DE LA POLITICA CAMBIARIA Y MONETARIA

El proyecto de reforma permite que se preserven algunas de las caracteristicas
principales del régimen actual, tales como la existencia de un mercado regulado
de cambios y la intervencion de la autoridad monetaria en la determinacion del
tipo de cambio, teniendo siempre en cuenta la evolucion del mercado con el fin de
mantener un nivel correcto de tasa de cambio real.

Los resultados positivos en cuanto a manejo cambiario en las ultimas décadas
respaldan esta caracteristica de la propuesta. Como lo expresamos en oportu-
nidad anterior: “Lo esencial del Estatuto es que previo la necesidad de armonizar
el control de cambios con la flexibilidad de la tasa de cambio, de manera que
los procesos de ajuste han sido efectivos, sin la recurrencia de factores trauma-
ticos en lo econdmico y en lo politico. Es ciertamente digno de destacar que una
estructura cambiaria concebida para manejar situaciones de escasez de ingresos
externos haya resultado también apropiada para impedir desbordamientos en
épocas de abundancia™.

Las bondades de la regulacion cambiaria bajo un sistema de tipo de cambio
flexible, intervenido por las autoridades monetarias para su determinacion, son
reconocidas en la literatura y por la experiencia. Una de las ventajas que tiene el
escogimiento de este tipo de sistema es su compatibilidad con el cambio Gnico
que no se da en alternativas de varios mercados.

La presencia de sistemas de cambios duales no regulados en su integridad ha
sido causa de serias dificultades. Experiencias recientes, como las de Venezuela
y el Pert en la década pasada, ilustran muy bien la gravedad de los problemas
que aquellos generaron. Como es sabido, éstos derivaron en la ocurrencia de dife-
renciales cambiarios que presionaron el mercado oficial al dictar la racionalidad
econdmica la conveniencia de canalizar todos los pagos a través de este mercado,
el cual generalmente goza de tasa de cambio inferior a la del llamado libre.

Se argumenta por parte de quienes consideran util la implantacion de un mer-
cado dual de cambios, que su adopcion brindaria mayor transparencia al mercado
cambiario, al legalizar las operaciones que se han tramitado tradicionalmente a
través del mercado “paralelo”. Sin embargo, las repercusiones de dicha medida
van mucho mas alla del simple logro de la “transparencia”, pues es muy probable
que la demanda que enfrente este nuevo mercado supere a la que ha prevalecido
en el anterior “paralelo”, entre otras razones porque sera casi imposible graduar
el flujo de oferta, credndose asi condiciones para el surgimiento de disparidades

5 Ortega Francisco J., op. cit., pag. 20.
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entre las cotizaciones, con efectos indeseables para el equilibrio cambiario
general.

Tenemos, entonces, que con la liberacion de una parte del mercado cambiario
se estaria rompiendo la unidad en cuanto al control a los movimientos de capital,
corriéndose incluso el riesgo de perder capacidad de manejo de la tasa de cambio.
Resulta inconveniente adicionar, a través de la cuenta de capital, nuevas necesidades
y mayores presiones al sistema cambiario del pais los cuales, como se ha insistido,
de canalizarse a través de la parte del mercado llamado libre sin cortapisas legales
estarian gobernadas Unica y exclusivamente por consideraciones especulativas
propias del mercado de corto plazo. No hay que olvidar que el mercado de cambios
no esta constituido por “compartimientos estanco’ sin vinculos entre si.

La consideracion de este conjunto de riesgos y costos implicitos en la adopcion
de un sistema dual, llevaron a justificar la propuesta de mantener el manejo del
tipo de cambio apoyado en los principios de la unificacion y la intervencion con
flexibilidad. Segun muestra la experiencia, en paises en desarrollo con una alta
dependencia en sus exportaciones de productos primarios, las modificaciones
eventuales en los términos de intercambio dan lugar a fluctuaciones del sector
externo que pueden conducir a bonanzas inesperadas o a carencia de divisas.
Cuando se permite el libre juego de los movimientos de capital, por la inexis-
tencia de control de cambios y las condiciones de competencia son imperfectas,
se crea un ambiente propicio a abruptas oscilaciones cambiarias o monetarias,
con grandes costos para la economia. Frente a fendmenos como los descritos, el
efecto de politicas monetarias o fiscales compensatorias demora en obtenerse,
mientras que los movimientos de capital se producen muy rapidamente. Bajo
estas circunstancias se pueden dar revaluaciones de la moneda, inconvenientes
desde el punto de vista del crecimiento y diversificacion de las exportaciones,
sobre todo cuando existen condiciones inflacionarias persistentes; a este respecto
se cuenta con multiples ejemplos que han sido tipificados en la literatura econémica
con el nombre de “enfermedad holandesa”.

Asi mismo, este tipo de acciones genera presiones sobre las reservas inter-
nacionales del pais y conduce a la necesidad de ajustes abruptos en la tasa de
cambio, generalmente en cuantias mas elevadas de las necesarias. De nuevo, el
caso venezolano reciente resulta bien ilustrativo a este respecto pues la coexis-
tencia de un mercado libre con uno oficial en el periodo 1983-1989, hizo que la
tasa prevaleciente en el primero dictase sefiales a la economia que no corres-
pondian necesariamente a la situacion externa que de ellas se desprendia, lo
que condujo a salida de divisas, dando lugar a nuevas presiones sobre el sector
externo y el tipo de cambio; todo ello generd inestabilidad y la exigencia de un
ajuste traumatico en la economia en febrero del afio pasado.
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La determinacion de la tasa de cambio tiene particular importancia para la acti-
vidad econdmica global. Muy pocas variables poseen la capacidad de influir de
una manera tan directa y decisiva sobre el equilibrio macroeconémico a través
de su efecto en la balanza de pagos y, por esta via; en las condiciones internas de
la economia, al incidir sobre las reservas internacionales, la oferta monetaria, la
demanda agregada, el ingreso nacional y, en fin, en el nivel de precios.

En economias como la colombiana, con ritmos variables de inflacion, localizada
en un area cuyos niveles de precios tienen aumentos bastante dispares, el factor
que interesa es el nivel de la tasa de cambio real®, es decir, descontado el efecto
del crecimiento de precios en el poder adquisitivo de las distintas monedas en cada
economia’. Por consiguiente, la tasa de cambio ha de ser regulada por una auto-
ridad que, considerando siempre las condiciones del mercado y aquellas objetivas
de la economia, tenga una clara orientacion de largo plazo, con lo cual se dan
sefiales inequivocas a los exportadores y productores nacionales para que puedan
planear su produccion y efectuar inversiones de maduracion prolongada. De ahi
que el esquema adoptado con éxito por el pais, haya sido el de lograr un tipo de
cambio real estable.

De otra parte, dada la desigual distribucion del ingreso y el poder monopo-
listico que detentan grandes empresas, una tasa de cambio enteramente libre,
permitiria que los altos montos de liquidez que normalmente manejan se utilicen
para contrarrestar los efectos de la politica monetaria. Es claro, por lo tanto, que
el manejo de esta variable no puede dejarse al libre efecto de los intereses secto-
riales, y, por el contrario, su determinacion debe contribuir a establecer un grado
de competencia sano a la produccion nacional, superando las presiones coyuntu-
rales que con seguridad se presentan.

INESTABILIDAD DE LA CUENTA DE CAPITALES

Por los motivos anteriores, consideramos indispensable mantener el control
sobre la cuenta de capitales como lo establece el proyecto del Gobierno. Vale
la pena mencionar otras razones que sustentan tal criterio. Como ya anotamos,
es ampliamente conocida la mayor volatilidad que exhiben los movimientos de
capital, donde, a diferencia de los flujos de mercancias, el ajuste suele ser automa-
tico. Asi, ante cualquier sintoma de dificultades externas el pais corre el peligro

Véase sobre esta materia las Notas Editoriales de julio de 1988 y febrero de 1990.

Obviamente, la tasa de cambio nominal es también muy importante sobre todo en las definiciones
de movimientos de capitales y como canal de transmision de las fluctuaciones econdmicas entre las
distintas naciones en el corto plazo.
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de ver gravemente acentuados sus desequilibrios; la estabilidad cambiaria bajo
un esquema de libertad en la cuenta de capital quedaria sometida a los vaivenes
de acciones especulativas y de las veleidades de los llamados “capitales golon-
drina”. De otro lado, dicho modelo generalmente exige para un pais en desarrollo,
elevaciones inmoderadas de su tasa de interés; lo acontecido en México es bien
ilustrativo a este respecto.

Ahorabien, como nos lo ensefia la experiencia al examinar la década de los afios
setenta, las pautas seguidas tanto por acreedores como por deudores del sector
publico y privado, para la evaluacion en materia de endeudamiento, no siempre
responden a criterios de ponderacion y racionalidad economica. Sin embargo, en
lo que respecta a las obligaciones de pago, los paises si deben afrontar en toda su
magnitud las consecuencias de tales endeudamientos excesivos segin demuestra
claramente el caso de casi todos los paises de América Latina y en general del
mundo en desarrollo. Por el contrario, resulta claro que el control existente a los
movimientos de capital en Colombia y la flexibilidad que exhibe en este campo el
Estatuto 444, permitieron a nuestro pais mantener unos niveles bajos de endeu-
damiento hasta 1979, en un periodo caracterizado por la abundancia de liquidez
internacional y una gran acuciosidad de los banqueros para otorgar préstamos
a los paises, sin consideracion de sus reales perspectivas a largo plazo. Errores
en este aspecto condujeron a lo que se ha llamado una “década perdida” para la
América Latina, situacion a la que por fortuna escapa nuestro pais.

Aun para los defensores de la tesis de una liberacion amplia del mercado de
capitales, lo ocurrido en algunas naciones ofrece lecciones en lo que respecta al
orden que debe seguirse en las distintas politicas que no merecen subestimarse,
con el fin de evitar innecesarias frustraciones. Los casos de Corea en la década
de los anos sesenta y de Chile a principio de los afos ochenta, cuyas aperturas en
la cuenta de capitales produjeron movimientos masivos de recursos que determi-
naron una apreciacion de la tasa real de cambio con consecuencias negativas sobre
el objetivo exportador perseguido, ilustran los problemas de adopcion simultanea
de ciertas politicas, sin que se hayan producido cambios previos estructurales
en las economias. Por ello, casi todos los analistas y la experiencia recomiendan
realizar la apertura de la cuenta de capitales lentamente y solo después de haber
consolidado la correspondiente liberacion de la cuenta corriented luego de soli-
dificar los cambios en la estructura productiva. Es claro, que hoy por hoy los
efectos desestabilizadores podrian provenir, tanto de una afluencia masiva como
de una abultada fuga de divisas, pero, de cualquier forma, la inestabilidad que

8 “Aunque en cierto modo eso fue lo que se hizo en Chile, hubo todavia una apreciacion real

considerable del tipo de cambio”. Véase Sebastian Edwards, “El Orden Sucesivo en la Liberacion
Econdmica en Paises en Desarrollo”, en FMI, Industria, Finanzas y Desarrollo, marzo de 1987.
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caracteriza los flujos de capital en los paises en desarrollo por lo ya expuesto, no
aconseja una liberacion de movimientos de capitales.

IV. ASPECTOS JURIDICOS DE LA REFORMA

La modificaciéon del régimen de cambios debe efectuarse a través de una ley
marco, acorde con las competencias redistribuidas por el Constituyente de 1968
para la regulacion de los cambios internacionales y el comercio exterior entre el
Ejecutivo y el Legislativo. En efecto, el Acto Legislativo No. 1 de 1968 determind
una competencia compartida entre el Legislativo, quien tendria a su cargo sefialar
los principios, pautas, métodos y politicas generales de la actividad guberna-
mental. Al Ejecutivo, de otra parte, se asigné el desarrollo de la normatividad a
través de la potestad reglamentaria, que se amplid en estos temas a los detalles
de la aplicacion de la ley, expidiendo en forma compartida la legislacion en esta
materia, segin lo dispone la Carta en el numeral 22 de los articulos 76 y 120.
Asi, la adopcion de las leyes marco modifico la esfera de colaboracion funcional
entre el Ejecutivo y el Congreso, permitiendo al Gobierno, en forma permanente,
regular los cambios internacionales con la oportunidad y técnica requeridos, pero
con sujecion a los principios y pautas generales impuestos por el Legislador.

Por esta razon, si bien es cierto que una corriente doctrinal aboga por la capa-
cidad del Congreso para legislar con el detalle que desee en las leyes marco, la
Corte Suprema de Justicia ha definido la competencia de las autoridades, afir-
mando que hoy en dia no le es dado al Congreso regular los cambios internacio-
nales en forma exhaustiva, como si se tratara de una ley ordinaria, pues con ello
invadiria la orbita de regulacion del Gobierno Nacional.

Esta técnica no implica necesariamente la abolicion del régimen vigente, toda
vez que las disposiciones del Decreto 444 de 1967 pueden ser nuevamente expe-
didas dentro de los parametros constitucionales impuestos a partir de 1968, no
ya por el Congreso, sino por el Ejecutivo; al tiempo que se pueden actualizar y
reformar otras disposiciones para conformarlas con las nuevas circunstancias de
la economia y el comercio internacional.

Es de sefialar que la competencia de organismos tales como la Junta Mone-
taria y el Consejo Directivo de Comercio Exterior se pueden conservar, puesto
que la potestad reglamentaria asignada al Presidente de la Republica, no es exclu-
yente de la capacidad de esos entes para dictar resoluciones con el objeto de
llevar adelante y dar aplicacion practica a las normas de la ley y a sus decretos
reglamentarios, de manera que permitan y faciliten la eficacia y buen funciona-
miento del nuevo régimen cambiario y de comercio exterior. Por esta razon ahora
corresponderd, en primer lugar, al Congreso delimitar el &mbito regulatorio del
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Gobierno, y en segundo término, al Gobierno, a través de los decretos ejecutivos
regular el régimen legal; finalmente, en lo que respecta al sistema cambiario y las
inversiones, la Junta Monetaria y el CONPES podran continuar determinando la
forma en que han de operar los agentes del mercado cambiario y como se han de
efectuar las operaciones de cambio y los movimientos de capitales.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Como se ha sefialado en anteriores oportunidades, los desarrollos de la economia
mundial exigen una nueva forma de insercion en ella de nuestro aparato produc-
tivo, la cual requiere un importante proceso de modernizacion y de mayor exposi-
cion a la competencia internacional con el fin de lograr incrementos en eficiencia
y productividad que conduzcan, finalmente a mejoras en el ingreso y el empleo.

En este contexto, el proyecto en cuestion cumple una funcion esencial como
nuevo marco para el manejo de los cambios y del comercio exterior del pais.
Como es sabido, toda politica cambiaria tiene como objetivo fundamental el
logro conjunto del equilibrio interno y externo de la economia, entendido este
ultimo como la consecucion de un crecimiento estable y sostenido, en un marco
de pleno empleo y estabilidad de precios. Los instrumentos con que se cuente
para la implantacion de esta politica son entonces decisivos cuando se deban
enfrentar los retos que plantea el cambiante ambiente internacional.

Las principales modificaciones propuestas, las cuales resultan indispensables
para eliminar aquellos factores que se han constituido en obstaculo para un mayor
crecimiento y desarrollo del comercio internacional, y de las exportaciones en
particular, no podian ser adoptadas en el marco del estatuto cambiario vigente,
requiriéndose por lo tanto la expedicién de una nueva ley marco.

El espiritu del proyecto presentado a la consideracion del Congreso busca crear
las condiciones para que el funcionamiento del mecanismo de cambios sea mas
libre, pero operando siempre bajo un régimen de control de cambios para las tran-
sacciones corrientes con el exterior y manteniendo las necesarias regulaciones a
los movimientos de capital. El marco regulatorio que se propone conservar no
es obice para que igualmente se puedan facilitar y reducir los requisitos y trabas
innecesarias que hoy en dia encarecen y crean distorsiones. En tal sentido, lo
que se persigue es la simplificacion de la administracion del control de cambios,
mediante la mayor participacion de los intermediarios financieros en el mercado
cambiario, ddndole amplia flexibilidad a la normas sobre el manejo y tenencia de
divisas.

Es claro que la elasticidad que se introduce al régimen cambiario debera
responder a criterios racionales de prudencia y cautela que eviten la formacion
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de desequilibrios externos. El grado de descentralizacion que se otorgue debera
responder a los objetivos de la politica monetaria dado el vinculo directo entre las
reservas internacionales y la liquidez en la economia. Los porcentajes de posicion
propia permitida a los bancos, la periodicidad en que los intermediarios autori-
zados deben reportar ésta al Banco de la Republica y los limites de tiempo para
la cancelacion permitida, seran materia de reglamentacion de la Junta Monetaria.

Ahora bien, el proyecto permite preservar importantes elementos existentes en
el régimen vigente, como son el control a los movimientos de capital y la unifi-
cacion del mercado cambiario con la intervencion de las autoridades econdmicas
en la fijacion del tipo de cambio; estas areas resultan vitales para la estabilidad
externa y el equilibrio macroecondmico en un pais en desarrollo y, a nuestro
juicio, no deben modificarse.

Nuestra insistencia en la tesis de la unificacion del mercado cambiario obedece
de una parte, a la necesidad de contar con las condiciones apropiadas para el
manejo de una herramienta de politica tan importante como es el tipo de cambio;
de otra, a la conveniencia de preservar la economia de los peligros que surgi-
rian por el fortalecimiento de las presiones desestabilizadoras del manejo mone-
tario, de caracteristicas prociclicas, que se manifestarian con toda intensidad si
se institucionalizara un mercado libre para el flujo de capitales, conjuntamente
con otro controlado para las demas operaciones. Como se anot6 anteriormente,
por pequefio que sea el llamado mercado “libre”, sus efectos sobre la economia
seran delicados y no dependeran so6lo de su tamafo, sino de las expectativas que
éste cree sobre la evolucion del mercado, pudiendo generar problemas en el sector
externo.

Finalmente, cabe agregar que, como ley marco, el proyecto es bastante amplio
y esta concebido para adaptarse a cualquier circunstancia incluida la posibilidad,
esperamos remota, de crisis cambiaria. Asi, éste faculta al Gobierno para regular
el mercado cambiario en consonancia con las condiciones de la economia,
pudiéndose “establecer controles o actuaciones administrativas con el objeto de
verificar la naturaleza de la transaccion y el cumplimiento de las regulaciones
correspondientes”.
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INTRODUCCION

En las Notas Editoriales del mes de enero se hizo una amplia explicacion de la
propuesta presentada por el Gobierno a la Asamblea Constituyente, en materia de
banca central. En ellas, ademas de presentar la evolucion historica de las normas
que han regido al Banco de la Republica desde su fundacion en 1923, nos refe-
riamos a algunos aspectos de particular importancia en el disefio de las institu-
ciones monetarias, tales como su consagracion constitucional, su régimen tinico
y, en especial, la necesidad de dotarlas de autonomia e independencia para el
disefio e implantacion de una politica monetaria orientada efectivamente a lograr
el control de la inflacion.

Actualmente, Colombia esta atravesando una etapa de sustanciales transforma-
ciones institucionales y politicas en el campo econdmico, que intentan darle al pais
una mayor participacion en la economia mundial y propiciar avances similares a
los que han registrado las principales economias de mercado. Entre las transfor-
maciones prioritarias esta, sin duda, la de los organismos de control monetario
propios de este enfoque, cuya esencia radica en la capacidad de comprometerse
con el desarrollo, dentro de un marco de estabilidad de precios; aspecto que, como
veremos adelante, fue recogido a cabalidad por la reforma.

En efecto, a fin de cumplir el cometido fundamental de buscar y mantener la
estabilidad de precios, todo banco central requiere por lo menos dos condiciones:
en primer lugar, debe contar con la organizacion y capacidad decisoria sobre los
instrumentos de control monetario, cambiario y crediticio, que le permitan regular
la cantidad de dinero en circulacion y los flujos financieros. En segundo término,
necesita estar dotado de autonomia institucional, para que la aplicacion de dichos
instrumentos obedezca solamente a criterios técnicos y a objetivos de estabilidad.

La reforma del sistema monetario era una necesidad basica del pais. El nuevo
régimen responde a la secuencia historica de los Gltimos afios y el cambio que
introdujo la Carta Politica, vigente a partir del 7 de julio de 1991, concuerda con
la rapida evolucién institucional que el pais ha venido demandando, en particular,
respecto de aquellas instituciones responsables de los asuntos econémicos.
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I. ANTECEDENTES Y ALCANCE DE LA REFORMA

Tanto la Constitucion de 1886 como sus posteriores reformas, especialmente la
contenida en el Acto Legislativo No. 1 de 1968, s6lo previeron la existencia de un
banco de emision, o sea, de una entidad que cumpliera tinicamente las funciones
de emitir la moneda legal y ejecutar las politicas monetaria, cambiaria y credi-
ticia trazadas por otra autoridad monetaria. Esta ultima reforma no le otorgé al
Banco de la Republica, ni la caracteristica de ser un 6rgano del Estado, (en 1968
era todavia un Banco privado), ni le atribuy6 la competencia para que ejerciera
funciones de banca central, por cuanto su voluntad fue la de no modificar, sino,
por el contrario, mantener la Junta Monetaria! 6rgano de creacion legal, rector de
la politica monetaria y crediticia, y principal en la estructura de banca central. Al
mismo tiempo, dicha reforma constitucional le asigné al Presidente de la Repu-
blica la funcién de intervenir en el ahorro como atribucion propia, y la de regular
los cambios internacionales, con sujecion a las reglas generales que expida el
Congreso; también le asign6 al Presidente como atribucion propia la facultad de
intervenir en el banco de emision? que, como ya mencionamos, no era un 6rgano
del Estado’.

Luego, en 1973, cuando culminé el proceso de nacionalizacion del capital del
Banco y se estatizaron sus funciones, el legislador, por intermedio de la Ley 7
de ese afio, califico al Banco de la Republica como el Banco Emisor previsto en
la Constitucion, con la competencia para emitir billetes y- para ejecutar las poli-
ticas que trazara la Junta Monetaria. Pero sigui6 privado de la competencia y la
responsabilidad de disefiar la politica monetaria, cambiaria y crediticia, esto es,
de desarrollar, en sentido amplio, las funciones de banca central.

En el ordenamiento preexistente le correspondia al Banco Emisor tinicamente
ejecutar las politicas adoptadas por otra autoridad, la Junta Monetaria. Este
sistema oper¢6 favorablemente, segun se ha reconocido, durante los afios 60 y 70,
pero ya en la década pasada empezo6 a mostrar sintomas claros de agotamiento,
por razones varias que comprenden su composicion, la completa dependencia del

Antes de 1963, afo de creacion de la Junta Monetaria, el Banco de la Reptblica tenia las funciones de
regulacion monetaria y cambiaria, pero con serias limitantes en cuanto a los instrumentos que podia
utilizar, dada la injerencia del sector privado en sus decisiones y la posibilidad de veto por parte del
Ministro de Hacienda.

Ordinal 14 del articulo 120 de la Constitucion anterior.

Si lo hubiera sido, la facultad presidencial habria tenido otro caracter y otra finalidad porque es bien
sabido que el Estado no se interviene a si mismo.
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Gobierno y la multiplicidad y heterogeneidad de funciones*. Resulta explicable
que frente a los cambios ocurridos en el panorama econdémico, los cuales exigian
una respuesta mas dinamica a los nuevos fenomenos, se hiciera necesaria la revi-
sion del esquema vigente. En las condiciones de operacion de la Junta Monetaria,
la distincion entre el disefio de las politicas y las estrategias para su ejecucion, no
era suficientemente clara, lo cual implica el peligro de que las necesarias reac-
ciones a los movimientos de los mercados internos y externos, que no son propias
de un organismo simplemente ejecutor, terminen siendo poco agiles. Era pues
necesario dotar al pais de un banco central con plena capacidad para aplicar los
instrumentos que le corresponden, segin lineamientos autonomos, orientados
exclusivamente con objetivos de salvaguardia del poder adquisitivo de la moneda
nacional.

La Constitucion Politica promulgada por la Asamblea Nacional Constituyente
reunida en 1991, introdujo importantes modificaciones al régimen econdémico vy,
en particular, al sistema monetario del pais. Estas responden a la conveniencia
para la economia, de un manejo monetario mas técnico e independiente, propio
de un pais en claro proceso de desarrollo.

Una enumeracion exhaustiva de todos los puntos especificos de la nueva Cons-
titucion en donde se plasman ajustes institucionales, resultaria muy dispendiosa;
por lo tanto vamos a mencionar solo algunos. Pero antes debemos destacar el
hecho de que hubiera sido consagrado un Titulo especial, el XII, para regular los
fundamentos del Régimen Economico del Estado Colombiano; en él se prevén
los principios generales, las funciones esenciales y los 6rganos encargados de
cumplirlas.

En el Capitulo 6 del mencionado Titulo se establecieron aquellas normas rela-
cionadas con la soberania monetaria y se consagro por primera vez la funcion de
banca central, elevando asi a la categoria de 6érgano del Estado, de rango consti-
tucional, al Banco de la Republica, con el fin de cumplir la mencionada funcion.
El analisis y la discusion sobre la reforma monetaria correspondi6 primero a la
Comision Quinta de la Asamblea Nacional Constituyente y a la Plenaria de esa
Corporacion, con base en las ponencias presentadas por los delegatarios Oscar
Hoyos Naranjo, Carlos Lemos Simmonds, Rodrigo Lloreda Caicedo, Ignacio
Molina Giraldo, Carlos Ossa Escobar, y Antonio Yepes Parra.

Teniendo en cuenta las propuestas de enmienda presentadas por varios consti-
tuyentes, la discusion y la votacion final, tanto en la primera como en la segunda
vueltas de las plenarias de la Asamblea, se basaron en el estudio adelantado por la
Comision Especial integrada por los Doctores Carlos Lleras de la Fuente, Rodrigo

4 Le correspondia desde determinar politicas generales (como las de encaje), hasta dar aprobacién a

operaciones especificas (registro de operaciones cambiarias).
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Lloreda Caicedo, Ivan Marulanda Gomez, Ignacio Molina Giraldo, Carlos Ossa
Escobar, Alfonso Palacio Rudas, y Augusto Ramirez Ocampo.

Como resultado del texto aprobado, a partir del 7 de julio de 1991, el régimen
monetario del pais tiene su soporte constitucional en los articulos que integran
el Capitulo 6 del Titulo XII (371, 372 y 373) y en los numerales 13, 19 y 22 del
articulo 150 de la Constitucion Politica, de cuyo contenido y alcance nos ocupa-
remos a continuacion.

A. CONVERSION DEL BANCO DE LA REPUBLICA DE BANCO DE EMISION A
BANCO CENTRAL

El articulo 371 de la nueva Constitucion Politica dispone que el Banco de la
Republica ejercera las funciones de banca central con sujecion a la ley y en coor-
dinacion con la politica econdomica general. Fue asi como se elevo la condicion
del Banco de la Republica a la categoria de 6érgano del Estado, de rango constitu-
cional. Es ésta la mas importante reforma que se introduce a la entidad desde su
creacion en 1923, pues se modifican su objeto y finalidad y se cambia su estruc-
tura para adecuarla a las nuevas funciones que debe cumplir.

De esta manera el Banco de la Reptiblica no serd inicamente, en lo sucesivo, el
Banco Emisor previsto en la Constitucion anterior. Pasa ahora a ser el 6rgano del
Estado que tendra a su cargo cumplir la funcion constitucional de banca central;
esto significa que continuara emitiendo la moneda legal, pero también tendra a su
cargo regular la circulacion monetaria, los cambios internacionales y el crédito,
con el propoésito de velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de
la moneda. Al mismo tiempo, debera adelantar las demas funciones propias
de la banca central: administrar las reservas internacionales en beneficio de la
economia nacional, ser prestamista de Gltima instancia y banquero de los estable-
cimientos de crédito, y servir como agente fiscal del Gobierno.

Adquirir la condicion de banco central representa asumir una funcion y no una
organizacion. De esta manera, el nombre del Banco de la Republica no cambiara
por el hecho de que la Constitucion le atribuya el cumplimiento de esta funcion.

B. AUTORIDAD M ONETARIA, CAMBIARLA Y CREDITICIA

De acuerdo con el nuevo régimen monetario, corresponden al Banco de la Republica,
através de su Junta Directiva, las funciones de disefiar y ejecutar las politicas mone-
taria, crediticia y cambiaria, con lo cual se le trasladan la competencia y la respon-
sabilidad en estas materias. Se recoge entonces la tendencia moderna de unificar en
un solo organismo del Estado, de naturaleza tinica, tanto las atribuciones de emitir la
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monedalegal cornolasdetrazar, dirigiry ejecutarlas politicas monetarias, cambiarias
y de crédito con autonomia administrativa, patrimonial y técnica, y sujecion a un régi
men legal propio>. En otras palabras, el pais cuenta ahora con un Banco Central
dotado de la independencia y autonomia que demanda un adecuado manejo mone-
tario, crediticio y cambiario lo cual le permitirda cumplir, dentro de las limitaciones
propias de la politica monetaria, su objetivo fundamental de velar por la estabi-
lidad de la moneda®.

Asi se pone fin a la dualidad que apareci6é en 1963, cuando se separaron las
funciones de direccion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia (atribuidas
entonces a la Junta Monetaria), de las relacionadas con la ejecucion de esas poli-
ticas y la direccion del Banco de la Republica (asignadas a la Junta Directiva y al
Gerente General de la Institucion).

C. INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL

Una de las mas significativas modificaciones al sistema monetario, introducidas
por la Constitucion, consiste en la consagracion de la autonomia del organismo
que tiene a su cargo las funciones de banco central.

Este contintia haciendo parte del Estado Colombiano, pero actiia en forma
independiente del Gobierno, con criterios que obviamente deben coordinarse con
otros aspectos de la politica economica, aunque no estan subordinados a estos.

La independencia del banco central tiene diversas manifestaciones: por una
parte, la que se deriva del hecho de poder abstenerse de atender los requeri-
mientos financieros de sectores especificos, particularmente del oficial. En
segundo término esta el aspecto que podriamos llamar funcional, por el cual la
banca central puede utilizar los instrumentos que le corresponden sin necesidad
de autorizaciones previas de otras instancias del Estado. Por otra parte, la inde-
pendencia legal que otorga la jerarquia constitucional al Banco de la Republica,
facilita la continuidad de su cultura institucional y una sana permanencia de

Al respecto véase: Carlos Restrepo Piedrahita, cinco variaciones en torno a la moneda, Revista del
Banco de la Republica, febrero de 1991.

La conveniencia de agrupar en el Banco Central la autoridad monetaria crediticia y cambiaria, surge
de la conocida interrelacion entre estas areas de la economia; de manera muy especial, de los efectos
monetarios que se derivan de los movimientos en los dos ultimos frentes. En efecto, las principales
fuentes en la generacion de dinero primario son las reservas internacionales y el crédito doméstico.
Asi, en la medida que aumentan las reservas internacionales y se monetiza su contrapartida, se hara
una mayor emision y, simétricamente, toda reduccion de las reservas internacionales en poder del
Banco Central implica una disminucion del dinero en circulacion. Asi mismo, las variaciones del crédito
interno del Banco Emisor implican cambios en igual sentido de la cantidad de dinero primario y, por
lo tanto, de la oferta monetaria.
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criterios. De ahi que la experiencia en muchos paises sefiala que la independencia
de la autoridad monetaria de factores politicos, cuya validez en debates relativos
a otros temas econdmicos no se cuestiona, es un factor que contribuye significa-
tivamente a la credibilidad de las medidas y contribuye, por ende, a aumentar su
efectividad.

En este orden de ideas, el articulo 371 de la Carta determina que el Banco de la
Republica estara organizado como persona juridica de derecho publico, con auto-
nomia administrativa, patrimonial y técnica, sujeto a un régimen legal propio’.

De acuerdo con la Constitucion, la Junta Directiva del Banco estara integrada
asi: el Ministro de Hacienda, quien la presidira, cinco miembros de dedicacion
exclusiva nominados por el Presidente de la Republica, y el Gerente del Banco,
elegido por los demas miembros. La presencia del Ministro de Hacienda garan-
tiza la indispensable coordinacién del manejo monetario, cambiario y crediticio
con la politica econémica general del Gobierno; por otra parte, las actuaciones
de la Junta son autonomas. Es importante también sefialar que la actuacion de los
directores del Banco debe dirigirse exclusivamente hacia el interés ptblico y no a
la representacion de los intereses de ningln sector o agente econdmico, incluido
el Gobierno.

El Banco de la Republica contara asi con una organizacion y capacidad deci-
soria sobre los instrumentos de control monetario, cambiario y crediticio, que le
permitiran regular la cantidad de dinero requerida para el normal desarrollo de
la actividad econdémica, dentro de los lineamientos de la programacion estatal,
gracias a la suficiente independencia institucional que hace posible el uso flexible
de dichos instrumentos.

“La autonomia administrativa indica que el Banco de la Republica no forma parte de las Ramas
Legislativa, Ejecutiva y Jurisdiccional o de los organos fiscalizador o de control y electoral del
Poder Publico, sino que sera un 6rgano autobnomo del Estado, de naturaleza unica, que por razon de
las funciones que esta llamado a cumplir, requiere de un ordenamiento y organizacion especiales,
propios, diferentes del comun aplicable a las demas entidades publicas o privadas. La organizacion
monetaria asi concebida, significa que, en lo sucesivo, las decisiones de banca central no dependeran
del curso que quieran seguir las autoridades gubernamentales. El Banco de la Republica sera
autonomo en sus decisiones frente al Gobierno, puesto que para el cumplimiento de sus funciones
no debe obrar con sujecion a las instrucciones politicas del Gobierno, pero si en coordinacion con la
politica econémica general.

“La autonomia técnica determina la capacidad para el libre analisis de los fenomenos monetarios
y el disefno de instrumentos que demande el ejercicio de sus atribuciones en materias que tienen
por objeto cautelar la estabilidad de la moneda y asegurar la solidez y la confianza en el sistema
monetario del pais, con prevalencia de consideraciones de interés publico y beneficio de la economia
nacional.

Rafael Ignacio Molina y Carlos Ossa Escobar. El Banco de la Republica. Documento presentado en
la Asamblea Nacional Constituyente sobre el alcance de las normas aprobadas por esa Corporacion.

S. p.
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Como ilustraremos en detalle adelante, la independencia del Banco de la Repu-
blica no implica, en modo alguno, que sus decisiones y actos estaran aislados de
otras esferas determinantes de la politica economica; lo que significa en realidad
es que en los necesarios procesos de armonizacion y concertacion de medidas que
exige un sistema democratico, la actuacion del Banco garantizara que el propo-
sito de estabilidad no se sacrifique en aras de la bisqueda de otros objetivos.

Este ordenamiento, cuya adopcion resulta por demas adecuada y oportuna,
permitira, sin duda, que las acciones del Banco en procura de la estabilidad mone-
taria y cambiaria continien su proceso de tecnificacion, para que se amolden
mejor a las exigencias derivadas del hecho de contar con mercados financieros
mas activos e interrelacionados con el resto del mundo.

D. FuNcIONES DEL CONGRESO Y DEL GOBIERNO EN RELACION CON
EL Banco

A.  DE REGULACION

El numeral 13 del articulo 150 de la Constitucion le atribuye al Congreso la
funcion de determinar la moneda legal, la convertibilidad y el alcance de su poder
liberatorio. El literal b) del numeral 19 del articulo 150 le asigna la funcién de
dictar las reglas generales y los objetivos y criterios en materia de comercio exte-
rior y de cambio internacional; con ellos como fundamento, el Gobierno senala
el régimen correspondiente, en concordancia con las funciones que la Consti-
tucion consagra para la Junta Directiva del Banco de la Republica. Finalmente,
el ordinal 22 del mismo articulo le atribuye al Congreso la facultad de expedir
las leyes relacionadas con el Banco de la Republica y con las funciones que le
compete desempefiar a su Junta Directiva, seglin lo previsto en los articulos 371 y
372 de la Constitucion. Este ultimo le atribuye al Gobierno la funcion de expedir
los Estatutos del Banco, con sujecion a las normas que dicte el Congreso; en ellas
se determinard, entre otros aspectos, la forma de su organizacidn, su régimen
legal propio, el funcionamiento de la Junta Directiva y del Consejo de Admi-
nistracion, el periodo del Gerente, las reglas para la constitucion de sus reservas
(entre ellas, las de estabilizacion cambiaria y monetaria), y el destino de los exce-
dentes de sus utilidades.

En consecuencia, el Banco ya no estara sujeto a la intervencion propia del
Presidente de la Republica prevista en el ordinal 14 del articulo 120 de la Cons-
titucion anterior, sino a la regulacion que de sus funciones y estructura haga
directamente el legislador.
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B.  DE INSPECCION, VIGILANCIA Y CONTROL

La inspeccion, vigilancia y control sobre el Banco la ejercera el Presidente de
la Republica, en los términos que sefiale la ley. Pero, ademads, la Constitucion
dispone en el articulo 371, que el Banco rinda al Congreso de la Republica
informes sobre la ejecucion de las politicas a su cargo, para efectos del control
politico de sus actos. También se prevé que el Gerente General presente ante las
Comisiones Permanentes de las Camaras, cuando quiera que de conformidad
con lo dispuesto en el inciso final del articulo 208 de la Carta, ellas requieran su
asistencia, los reportes que le soliciten en relacion con las funciones que estdn a
cargo de la Institucion.

II. LAS RESPONSABILIDADES DE LA BANCA CENTRAL EN MATERIA
ECONOMICA

A. LA ESTABILIDAD DE LA MONEDA

El esquema institucional, modificado por la nueva Constitucion, adolecia de
vacios que dificultaban el adecuado control de los agregados monetarios. En
primer lugar, se presentaban objetivos dificiles de armonizar entre si; tal fue
el caso del crédito financiado con emision y tasas subsidiadas y la regulacion
de la oferta de dinero. El crédito del Banco de la Republica se uso unas veces
en favor del sector privado con propositos de fomento y otras para financiar el
déficit del Gobierno o de sus institutos descentralizados; ello hacia imposible
conseguir resultados monetarios compatibles con la estabilidad de precios. En
segundo término el Banco tenia a su cargo otras funciones que cumplir, como
la administracion del sistema de control de cambios y de todo tipo de fondos de
fomento, mas unos fondos de garantias e, inclusive, la Concesion Salinas hasta
la década de los afios 60. Todo esto distraia esfuerzos del objetivo central de la
politica monetaria.

De otra parte, la participacion directa del Gobierno en las decisiones mone-
tarias, impedia muchas veces que éstas se tomaran con la debida independencia
respecto de consideraciones fiscales o de financiamiento especial a sectores prio-
ritarios, puesto que las responsabilidades inmediatas de cada area de la adminis-
tracion, terminaban teniendo primacia sobre los objetivos globales de una tarea,
posiblemente considerada algo extrafia, como es la de regular los medios de pago.
Para las arcas del gasto y de los problemas inmediatos (por ejemplo, el destino de
un bono de prenda para almacenar una cosecha) el control monetario tiene una
dimension abstracta, que no logra equipararse con asuntos facilmente cuantifica-
bles y verificables.
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El articulo 373 de la Constitucion establece la obligacion, a cargo del Estado
y por intermedio del Banco de la Republica, de velar por el mantenimiento de la
capacidad adquisitiva de la moneda. Asi, el control de la inflacion se convierte
en el objetivo principal de la politica monetaria y de esta manera se reconoce que
el desarrollo econdomico del pais, no solamente no requiere un permanente creci-
miento de precios, como alguna vez se sostuvo —inclusive en cierta literatura—
sino que la estabilidad es necesaria para el progreso econdmico y, por lo tanto, el
Banco de la Republica debe ajustar el crecimiento global del dinero y del crédito.

Los avances recientes en materia de teoria de la banca central han llevado a
definir, como su funcién principal, el manejo de los flujos monetarios, con el fin
de que se garantice un volumen adecuado de dinero para el normal desarrollo de
la actividad econdmica y simultdineamente se mantenga el poder adquisitivo de la
moneda nacional, tanto en términos domésticos como a nivel internacional.

Si el crecimiento del dinero resulta excesivo en relacion con la cantidad de
bienes y servicios que transan los agentes econdmicos, se esta propiciando una
elevacion del nivel general de precios, que termina por reducir el poder adquisi-
tivo de los ingresos de una parte de la poblacion y crear desconfianza entre los
agentes, respecto a las perspectivas de las que dependen las decisiones de ahorro
e inversion.

A fin de garantizar el poder decisorio sobre los instrumentos de control, se ha
hecho indispensable independizar institucionalmente al Banco Central, tanto del
Gobierno como de la actividad privada, para evitar las tradicionales presiones
politicas y economicas. Las razones son varias:

En primer lugar, asegurar un desempefio sano de la economia, basado en el
aumento de la productividad, el crecimiento y el empleo, requiere de la estabi-
lidad de los precios, sostenida en el tiempo; no basta con esfuerzos intermitentes
y transitorios; éstos no garantizan que se corrija la distorsion en la asignacion de
recursos y que aumente el ahorro. Es necesario mantener politicas estables con
alcances de largo plazo, porque para adelantar sus decisiones de inversion, los
agentes economicos requieren informacion confiable sobre las posibilidades de
beneficios que ofrecen las diversas alternativas. En un proceso inflacionario en el
que los precios se elevan periodicamente, y los precios relativos se vuelven rigidos
por efecto de sistemas generalizados de indizacion, se distorsiona la informacion
que pueden obtener los agentes acerca del funcionamiento de los mercados. La
confiabilidad de dicha informacion es un factor determinante para apoyar deci-
didamente la internacionalizacion de nuestra economia, y es fundamental para la
consolidacion de un mercado de capitales vigoroso y solido.

Por otra parte, es conocido el argumento sobre la necesidad de atacar la infla-
cion dada la injusticia en la distribucion de los costos que esta trae a los agentes
econdmicos, pues el llamado impuesto inflacionario recae con especial severidad
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sobre los sectores mas pobres de la poblacion. También es importante considerar
que la reversion de procesos que conducen a desbordamientos inflacionarios tiene
siempre grandes costos sociales que conviene a toda costa evitar, por medio de
un control permanente a las variables que pueden desencadenar dichos procesos.

No es deseable, por lo tanto, generar inestabilidad en los agregados moneta-
rios, a causa de las necesidades inmediatas de gasto que puedan tener el Gobierno
o cualquier sector especifico de la economia. De ahi que sdlo es posible tener
control sobre la cantidad de dinero en la economia, para que resulte adecuada al
volumen de transacciones de bienes y servicios, cuando el manejo monetario es
independiente de las necesidades de financiacion del gasto que puedan presentar
determinados agentes. De lo contrario, se supeditaria en forma inconveniente, el
objetivo general de estabilidad de precios, a las necesidades sectoriales®.

De esta forma, la independencia del Banco Central y la especializacion de su
objetivo para lograr la estabilidad de precios y la solidez del sistema financiero,
constituyen un elemento positivo en la creacion de un ambiente de credibilidad
en el manejo econdmico. Los objetivos, en ocasiones contradictorios, que se le
impusieron en el pasado a la politica monetaria, en cuanto a lograr estimulos al
crecimiento, estabilidad de la balanza de pagos, pleno empleo y control de la
inflacion, contribuyeron a que la politica monetaria validara las expectativas de
mayor crecimiento de los precios. No ha sido extrafio en la historia economica del
ultimo medio siglo, el hecho de que frente a ciertas coyunturas recesivas, gene-
radas principalmente por el estancamiento de la productividad, los gobiernos
hayan intervenido relajando el crédito y la liquidez, con la consecuencia de
acelerar la demanda y debilitar la balanza de pagos.

A este respecto no sobra recordar que la maxima prioridad concedida por los
bancos centrales de los paises mas avanzados, al objetivo de lograr la estabilidad
de precios; también ha sido un proceso relativamente reciente. A lo largo de los
afnos 60y 70, el rapido crecimiento de la economia de dichos paises estuvo acom-
pafiado de procesos inflacionarios, desde luego pequefios, comparados con los de
otras economias del mundo. Obviamente a ello contribuyeron adicionalmente los
choques petroleros de los anos 70.

Sin embargo, lo cierto es que los bancos centrales no tenian en todos los casos
como prioridad basica el control de la inflacion; objetivos como el crecimiento
y el pleno empleo, también eran elementos fundamentales en el disefio de sus

La emisién que se produjo hasta mediados de los afios 70 como consecuencia de la posicion
deficitaria de los fondos financieros que canalizaban crédito al sector privado, la financiacion al
Fondo Nacional del Café hasta 1975, y el crecimiento del crédito al Gobierno entre 1980 y 1986, son
prueba de la gran inestabilidad monetaria que introducia la dependencia del manejo monetario de la
politica fiscal y sectorial.

128 |



El Banco de la Republica en el nuevo régimen monetario

politicas. No obstante, la fuerza que venia cobrando en ese periodo el proceso
de internacionalizacion de la economia, especialmente fuerte en los afios 80,
impuso a las autoridades la necesidad de estabilizar las fluctuaciones de sus tasas
de cambio —dentro de un marco de flexibilidad— para asegurar un flujo soste-
nido del comercio de bienes y servicios en el mercado internacional. Con tal
fin, resultaba fundamental alcanzar la estabilidad de precios a través del control
monetario’.

Tradicionalmente en nuestro pais ha habido un cierto consenso, mayor posi-
blemente en la tltima década, sobre la prioridad que debe tener la estabilidad de
precios dentro del manejo monetario. Recordemos que desde mediados de los
afos 80, el crédito directo nuevo del Banco de la Republica al Gobierno se ha
reducido en forma importante y que los fondos financieros, ahora independientes
de los recursos del Banco Central, dejaron de constituir una fuente de expansion
directa desde finales de los afios 70. Este ha sido el resultado de una absoluta
claridad sobre la necesidad de emancipar la politica monetaria de la politica fiscal
y sectorial, como condicion indispensable para alcanzar la estabilidad de precios.

B. FINANCIAMIENTO DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Con el objeto de que el Banco pueda cumplir con la obligacion constitucional
de mantener el poder adquisitivo de la moneda, se le prohibe establecer cupos de
crédito y otorgar garantias en favor de particulares o entidades privadas, salvo
que se trate de intermediacion de préstamos externos para su colocacion a través
de los establecimientos de crédito o de apoyos transitorios de liquidez para los
mismos, cuando deba cumplir sus funciones de prestamista de tltima instancia.

De otra parte, y para dar total coherencia a los postulados, la Constitucion
prohibio terminantemente al legislador, ordinario o extraordinario, ordenar cupos
de crédito en el Banco de la Reptblica a favor de los particulares o del Estado.
Esta es una disposicion complementaria que refuerza el mandato en materia de
conservacion del poder adquisitivo de la moneda y que crea, con este proposito,
una barrera efectiva a la emision desestabilizadora. La Junta Directiva del Banco
de la Republica aplicara estos principios para dar cabal cumplimiento al objetivo
que se le ha asignado.

9 Al respecto, véase: Paul A. Volker, The Triumph of Central Banking?, Central Banking, Autumn

1990.

| 129



Tres banqueros centrales

FINANCIAMIENTO DEL ESTADO

En cuanto a las operaciones de financiamiento a favor del Estado, o sea a la
concesion de créditos o al otorgamiento de garantias a la Nacion y demas enti-
dades publicas, el proyecto del Gobierno planted primero su prohibicion absoluta,
pero esta posicion se considerd extrema, pues dejaba por fuera circunstancias
excepcionales en las cuales podria ser necesario que la banca central suminis-
trara financiacion al Estado.

Por tal razén, se estudid luego la posibilidad de autorizar el acceso a los
recursos de emision, solo cuando concurrieran las causales del estado de emer-
gencia econdmica. Sin embargo, también se descartd este condicionamiento,
para no propiciar su utilizacién en forma recurrente, tal como se habia hecho de
manera permanente con la facultad de declarar al pais en estado de sitio.

Sin perder de vista el objetivo principal de restringir al maximo la posibilidad
de financiamiento a favor del Estado, por cuanto su utilizacién traeria efectos
desestabilizadores, la Asamblea Nacional Constituyente juzgd necesario que
fuera la propia Junta del Banco de la Republica la que, en el futuro, por razones
de extrema necesidad econdmica evaluadas por ella misma, decidiera por unani-
midad de sus siete miembros, la concesion de ese financiamiento.

En consecuencia, la posibilidad de que se otorguen crédito o garantias a favor
del Estado se mantiene, pero no ya como una autorizacion amplia para la emision,
sino mas bien como una posibilidad de ultima instancia, a la que puede acudirse
eventualmente en el futuro, si por razones de emergencia econémica o maxima
prioridad de la economia nacional, se requiere y justifica este tipo de financiacion
y, desde luego, siempre que concurra la votacion unanime de la Junta.

Finalmente, con el Gnico propdsito de regular la moneda y para atender nece-
sidades de contraccién o ampliacion de la base monetaria, segiin sea necesario,
la Constitucion faculté al Banco para realizar operaciones de mercado abierto,
negociando titulos de deuda publica del Gobierno en el mercado secundario.

Tenemos asi que, en lo sucesivo serd el Banco de la Republica el que decidira
en forma auténoma, cuando debe o no otorgarle crédito al Gobierno o cudndo se
justifica garantizar sus obligaciones. De esta manera, el Banco de la Republica
quedo facultado para disenar y regular la politica monetaria seglin su propio y
unico criterio, en concordancia con el marco macroecondémico general, guiado
siempre por el objetivo fundamental de mantener la estabilidad de la moneda.

C. REGULACION MONETARIA Y CREDITICIA
El Banco de la Republica tendra a su cargo la regulacion monetaria y credi-

ticia, mediante la adopcion de las normas que influyan sobre la cantidad, costo
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y disponibilidad del dinero y del crédito!?. Para este efecto le correspondera al
Banco, a través de su Junta Directiva, entre otras funciones: disponer la emision,
venta, compra y amortizacion de titulos para regular el mercado monetario,
elaborar presupuestos monetarios en el marco de la programacion financiera,
fijar y reglamentar el encaje de las distintas categorias de exigibilidades, sefialar
tasas de interés, determinar los intermediarios a través de los cuales se realizaran
las operaciones del mercado abierto y, en general, tomar las decisiones que se
requieran para el cumplimiento de sus funciones, de acuerdo con la ley.

Entre las funciones de regulacion de caracter crediticio, ademas de la fijacion
de los cupos ordinario y extraordinario de crédito, le correspondera al Banco
reglamentar las condiciones que se requieran para hacer uso del financiamiento
directo o para la utilizacion de los recursos o lineas de crédito externo que
contrate ¢l mismo; organizar y regular el mercado financiero y determinar las
operaciones activas, pasivas y neutras que pueden llevar a cabo los estableci-
mientos de crédito; limitar o prohibir el otorgamiento de avales y garantias; regla-
mentar las operaciones de crédito comercial o de consumo por instalamentos o
de ventas a plazos y establecer la relacion porcentual del patrimonio técnico de
los establecimientos de crédito, en funcion de los activos ponderados por riesgos.

La efectividad de la politica monetaria en un determinado marco macro-
econdémico, debe medirse en términos del logro de los objetivos propuestos y
depende fundamentalmente de la eficacia de los instrumentos que puede utilizar.
La eficiencia de éstos varia con el entorno macroecondémico en que se apliquen
(economias mas o menos abiertas, disciplina fiscal, equilibrio externo); es asi
como, por ejemplo, a mayor apertura de una economia pero con fuerte rigidez del
control cambiario, la oferta monetaria resulta mas endogena y, por lo tanto, tiene
menos efectividad la politica monetaria.

“La importancia de consagrar al Banco de la Reputblica para ejercer las funciones de banca central,
se derivan precisamente del mismo elemento a cuya existencia éste da lugar y que le corresponde
regular: el dinero.

“En consecuencia, dado que la naturaleza y caracteristicas del dinero comprenden funciones tan
complejas y vitales para la economia como son las de servir de medio de cambio y depdsito de valor
y que las cantidades afectan el consumo y el ahorro de la sociedad, el manejo de los instrumentos de
regulacion estara bajo la exclusiva responsabilidad del Estado, a través del Banco de la Republica.
Para ello, se le atribuye al Banco la funcion de regulacion monetaria y crediticia que debe cumplir a
través de su engranaje institucional, lo que lo convierte en el primer responsable de la estabilidad de
precios del pais como lo exige el proceso econdomico actual y venidero”. (Ignacio Molina Giraldo -
Carlos Ossa Escobar. Op. cit.).
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D. La PoLiticA CAMBIARIA

La politica cambiaria puede definirse, en términos generales, como la interven-
cion del Estado sobre diversas variables econdmicas, con el propdsito de obtener
determinados resultados en la balanza de pagos. Dichas variables comprenden la
tasa de cambio y el movimiento de capitales, entre otras'!.

Claramente, en la medida en que las decisiones tomadas en cualquiera de estos
frentes tienen efectos sobre la balanza de pagos (acumulacion o desacumulacion
de reservas internacionales) sus resultados presentan implicaciones monetarias.
Por ello, los bancos centrales deben participar en el disefio y definicion de la
politica cambiaria, pues se trata de un area que afecta el manejo monetario de
manera fundamental; es asi como se actta en el frente cambiario, por ejemplo,
oponiéndose a acciones especulativas contra la moneda nacional o regulando la
sustitucion del crédito interno por externo, con instrumentos como la tasa de
cambio y el control a la movilidad de capitales.

Al asignar la Constitucion a la Junta Directiva del Banco de la Republica
la responsabilidad de las politicas monetaria, crediticia y cambiaria, y siendo la
estabilizacion monetaria y la administracion de las reservas internacionales,
algunas de sus funciones basicas, queda establecido que a aquélla le corres-
ponde el disefio de la politica cambiaria, como veremos, dentro del contexto de
otras decisiones del Estado.

Los articulos 371 y 372 de la Constitucion Politica le atribuyen al Banco de
la Republica la funcion de regular el cambio internacional, mediante normas
de caracter general que adopte su Junta Directiva!2.

Por su parte, el literal b) del ordinal 19 del articulo 150 de la Carta Politica, le
asigna al Congreso de la Republica la funcién de dictar las normas generales y
sefalar en ellas los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno

Bajo regimenes estrictos de control de cambios, la politica cambiaria cubre el uso de mecanismos
administrativos de regulacion de comercio (incluye las licencias y aduana) y del sistema de giro y
registro (deuda).

Para tal efecto, podra adoptar entre otras, las siguientes medidas: expedir los presupuestos de ingresos
y egresos de divisas; definir y regular las operaciones de cambio internacional; organizar y regular
el funcionamiento del mercado cambiario y determinar las operaciones cuyos ingresos y egresos
de divisas deben ser transferidos y negociados por conducto de los intermediarios del mismo;
regular los ingresos y egresos de divisas; reglamentar con caracter general los plazos, intereses,
finalidad y demas condiciones del endeudamiento externo; regular el registro, reintegro y giro
de la inversion extranjera; regular el otorgamiento de avales y garantias en moneda extranjera;
regular la compra, venta y posesion de oro; dictar las normas conforme a las cuales deban cumplirse
en el pais las obligaciones en moneda extranjera derivadas de operaciones de cambio exterior o de
las obligaciones en moneda extranjera que no correspondan a éstas, y disponer la intervencion del
Banco en el mercado cambiario.
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para regular el comercio exterior y sefalar el régimen de cambios internacio-
nales, en concordancia con las funciones consagradas en la Constitucion para el
Banco de la Republica.

De acuerdo con lo expuesto, la decision de actuar para intervenir la tasa de
cambio, pero especialmente la definicion de la trayectoria que ésta debe presentar,
ha de ser responsabilidad del Banco de la Republica en consulta con el Gobierno,
para guardar la indispensable armonia con la politica economica general. Mas
aun, como los asuntos cambiarios alcanzan esferas diferentes a las propias de
un banco central, pero relacionadas con la intervencion del Estado, es natural
que el Gobierno dicte su politica respecto a esas otras materias. Estos preceptos
deben ser tenidos en cuenta por el Banco de la Republica al ejercer su condicion
de autoridad cambiaria.

COMENTARIOS FINALES

Con ocasion de la Reforma Constitucional, se hizo evidente la coincidencia de
posiciones de muchos estudiosos de la organizacidn institucional colombiana,
los agentes econdmicos y el Gobierno Nacional, en torno a la necesidad de trans-
formar el sistema monetario de nuestro pais, para garantizar la mayor autonomia
de la autoridad monetaria, crediticia y cambiaria.

El régimen monetario y la caracterizacion dada al Banco de la Republica por
la Constitucion, recogen con gran acierto lo que fueron las deliberaciones y el
intenso analisis del tema hecho en tal oportunidad. El pais tiene ahora un Banco
Central con todas las funciones que le son propias en materia de politicas mone-
taria y cambiaria; de este hecho surge la prioridad de regulacion de tales variables,
frente a la tarea tradicional de la emision monetaria y el crédito. Haber fundido
en una institucion de la tradicion del Banco de la Republica las actividades plenas
de la tematica monetaria y cambiaria, da lugar al surgimiento de una institucion
renovada, dentro del marco de su tradicional nombre y respetabilidad.

A lo largo de esta exposicion se ha querido resaltar un aspecto, por demas afor-
tunado, del reordenamiento monetario impuesto por la Constitucion: el disefio y
la estructura de la nueva autoridad monetaria con las caracteristicas que mejor se
ajustan a las también nuevas tendencias de la economia colombiana. El indudable
vuelco de nuestra economia hacia objetivos de eficiente uso de los recursos, basado
en consideraciones de mercado, habria encontrado obstaculos si se hubiera mante-
nido el ordenamiento monetario anterior. En cambio ahora es posible moldear
el nuevo banco en funcion de los derroteros que tanto la economia colombiana
como la mundial muestran con evidente claridad. Es decir, la autoridad mone-
taria al disefiar las politicas de que ahora es responsable, buscara siempre que la

| 133



Tres banqueros centrales

forma de ejecutarlas sea compatible con una economia de mercado y contribuya
a su consolidacion. Por consiguiente, el desarrollo financiero del pais adquirira
un mayor dinamismo, y sobre todo, soluciones efectivas a sus problemas, pues se
cuenta con un tipo de institucion rectora de la moneda perfectamente identificada
con tales propo6sitos.

De ahi que las palabras del Sefior Presidente sean una excelente sintesis de
toda la materia: “Actualmente es imperioso volver a una estructura del Banco
de la Republica en la cual la emision monetaria esté drasticamente restringida
y las funciones de politica monetaria se ejerzan con independencia y guiadas
por el Gnico objetivo de lograr una estricta estabilidad de precios. A este propo-
sito apunta la propuesta del Gobierno en el Proyecto de Reforma Constitucional,
donde se consagra al Banco de la Reptblica como Banco Central, y se le dota
de un régimen legal propio de suficiente autonomia, para que su Junta Directiva
tomé la responsabilidad de ejecutar la politica monetaria adecuada a los rigu-
rosos propositos de la estabilidad”!3.

En efecto, el esquema vigente desde 1963, que diferenciaba las responsabi-
lidades propias de la funcion de banca central, asignando a la Junta Monetaria
su disefo y al Banco de la Republica su ejecucion, habia sido superado por las
realidades objetivas del desarrollo econémico del pais. Mas atn, la presencia del
Gobierno en la Junta Monetaria introducia frecuente variabilidad no sélo en los
propios objetivos sino en el disefio y aplicacion de los instrumentos por parte de
dicha corporacion.

De acuerdo con las normas, en buena hora consagradas por la Asamblea Cons-
titucional, la operacion integral de la banca central de Colombia fue unificada en
el Banco de la Reptblica, con autonomia respecto a otros organismos del Estado.
De esta forma, la Entidad contara con todas las condiciones técnicas e institu-
cionales para propender a la necesaria estabilidad monetaria. Asi no so6lo se hace
eco a la tendencia internacional sobre el funcionamiento de la banca central, sino
que se dota al pais de un sistema monetario acorde con los requerimientos del
desarrollo econémico y con su decidida insercion en la economia mundial.

13 Palabras del Sefior Presidente de la Repiiblica, César Gaviria Trujillo, en la ceremonia de entrega de

publicaciones del Banco de la Republica, Bogota, marzo 20 de 1991.
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INTRODUCCION

Asegurar una disponibilidad de crédito en volimenes y condiciones adecuados
para la financiacion de proyectos productivos es también uno de los temas de interés
para las autoridades econdmicas. Diversas circunstancias histéricas ampliamente
conocidas, determinaron que en Colombia el Banco de Republica desempefiara un
papel importante, no sélo en el disefio de las politicas crediticias, sino en la obten-
cién y canalizacion de recursos de largo plazo, entre los cuales las distintas lineas
de crédito provenientes de organismos internacionales han constituido en el pasado
reciente la fuente principal, seguida por los Fondos Financieros.

Con cierta regularidad estas Notas han analizado la evolucion de las politicas
del Banco relativas al crédito de fomento'. En esta ocasion nos ocuparemos de
algunos aspectos de la administracion de los préstamos externos contratados por
el Banco de la Republica, en forma continua desde 1966, con destino a los sectores
productivos. Ello se justifica, ademas, porque en el trascurso de los debates de
la reciente reforma constitucional se examind cuidadosamente la conveniencia
de que las operaciones por medio de las cuales el Banco de la Republica otorga
crédito al sector privado fueran restringidas al maximo, limitandolos precisa-
mente a la intermediacion de las lineas externas y, desde luego, a los casos en
que este actlla como prestamista de iltima instancia para los agentes del sistema
financiero cuyas circunstancias asi lo requieren.

En efecto, considerando las ventajas practicas derivadas de la experiencia
del Banco de la- Republica en la negociacion y manejo de tales lineas con los
organismos multilaterales de crédito, el articulo 373 de la Constitucion Nacional
permitié utilizar el mecanismo del redescuento para distribuir estos recursos
entre los agentes interesados en intermediarios.

Para comentar algunos de los aspectos mas importantes relativos a las lineas
externas, estas Notas se han dividido en cuatro partes: en la primera seccion se
hace un breve recuento de los antecedentes de contratacion y manejo por parte
del Banco de la Republica de créditos otorgados por el Banco Mundial (BIRF), el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Export and Import Bank of Japan

' Véanse por ejemplo las Notas Editoriales de los meses de noviembre de 1988, y marzo y julio de

1989.
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(Eximbank del Japon) y otras entidades; a continuacion se comentan algunos
asuntos relacionados con las determinaciones de politica relativas al marchita-
miento de las fuentes tradicionales de los Fondos Financieros, iniciado desde
finales de 1989. La segunda seccion presenta varios indicadores recientes de la
actividad de redescuento de préstamos de mediano y largo plazo. En la tercera
parte se examinan las directrices sefialadas en el presente mes por la Junta Direc-
tiva del Banco para la administracion de los recursos externos. Por ultimo se
enumeran las principales conclusiones de este analisis.

I. IMPORTANCIA CRECIENTE DE LAS LINEAS EXTERNAS

A. ANTECEDENTES DE CONTRATACION Y MANEJO

Desde 1966 el Banco de la Republica ha contratado con diversos organismos
internacionales y multilaterales una serie de préstamos, que tradicionalmente han
servido como complemento de los recursos domésticos para la financiacion de
proyectos de inversion. En la Tabla 1 se resumen algunas caracteristicas de las
lineas contratadas hasta el momento.

TaBLA 1
CARACTERISTICAS DE LAS LINEAS DE CREDITO EXTERNO ADMINISTRADAS POR EL BANCO DE
LA REPUBLICA

Linea CUANTIA FecHA PL:\ZO PEgli{oAlé?ADE PERiIODO 1?5
(MILLONES) CONTRATO (ANOS) (AROS) COLOCACION
A. BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO
451-CO US$25,0 May-66 20,5 4 1966-1968
534-CO Us$12,5 May-68 17 0,75 1968-1971
625-CO US$23,0 Jun-69 17 0,75 1971-1972
742-CO US$40,0 May-71 17 1,5 1972-1973
903-CO US$60,0 Jun-73 18,5 2,5 1973-1977
1223-CO US$80,0 Mar-76 17 3 1976-1979
1357-CO US$64,0 Feb-77 14,5 3 1978-1982
1598-CO US$100,0 Jul-78 17,5 4,5 1978-1980
1857-CO US$150,0 Dic-80 16 3,5 1981-1985
2477-CO US$90,0 Nov-84 17 4,5 1985-1989
3025-CO US$80,0 Sep-89 17 5 1989-....
B. BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO
303 OC-CO US$30,0 Dic-76 18 3,5 1977-1978
053-1C-CO US$35,0 Feb-80 20 4,5 1980-1981
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TABLA 1 (CONTINUACION)
CARACTERISTICAS DE LAS LINEAS DE CREDITO EXTERNO ADMINISTRADAS POR EL BANCO DE
LA REPUBLICA

PERiODO DE

Linea CUANTIA FecHA PL~AZO GRACIA Periopo ]_?E
(MILLONES) CONTRATO (aNoS) (A%03) COLOCACION
B. BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO
475-0C-CO US$90,0 Sep-84 15 3,5 1984-1987
562-0C-CO US$100,0 May-89 15 4,5 1989-...
C. EXPORT-IMPORT BANK OF JAPAN
Eximbank US$100,0 Dic-89 15 4 1989-...
D. AGENCIA CANADIENSE DE DESARROLLO INTERNACIONAL
1* linea CND$5,0 Dic-75 50 10 1976-1977
2%linea CNDS$5,0 Dic-77 30 7 1978-1979
E. KREDITANSTALT FUR WIEDERAUFSAU
KFW-292 DM$20,0 Oct-66 15 3 1966-1972
KFW-494 DM$12,0 Jun-71 25 7 1971-1976
KFW-651 DMS$8,0 Dic-72 30 10 1975
KFW-500 DM$4,2 Nov-77 30 10 1980
F. CORPORACION ANDINA DE FOMENTO
1* linea USS$2,5 Ene-77 15 4 1977
2*linea US$10,0 Oct-78 15 4 1979-1980

Fuente: Banco de la Republica.

Las primeras entidades que otorgaron este tipo de préstamos al pais, para ser
canalizados a través del sistema financiero, fueron la Agencia Interamericana
de Desarrollo —AID— (cuyos recursos constituyeron parcialmente aportes al
Fondo Para Inversiones Privadas), el Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KFW) de
Alemania y el Banco Mundial. Con esta tltima entidad se han suscrito 11 prés-
tamos, que totalizan US$726,5 millones; actualmente se cuenta con un nuevo
crédito por valor de US$200 millones? destinado a la reestructuracion industrial.

Del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se han recibido cuatro prés-
tamos por una suma agregada de US$255 millones; el mas reciente de ellos,
cuya colocacion estd actualmente finalizando, tiene la muy interesante carac-
teristica de corresponder a un programa cofinanciado en idénticas condiciones
por el Eximbank del Japon, entidad con la cual se iniciado asi una relacion de
gran importancia para nuestro pais. Otras instituciones con las que han sido
contratados recursos en diversas oportunidades, aunque en menor escala, han

2 El contrato de préstamo fue suscrito el 22 de enero de 1992.
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sido la Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional, y la Corporacion
Andina de Fomento (CAF). Todos estos créditos se obtuvieron en condiciones
favorables en materia de plazo y periodo de gracia, y estan generalmente deno-
minados en divisas, de acuerdo con las disponibilidades y politicas de los pres-
tamistas. No sobra recordar que muchos fueron conseguidos en momentos en
que los mercados internacionales no se mostraban interesados en aceptar riesgos
de agentes privados de nuestros paises, como fue el caso de la mayor parte de la
década pasada.

En congruencia con la politica de eliminacion de subsidios que se viene poniendo
en practica desde hace varios afios, las condiciones para las operaciones redes-
contadas con cargo a estas ‘lineas se han ido ajustando para que el beneficiario
final cubra los costos que para el pais que representa obtenerlas. En particular, una
porcion creciente de las lineas se ha venido otorgando en ddlares, o sea que el riesgo
de cambio se traslada al empresario, de manera que se redujeron los cargos que en
el pasado debid asumir la cuenta especial de cambios para compensar parcialmente
la devaluacion del peso frente al dolar y del dolar frente a otras divisas.

En forma analoga a lo ocurrido con los recursos de los fondos financieros, los
industriales y empresarios han observado que el mayor beneficio de las lineas
externas no surge de tener recursos a costos artificialmente mas bajos que los que
ofrece el mercado, sino que proviene del hecho de contar oportunamente con los
fondos y de obtenerlos con plazos adecuados para financiar sus inversiones.

B. MARCHITAMIENTO DE LAS INVERSIONES FORZOSAS

En el plano doméstico, los recursos destinados al crédito de fomento provenian
en su gran mayoria de inversiones obligatorias o sustitutivas del encaje, que
los intermediarios efectuaban en titulos emitidos por el Banco de la Republica.
Dichas inversiones se realizaban en Titulos de Fomento Agropecuario Clase “A”,
destinados a financiar operaciones del Fondo Financiero Agropecuario (FFAP)?
y, en Titulos de Crédito de Fomento de la Resolucion 57 de 1987 de la Junta
Monetaria, cuyo producido se distribuia entre todos los Fondos administrados
en ese momento por el Banco de la Republica*. En su conjunto, las inversiones
forzosas aportaron en promedio el 47% de las fuentes de los Fondos de Fomento
administrados por el Banco de la Republica durante la década pasada.

El FFAP fue transformado por la Ley 16 de 1990 en el Fondo para el Financiamiento del Sector
Agropecuario (Finagro).

La Resolucion 57 de 1987 fue la ultima que reglamento esta materia, pero la inversion forzosa que
abastecia de recursos a los Fondos Industriales existia desde 1974.
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Un componente de importancia creciente durante los afios 80 fue la recupera-
cion de los préstamos otorgados con cargo a las lineas externas, los cuales podian
ser utilizados por los fondos mientras se cumplian los respectivos plazos de amor-
tizacion; dichos recursos llegaron a representar hasta el 18% del total de disponi-
bilidades en 1988, su momento de mayor utilizacion. Otra fuente de recursos la
constituyeron los aportes realizados por el Gobierno Nacional con base en los
recursos de la AID durante los primeros afios de existencia de los fondos (véase

el Cuadro 1).

CuAaDpRrRO 1

FONDOS FINANCIEROS INDUSTRIALES!/
ORIGEN DE LOS RECURSOS

(millones de pesos)

RECUPERA-
AFIN  INVERSIONES PART. RECURSOS PART.  OTROS  PART. CIoN pE PART. CAPTACIONES Part.  TortaL
DE: pDEENCAJEY %  propios® %  RECURsos? % CL\I,];TEF[“RSA % MEI:)(!::DOS/ %  RECURSOS

EXTERNAS
1980 2.391 32,1 2190 294 2.876 38,6 0 0,0 0 0,0 7.457
1981 3.952 48,0 2778 33,7 1.503 18,3 0 0,0 0 0,0 8.233
1982 4.995 42,8 3412 292 3.265 28,0 0 0,0 0 0,0 11.672
1983 6.976 41,3 3994 237 5.908 35,0 0 0,0 0 0,0 16.878
1984 11.956 56,7 5.068 24,0 4.060 19,3 0 0,0 0 0,0 21.084
1985 14.176 534 6819 257 4.552 17,1 1.000 3,8 0 0,0  26.547
1986 14.510 54,6  6.188 233 2.890 10,9 3.000 11,3 0 0,0 26.588
1987 18.971 49,8 7196 18,9 7.826 20,5 4.100 10,8 0 0,0 38.093
1988 19.784 41,3 11.087 23,1 8.256 17,2 8.790 18,3 0 0,0 47917
1989 26.232 48,1 13814 253 4.830 8,9 9.629 17,7 0 0,0 54.505
1990 37.694 53,0 19962 28,1 7.357 10,3 6.072 8,5 0 0,0 71.085
1991 23.257 32,0 27223 375 2.982 4,1 1.459 2,0 17.739 24,4 72.660

gggfg;% 474 25,9 20,3 6,4

1/ Incluye FFIC, FIP y FCE a partir de 1983.
2/ Incluye titulos Res. 18/91, Res. 70/87, Res. 57/87, Res. 39/78, Res. 33/74, y otros.
3/ Incluye utilidades retenidas y aportes del Gobierno.

4/ Incluye intereses recibidos por anticipado, intereses por pagar, obligaciones por pagar, titulos agroindustriales y acreedores varios.

Para 1987 y 1988 incluye préstamos de otros fondos.
5/ Corresponde a recursos provenientes de titulos financieros industriales y comerciales.
Fuente: Banco de la Republica.

En los ultimos afios, la Junta Monetaria determin6 cambios fundamentales en
los requisitos de inversiones forzosas del sistema financiero para reducir la carga
que estas obligaciones le imponian, por medio de su eliminacion, marchitamiento
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gradual, o elevacion de sus rendimientos’. De esta forma se logran varios propositos,
en particular mejorar las condiciones de rentabilidad y competitividad de la actividad
financiera y eliminar distorsiones en el mercado de crédito, cuyos efectos nega-
tivos sobre ahorradores y prestatarios han sido ampliamente comentados en la
literatura.

Es asi como, por ejemplo, se determiné el marchitamiento de inversiones susti-
tutivas del encaje sobre CDT, por valor de $312.908 millones (saldo a febrero 1
de 1991, escogido como referencia para iniciar el proceso de desmonte) y se esta-
blecié que los nuevos Titulos que constituyen fuente de recursos para Finagro,
previeran una remuneracion que se aproximara gradualmente a la prevaleciente
en el mercado®.

Eliminados los inconvenientes que surgian de las inversiones forzosas, se
mantuvo el esquema de crédito de fomento basado en la existencia de diversos
fondos financieros, asignando su administracion a diferentes organismos espe-
cializados, con el fin de que estos canalicen recursos en condiciones de mercado
y con ciertas caracteristicas de plazo que el sector financiero aiin no estd en
condiciones de ofrecer.

En lo que hace a los fondos industriales, la politica analizada se reflejo en dos
aspectos fundamentales. Por una parte en la determinacion de su traslado del
Banco de la Republica a otra entidad, y por otra una elevacion del costo promedio
de sus recursos, el cual pasé de 31,7% en 1990 a 35,1% en 19917. Sin embargo, el
proceso de marchitamiento de los Fondos Financieros no ha significado en ningtin
momento una desatencion de la demanda por crédito para proyectos de inversion,
pues a lo largo del presente afio dicha demanda fue cubierta con recursos de las

Las Resoluciones 77 a 80 de 1990 y 17 y 18 de 1991, contienen las disposiciones relativas a la
transicion entre el conjunto de inversiones vigente hasta ese entonces y el nuevo esquema, el cual
conduce a la eliminacion de este mecanismo de financiacion de los Fondos Financieros.

El articulo 3 de la Resolucion 77 de 1990 sefiala que el rendimiento de los Titulos de Desarrollo
Agropecuario Clase “A”, que constituyen hoy por hoy la principal fuente de recursos de Finagro, sera
de DTF menos 9 puntos porcentuales para los titulos que se suscriban durante 1991, DTF menos 6 para
los suscritos en 1992, DTF menos 4 para 1993 y DTF menos 2 para los suscritos a partir de 1994.

El mecanismo de sustitucion, por otra parte, afectd en forma adversa durante sus primeras etapas
de liquidez de los fondos, en particular en el caso de los fondos industriales, pues el cambio en los
requisitos de suscripcion de titulos les significo una pérdida de recursos del orden de $10.400 millones.
Los llamados “Nuevos Titulos de Fomento”, que sustituyeron la porcion de Titulos Resolucion 57
asignada a los fondos industriales, alcanzaron en total un valor de $24.411 millones, y su amortizacion
debe hacerse en cuatro afios. Por esta razon, el Banco de la Republica ha estado colocando en el mercado
Titulos Financieros Industriales y Comerciales, en las cuantias necesarias para atender la amortizacion
de las obligaciones de los fondos, asi como los redescuentos de créditos aprobados con anterioridad al
13 de los corrientes, fecha en que se suspendieron las operaciones de los Fondos, mientras se determinan
las condiciones de su traslado a otra entidad, muy probablemente el IF1.
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lineas externas disponibles, para la gran mayoria de los casos con condiciones
practicamente idénticas a las de los Fondos.

II. EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO DE FOMENTO
ADMINISTRADO POR EL BANCO DE LA REPUBLICA

La cartera de largo plazo redescontada en el Banco de la Republica a noviembre
30 de 1991 (Cuadro 2), asciende a $200.285 millones, de la cual $136.132 millones,
es decir el 68%, corresponden a las lineas externas. Estas ltimas se incrementan
en 1991 en 82,8% con respecto a noviembre del afio anterior, cuando su saldo
alcanzaba $74.455 millones. En valores absolutos, el flujo de redescuentos netos
del conjunto de lineas externas alcanza $61.677 millones, mientras que la utiliza-
cion de los Fondos Industriales se incrementa en $6.256 millones, La dindmica
en la colocacion de las lineas externas es un fendmeno que se observa desde
hace varios afios, pues, como puede observarse en el Cuadro 3, a partir de 1987
la cartera consolidada de recursos externos ha sido permanentemente superior a la
del conjunto de Fondos Financieros.

CUADRO 2

FONDOS FINANCIEROS INDUSTRIALES Y LINEAS EXTERNAS ADMINISTRADOS POR
EL BANCO DE LA REPUBLICA

CARTERA VIGENTE

NoviEMBRE 1990-1991

(millones de pesos)

LiNEA DE CREDITO NOVIEMBRE 1990 NOVIEMBRE 1991 VARIACION PORCENTUAL
FFIC-Linea ordinaria 24.844 23.503 -5,4
f:;g;"“ea bienes de 1382 3.140 130,5
FIP 21.449 28.708 33,8
FCE 9.972 8.802 -11,7
fsiﬁ:;";i'r(f)‘;“d"s 57.627 64.153 11,3
BID 24.978 47.683 90,9
BIRF 43.954 59.023 343
Eximbank Japon 5.523 29.426 432,8
Subtotal Lineas Externas 74.455 136.132 82,8
Total 132.082 200.285 51,6

Fuente: Banco de la Republica.
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CuAaDpRrO 3

CREDITO DE LARGO PLAZO ADMINISTRADO POR EL BANCO DE LA REPUBLICA EJECUCIONES
1987-1991

(millones de pesos)

FIN DE: FONDOS FINANCIEROS INDUSTRIALES LINEAS EXTERNAS
ANoOs APROBACIONES CARTERA APROBACIONES CARTERA
VALOR VARIACION VALOR VARIACION VALOR 'VARIACION VALOR 'VARIACION
PORCENTUAL PORCENTUAL PORCENTUAL PORCENTUAL

1987 18.697 -23.4 31.709 28,2 11.888 -18,5 53.000 219,6
1988 27.646 47,9 41.641 31,3 9.370 -21,2 63.843 20,5
1989 36.080 30,5 47.268 13,5 23.061 146,1 65.488 2,6
1990 50.070 38,8 61.155 294 22.760 -1,3 81.635 24,7
1991 16.660 -66,7 64.153 4,9 88.558 289,1 136.132 66,8

nov.

Fuente: Banco de la Republica.

Los créditos aprobados con cargo a los fondos financieros industriales y lineas
externas administradas por el Banco de la Republica entre enero y noviembre
de 1991 alcanzan $105.218 millones, presentando un incremento de 67,7% con
respecto al monto de préstamos en igual periodo del afio anterior. Tal como se
puede apreciar en el Cuadro 4, este resultado recoge comportamientos muy disi-
miles entre las operaciones que se originan en recursos domésticos y aquellas
provenientes de créditos externos.

CUADRO 4

FONDOS FINANCIEROS INDUSTRIALES Y LINEAS EXTERNAS ADMINISTRADOS POR EL BANCO
DE LA REPUBLICA

APROBACIONES

ENERO-NOVIEMBRE 1990-1991

(millones de pesos)

LINEA DE CREDITO NOVIEMBRE 1990 NoOVIEMBRE 1991 VARIACION PORCENTUAL
FFIC-Linea ordinaria 21.036 2.602 -87,6
FFIC- Linea bienes de capital 2.528 1.065 -57,9
FIP 14.949 10.040 -32,8
FCE 3.998 2.953 -26,1
Subtotal Fondos financieros 42.511 16.660 -60,8
BID 9.748 25.003 156,5
BIRFY 750 38.552
Eximbank Japon 9.748 25.003 156,5
Subtotal lineas externas 20.246 88.558 3374
Total 62.757 105.218 67,7

... Crecimiento superior al 1.000%.
1/ Incluye traslados del Fondo Financiero Industrial y Comercial.
Fuente: Banco de la Republica.
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En efecto, como reflejo del inicio del proceso de desmonte gradual de las
fuentes obligatorias de los fondos financieros, las aprobaciones de estos prés-
tamos decrecieron 60,8%, al comparar el periodo enero-noviembre de 1990,
cuando alcanzaron $42.511 millones, con igual periodo del presente afio, en el
cual sumaron $16.660 millones.

En contraste, las aprobaciones de lineas externas crecen 337,4%, al elevarse
el monto de nuevos créditos de $20.246 millones a $88.558 millones en los once
primeros meses de 1990 y 1991 respectivamente; visto de otra ‘manera, las apro-
baciones con cargo a las lineas externas en el transcurso de 1991, mas que quin-
tuplicaron el valor de las correspondientes a los fondos domésticos, lo que da
una idea clara de la importancia actual de esta fuente de financiacion. Los ante-
riores resultados corresponden a 1.687 proyectos, de los cuales 278 recibieron
crédito de los fondos, mientras que 1.310 fueron atendidos por las diversas lineas
externas (Cuadro 5).

CUADRO 5
CREDITOS APROBADOS SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA ENERO-NOVIEMBRE 1991
(millones de pesos)

, F . BID 562-
CoDIco CLASgilICSCl()N ToTAL CREDITO FleI::If—:);()s LINEAS EXTERNAS BIRF-3025 EXIMBANK
NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR
311 Alimentos 216 16076 37 3768 179 12308 169 4832 10 7476
351 Quimicos 21 13.637 4 543 17 13.094 12 724 5 12370
industriales
3g3  Maquinaria 30 10010 4 48 26 9962 22 657 4 9305
eléctrica
37; Bisicasde 20 7970 2 70 18 7900 15 716 3 7184
hierro y acero
321 Textiles 103 7.901 12 1073 91 688 86 384 5 2964
Otros
369  Productosde 78 6508 13 2334 65 4174 61 1924 4 2250
minerales no
metalicos
356 PlasticosNEP 99 5982 10 739 89 5243 81 2515 8 2728
Imprenta,
342 editoriales y 101 5309 11 346 90 4963 87 3929 3 1.034
similares
341 Papelyotros 21 4706 3 265 18 4441 13 892 5 3.549
productos
322 Vestuario 204 4315 24 404 200 3911 200 3911 0 0
Metalicas,
381 excepto 107 3262 10 655 97 2607 97 2607 0 0
maquinaria
31p  Alimentos 300 2920 9 1314 21 1606 19 1029 2 577
para animales
Magquinaria
382 exceptola 63 2282 7 537 56 1745 56 1745 0 0
eléctrica
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CUADRO 5 (CONTINUACION)
CREDITOS APROBADOS SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA ENERO-NOVIEMBRE 1991
(millones de pesos)

, , FonDoOS ; BID 562-
CODIGO CLASICFIIICSCION TotaL CREDITO FINANCIEROS LINEAS EXTERNAS BIRF-3025 EXIMBANK
NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR
Otros
352 productos 36 1.394 7 154 29 1.240 29 1.240 0 0
quimicos
g0 Comercioal 50 135 50 1356 0 0 0 0 0 0
por menor
Otras
390  Industrias 39 1108 6 152 33 956 33 956 0 0
manufactu-

reras
Otros sectores 351 10.482 70 2.902 281 7.580 278 7.011 3 569
TotAL 1.589 105.218 279 16.660 1.310 88.558 1.258 38.552 52 50.006

Fuente: Banco de la Republica.

Las lineas que se encuentran actualmente en proceso de colocacion son las
llamadas BID 562, Eximbank del Japon'y BIRF 3025, las cuales fueron contratadas
desde 1989 por un valor total de US$280 millones. Las dos primeras (BID y Exim-
bank), cuyo monto individual es de US$100 millones cada una, tienen por objeto
financiar proyectos de inversion principalmente de grandes empresas del sector
industrial, efectuandose el desembolso de los recursos en forma simultanea y en
partes iguales. Hasta noviembre de 1991 (Cuadro 4), se habian aprobado solicitudes
de crédito por valor de $50.006 millones, suma que representa un incremento del
156,5% con respecto al valor registrado en noviembre de 1990 ($19.496 millones).
Entre los sectores que han demandado la mayor parte de estos recursos durante
1991 (Cuadro 6), se encuentran quimicos industriales (24,7%), maquinaria eléctrica
(18,6%), alimentos (15,0%), industrias basicas de hierro y acero (14,4%) y papel y
sus productos (7,1%). A lo largo del afio, se han redescontado $42.160 millones, que
se comparan favorablemente con $16.147 millones utilizados en 1990.

CUADRO 6
CREDITOS APROBADOS SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
ENERO-NOVIEMBRE 1991

(porcentaje)
TQTAL Fonpos LiNEAS EXTER- BIRF-3025 BID 562-
CHDIGO CLASIFICACION CITU CREDITO FINANCIEROS NAS EXIMBANK
NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR
311 Alimentos 13,6 15,3 13,3 22,6 13,7 13,9 13,4 12,5 19,2 15,0
35 Quimicos 13 130 14 33 13 148 10 1,9 96 247
industriales
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CUADRO 6 (CONTINUACION)
CREDITOS APROBADOS SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
ENERO-NOVIEMBRE 1991

(porcentaje)
TO'TAL FoNDOs LINEAS EXTER- BIRF-3025 BID 562-
CODIGO CLASIFICACION CITU CREDITO FINANCIEROS NAS EXIMBANK
NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR NUMERO VALOR
383 Maquinaria 19 95 14 03 20 112 17 17 77 186
eléctrica
37 [Bisicas dehierro 13 76 07 04 14 89 12 19 58 144
y acero
321 Textiles 6,5 7,5 4,3 6,4 6,9 7,7 6,8 10,0 9,6 59
Otros productos
369 de minerales no 4,9 6,2 4.7 14,0 5,0 477 4.8 5,0 7,7 4.5
metalicos
356  Plasticos NEP 6,2 5,7 3,6 4.4 6,8 59 6,4 6,5 15,4 5,5
Imprenta,
342 editoriales y 6,4 5,0 3,9 2,1 6,9 5,6 6,9 10,2 5,8 2,1
similares
341 Papel y otros 13 45 11 1,6 14 5,0 1,0 2,3 9,6 7,1
productos

322 Vestuario 14,1 4,1 8,6 2.4 15,3 4.4 15,9 10,1 0,0 0,0

Metalicas, excepto

381 lcas, 67 3.1 36 39 74 29 77 68 00 00
maquinaria

31p  Alimentos para L9 28 32 79 16 18 L5 27 38 12
animales

3gp  Maquinariaexcepto o 55 o5 35 43 20 45 45 00 00
la eléctrica

357 Otros productos 2.3 13 25 09 22 14 23 32 00 00
quimicos

620 Comercio al por 3.1 13 17,9 8.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
menor

390 Otras industrias 2.5 1,1 2209 25 1,1 26 25 0,0
manufactureras
Otros sectores 22,1 10,0 25,1 17,4 21,5 8,6 22,1 18,2 5,8 1,1
Total 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Banco de la Republica.

Con respecto a la linea BIRF 3025 por US$80 millones, la cual se destina
a financiar proyectos de inversion de la pequeia y mediana industria, se han
aprobado 1.258 solicitudes por valor de $38.552 millones. La demanda por estos
recursos durante 1991 se ha concentrado principalmente en los sectores de
alimentos (12,5%), imprentas, editoriales y similares (10,2%), vestuario (10,1%)
y textiles (10,0%).
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Es de anotar que, con excepcion de los alimentos y el papel, se trata de los
sectores que mayor dinamismo han presentado en su actividad exportadora, lo
cual confirma la afirmacion varias veces formulada por el Banco de la Reptblica
en el sentido de que hay recursos disponibles, en condiciones favorables, para
apoyar financieramente el proceso de apertura de la economia. En el caso del
papel y sus productos, no obstante, se trata de uno de los sectores de mayor creci-
miento en lo trascurrido en 1991.

III. LA POLITICA ACTUAL

Atendiendo-a las disposiciones constitucionales, y en desarrollo del propdsito
mencionado en paginas anteriores, de permitir que el mercado actiie mas libre-
mente en la asignacion del crédito de largo plazo, la Junta Directiva- del Banco
de la Republica expidi6 el 13 del presente mes la Resolucion Externa 5 de 1991,
que traza las “politicas para la administracion de las lineas de crédito externo que
intermedia el Banco de la Republica”.

Estas politicas recogen varias iniciativas propuestas en los tltimos afios, y se
orientan hacia la separacion total del Banco de la Republica de los procesos de
asignacion individual de los préstamos y a la flexibilizacion de las condiciones
financieras de las operaciones, de manera que estas sean determinadas libremente
entre los usuarios y los intermediarios. Ello significa que las variables fundamen-
tales de los préstamos dejan de ser sefialadas por las autoridades y pueden conve-
nirse entre las partes, especialmente en el caso de la tasa de interés, que ahora
tiene un nivel méximo de 6 puntos por encima de la tasa de redescuento. Estos
lineamientos han sido propuestos por Colombia a los organismos internacionales
para ser adoptados en todas las lineas externas pendientes de desembolso y seran
base para futuras contrataciones de recursos®.

Un cambio fundamental para la nueva politica de manejo de las lineas externas
consiste en la destinacion de los recursos. En el pasado, el objetivo central de la
financiacion de fomento era la expansion de la base productiva del pais, de ahi que
los proyectos financiables deberian orientarse en principio a ensanchar la capa-
cidad instalada de las empresas, sobre todo las manufactureras; estos créditos no
podian dedicarse a otras necesidades de las firmas.

Dentro de la concepcion actual, en cambio, lo que se busca es mejorar la
productividad en su sentido mas amplio; es decir son financiables, en primer
lugar, proyectos de todos los sectores, incluyendo por ejemplo la agroindustria, el

8 Latinica excepcion la constituyen los préstamos para la microempresa financiados con recursos del

Fondo para Operaciones Especiales (FOE) del Banco Interamericano de Desarrollo.
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transporte y el almacenamiento; en segundo lugar, los recursos pueden emplearse
en la obtencion de servicios relacionados con la produccion, renovacion de tecno-
logia, control de la contaminacion u otros prop6sitos que contribuyan a aumentar
la competitividad de la produccién nacional®.

Este cambio de fondo en la politica del crédito de fomento es totalmente
compatible con la orientacion de la politica macroeconémica dentro del programa
de internacionalizacion de la economia, y convierte las lineas en un instrumento
muy valioso para el fortalecimiento de las condiciones de competitividad de las
empresas nacionales.

Con respecto a la intermediacion, la citada resolucion ratifica el principio de
acceso a los recursos de las lineas externas a todos los bancos y corporaciones
financieras del pais, que manifiesten su deseo de redescontar préstamos para
proyectos elegibles. El Banco de la Republica solamente determinard un nivel
maximo de exposicion frente a los intermediarios, basado principalmente en la
fortaleza patrimonial de cada entidad. Se separa asi de un esquema en el cual
analizaba la viabilidad y capacidad de pago de los proyectos financiados, para
pasar a otro en el que se evalia mas bien la capacidad financiera y técnica de las
entidades financieras que acuden al redescuento, ejerciéndose la funcion de control
principalmente, sobre el sector relacionado en forma mas directa con el Banco
Central. En este orden de ideas, el Banco tiene la posibilidad de suspender el
acceso al redescuento a -aquellos intermediarios que presenten riesgos anormales
de crédito, o que incumplan repetidamente con sus obligaciones de analisis y
control de los proyectos financiados.

Por consiguiente, en adelante el Banco Reptblica dejara de aprobar los proyectos
individuales de crédito, siendo la asignacion de los recursos una responsabilidad
de los intermediarios autorizados. Operativamente esto implica el uso obligatorio
del mecanismo del “Limite Libre” establecido hace ya varios afios segtin el cual el
Banco de la Republica verifica la redescontabilidad de las solicitudes de crédito,
teniendo en cuenta, de una parte, la disponibilidad de recursos en cada momento
y de otra, el cumplimiento de unos requisitos generales de acceso a los recursos,
a la luz de los acuerdos contractuales con los organismos que los proveen.

Es asi como se ha iniciado un proceso encaminado a que el limite que aplique el
Banco de la Republica a los intermediarios sea igual a la cuantia maxima de opera-
cioén automatica acordada para el propio Banco de la Republica por los organismos

9 Se ha exceptuado expresamente al sector financiero y al de construccion de vivienda, por considerar

que se trata de frentes que no deben ser atendidos con préstamos de esta naturaleza, y que por otra
parte cuentan con fuentes de financiacion bien definidas en la economia.
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internacionales!?. Se garantizara asi la mayor agilidad en el tramite y desembolso
de los recursos, asunto que ha sido una prioridad en la administracion del crédito
de largo plazo por parte del Banco, y materia en la cual los avances en los ultimos
aflos han sido notables.

Para los intermediarios financieros, la nueva orientacién implica mucha
mayor autonomia, pero también mayores responsabilidades. Quiza la principal
consiste en promover activamente el uso de estos recursos para que la politica de
ampliacion de las actividades financiables sea una realidad. El apoyo efectivo
de proyectos privados en sectores distintos del manufacturero, cuya contribu-
cion al proceso de apertura sera crucial, demanda una accion definida de parte
de bancos y corporaciones financieras. De otra parte, el manejo de estos prés-
tamos por parte del sistema financiero nacional debe hacerse de tal manera que
la automaticidad de las operaciones se traduzca en una entrega de los recursos
a los beneficiarios finales; este es un punto de gran importancia, pues infortu-
nadamente en el pasado, no siempre los logros del Banco de la Republica en la
agilizacion de los tramites de aprobacion y redescuento de los préstamos fueron
percibidos en forma adecuada por los empresarios, entre otras razones porque
subsistian demoras en los procesos internos de los intermediarios!!.

En cuanto a la tasa de interés final al usuario, como ya comentamos, se ha
determinado que pueda ser también libremente convenida entre el prestatario
y el intermediario, con un tope maximo de seis puntos por encima de la tasa de
redescuento. Se busca asi evitar que algunos agentes financieros pudieran tras-
pasar a los usuarios del crédito el costo de las ineficiencias que atn registran. La
necesidad de una reduccion gradual de los margenes de intermediacion prevale-
cientes en Colombia ha sido defendida por el Banco, desde hace tiempo, no sélo
en las operaciones de mediano y largo plazo, sino en general en toda la actividad
financiera. Es de esperarse que en la medida en que las fuerzas competitivas al
interior del sistema financiero generalicen la reduccion de los margenes de inter-
mediacion, dicho tope también pueda ser eliminado.

Para el calculo de la tasa de redescuento, por otra parte, se ha establecido como
norma general que el beneficiario asumira el costo total de los recursos, es decir se
elimina la posibilidad de entregar recursos subsidiados. Dichos costos incluyen la
tasa de interés del préstamo externo al Banco de la Republica, asi como los costos
de administracion, comisiones y aquellos asociados con fluctuaciones cambiarias

En la actualidad la autonomia del Banco de la Republica llega a US$5 millones.

En este sentido puede mencionarse como, a pesar de que durante el afio se alcanzo un nivel récord
de aprobaciones, el Banco de la Republica debio responder algunas inquietudes provenientes de los
gremios sobre supuestas dificultades para la obtencion de recursos, probablemente mas relacionadas
con lasituacion de liquidez de algunos intermediarios que con demoras en los tramites de aprobacion.
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del peso frente al dolar o del ddlar frente a las monedas en las que se contraten los
créditos!?.

Las condiciones financieras tendran una favorable flexibilidad, pues los
créditos podran denominarse en pesos o dolares a opcion del interesado. Igual-
mente se acordaran entre el intermediario y el beneficiario los plazos y periodos
de gracia, respetando, eso si, los limites establecidos, de maximo 12 afios con
hasta tres de gracia. También se deja a las partes la libre definicion de la periodi-
cidad de cobro de intereses (deben ser vencidos) y monto de los créditos.

La politica actual conserva los sanos principios de desincentivar el endeuda-
miento excesivo, que puede poner en peligro la viabilidad financiera de las inver-
siones, y de exigir la participacion de recursos del empresario en sus proyectos,
estableciendo un tope de 70% al endeudamiento y un porcentaje minimo del 30% a
los aportes de fondos propios, como Unicos requisitos generales para tener acceso
a los recursos de las lineas externas. Igualmente se mantendra un tope al monto
redescontable de cada operacion, para que los intermediarios aporten un minimo
del 30% del valor prestado con sus propios recursos, de manera que se estimule un
esfuerzo de transformacion de plazos en el mercado financiero nacional.

CONCLUSIONES

De acuerdo con la disposicion constitucional, el Banco de la Republica podra
seguir prestando el servicio de intermediacion de recursos entre las entidades
internacionales de crédito y la banca nacional. Las politicas para el desempefio de
esta labor han sido determinadas por la Junta Directiva del Banco en el presente
mes. En esta forma culmina un proceso de varios afios, que ha significado el
paso de un esquema de crédito dirigido a otro en el cual la responsabilidad de la
asignacion individual de recursos corresponde integramente a los intermediarios
financieros.

Siguiendo la iniciativa de la autoridad monetaria, la intermediacion de las
lineas también se ha hecho cada vez mas amplia. Mientras que en las primeras
solo un grupo escogido de corporaciones financieras canalizo la mayor parte de

12 El Banco de la Republica ha disefiado una metodologia para expresar todos los costos mencionados

en funcion de indicadores conocidos, como la tasa LIBOR para préstamos en dolares y la tasa DTF
para préstamos en pesos. Con base en las condiciones de los préstamos y de los mercados de divisas,
se determinaran las tasas para los subpréstamos, las cuales seran revisables periodicamente dentro
de unos rangos maximos de variacién que seran fijos para cada préstamo. A manera de ejemplo, un
crédito que se desembolsara en dolares hoy, tendria inicialmente una tasa de LIBOR+1,4, revisable
trimestralmente, cuya oscilacion estaria entre LIBOR “flat” y LIBOR+2; para préstamos en pesos la
tasa seria DTF+3,8, y los limites entre los que se revisaria serian DTF+2 y DTF+4,5.
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los recursos, hoy cualquier banco o corporacion financiera que lo desee puede
llevarlo a cabo, previo el compromiso de hacer cumplir las obligaciones de uso de
los recursos y seguir los lineamientos para las condiciones financieras al benefi-
ciario final consignadas en los contratos suscritos entre el Banco de la Reptblica
y el respectivo prestamista.

Las recientes decisiones de politica sobre la administracion de los recursos
externos contratados por el Banco de la Republica constituyen sin duda un
elemento muy positivo para que estos préstamos contintien siendo un instrumento
efectivo de apoyo al proceso de internacionalizacion de la economia. En este
sentido se trata de decisiones que se encuentran totalmente alineadas con otras
politicas de orden macroeconémico, que buscan incrementos en la productividad
a través de una menor intervencion estatal en las decisiones empresariales y de
una mayor vinculacion de los productores nacionales con los mercados externos,
tanto como oferentes, como compradores de bienes de capital, intermedios, y
tecnologia.

En este orden de ideas, el Banco de la Republica cuenta entonces con la posi-
bilidad de seguir realizando periédicamente negociaciones con distintos provee-
dores de recursos crediticios, si se desea mantener dicha continuidad para la
financiacion de inversiones privadas en el pais.

Estan por lo tanto dadas las condiciones para que los intermediarios financieros
—quienes pueden financiar una muy amplia gama de operaciones utilizando
estas lineas de largo plazo, dentro de parametros muy flexibles de reglamentacion
y con procedimientos que aseguran la maxima agilidad en la obtencion de los
recursos— promuevan activamente su utilizacion para el desarrollo de proyectos,
en todos los campos, que contribuyan al avance de la produccion nacional.
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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
economico 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 escrudifar las lineas que siguen
con una buena dosis de escepticismo.

El ensayo esta dividido en una primera seccion 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 petroleo 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 como 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
inflacion 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 aminoroé 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 pareciéo fundamental para entender como opera la ciencia
y en particular la teoria de la evoluciéon 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. Alcanzé a leer a Keynes en un seminario, lo que lo intereso en
teoria macroeconémica, pero nunca tomo un curso de politica monetaria. Simén
Kuznetz le abri6 el apetito para estudiar el desarrollo econémico, segiin cuenta
en su corta autobiografia:

La otra decision que me marco bastante es que en un curso de Desarrollo
Economico que daba John Kenneth Galbraith, conjuntamente con el profe-
sor David Bell, resolvi ahondar sobre el tema de reforma agraria y desarro-
llo econoémico. El profesor Bell me dio unos manuscritos mimeografiados

158 |



Miguel Urrutia como banquero central

sobre el desarrollo agricola en Japdn, que mostraban como el sistema de
impuestos a la tierra en Japon habia sido fundamental en el comienzo de la
aceleracion del desarrollo econdmico 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 Union Soviética, resolvi hacer
mi tesis de grado sobre Desarrollo Agricola y Desarrollo Econémico en la
Unidn Soviética, México y Japon. (Delgado, 2006, p. 254).

Después de completar su pregrado, Urrutia escogié 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 econdomica con su destacado libro
Prometeo desencadenado (Unbound Prometheus, Cambridge, 1969). Al terminar
su ciclo de cursos decidi6 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 finalizd 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. Termino de
escribir su tesis en el Centro de Estudios sobre Desarrollo Econdmico (CEDE)
de la Universidad de los Andes. En 1969 logré obtener el doctorado y su tesis
ya contaba con una version en espafiol, que publicd Italgraf como Historia del
sindicalismo colombiano; en ese mismo afio salid 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 atencién 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 Mision
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 edité 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 alcanz6 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 inicid 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 misiéon 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
publicod La distribucion del ingreso en Colombia (La Carreta, 1972), obra en la
que unio 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 econdémico 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 continué 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).
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En el campo se desarrolld el Programa “Desarrollo Rural Integrado” (DRI)
que buscé 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 ocup6 la cartera de Minas, cuando el pais
comenzd a abrirse a la inversion extranjera y a la exploracion petrolera en su
desconocida geografia.

En La distribucion 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 opinion 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, legalizo al Partido
Comunista y permitio la negociacion colectiva entre sindicatos y patronos, repri-
mida con dureza desde 1946 hasta 1957.

En 1978 regresod Urrutia a Bogota como director de Fedesarrollo e hizo un
estudio sobre el transporte en Bogota, para el que recurrié a un experimento
econdmico: se adquirid un bus que recorri6 varias rutas a fin de entender la estruc-
tura del negocio y sus balances. De alli surgio 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-
cion Urrutia habia retomado el tema de la historia econdmica 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 economica 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 continu6 profundizando en temas que afectaban
la distribucion del ingreso. En 1981 publica Gremios, politica economica y demo-
cracia, donde ponderaba el efecto de las corporaciones de empresarios en las
decisiones de politicas ptblicas, 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 Japén, 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, ¢ hizo una comparacion, por
medio de un video, entre el proceso de industrializacion de Japon y el mas
modesto de Colombia, en 55 afios de industrializacion Japén-Colombia'. 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 afos 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 Econdmico 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 escribié “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 7he
Political Economy of Fiscal Policy, Tokyo: United Nations University.
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teaba que la salvaguarda de los equilibrios macroeconémicos 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, segun 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; segiin 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 distribucion del ingreso, aun sin cuestionar el principio de la
propiedad privada.

En 1990 publicé Cuarenta aiios 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 econémicas
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 E/ Tiempo, donde cumplio el
papel de intelectual publico con un estilo directo y sintético. En los afios noventa
surgié la idea de vincularlo al Departamento de Economia de la Universidad
Nacional y él aceptd 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 logroé 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 concedid 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 Constitucion le dio independencia al Banco de la Republica y el
Gobierno nombro6 a Urrutia en su nueva Junta, la que lo distinguidé 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 encard 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 pasoé 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 econdémica 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 sefales 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 inflacion 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 proposito 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 econdémico.

A Urrutia le correspondio fortalecer el Departamento de Investigaciones, que
comenzd 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-
cion 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 tltimo, se comenz6 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 acatd 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 inclinacién 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 relacion a la conservacion del legado de las culturas indigenas, no solo en
orfebreria, sino también en ceramica. El Banco magnifico su papel como patréon
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 econémica
del pais. Con una frase laconica 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 econdémico 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 XI1X
como del siglo XX; a estudiar la demografia, el comercio exterior y la historia
monetaria y bancaria del pais. Urrutia mismo es coautor de E! 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 econémica. El primero, Economia colombiana
del siglo XX: un enfoque cuantitativo (Fondo de Cultura Econéomica, 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 siguidé Economia colombiana
del siglo X1X, bajo la edicion de Adolfo Meisel y Maria Teresa Ramirez, en 2010;
la serie continta 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 Republica, 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 economica de Colombia,
lo que resulté en su apoyo entusiasta a la iniciativa de Urrutia de avanzar en el
desarrollo de este campo de las ciencias sociales.

Urrutia también logro descentralizar la investigacion del Banco de la Repu-
blica, al crear el Centro de Estudios Econdémicos 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 economicos, tanto de la region Caribe como de las demas regiones del
pais, basada en la conciencia historica 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 publico y privado.

Las otras publicaciones del banco central se volvieron mas pertinentes para
el analisis de la coyuntura, como fue el caso de la Revista del Banco de la Repu-
blica, y para los estudios mas analiticos y teoricos se mejoraron los Ensayos
sobre Politica Economica. 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 econdémica” (diciembre, 2002); “Una vision alternativa: la politica monetaria
y cambiaria en la Gltima 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 deliberd 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 ultimo 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 Hacienda?
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 sirvid 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 conformacion 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 afos 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 abusé del financiamiento directo al Gobierno por
el Banco de la Republica (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 volvié a prestarle al Gobierno y
se aboli6 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 amplid 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 tributacion 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 indizacioén 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 depositos 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 inflacion 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 petroleo 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 advirtio 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 comenzo a socavar su credibilidad.
Al mismo tiempo, los exportadores exponian sus puntos de vista en los medios
de comunicacion 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 sefiales de mercado surgidas de la balanza comercial y la balanza de capitales.
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natural. De esta manera comenzo6 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 ide6logos 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 atras. 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 unica 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 reventd 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 torn6 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 termin6 por socavar su credibilidad.
Superada la crisis, el régimen cambiario se baso 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 econdmica ralen-
tizada en 1991, pero que volvid a tomar fuerza y alcanzar promedios de creci-
miento del 5,0% anual. Los mayores problemas econdmicos 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 causd 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 sefialé 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
continud 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-
cioén condujeron a un aumento considerable de los fondos destinados al crédito
interno y en particular el de vivienda. La expansioén 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 llevo a que la Junta apretara la politica monetaria utilizando tanto una
contraccion cuantitativa como un alza de la tasa de interés de referencia.

Urrutia escribié 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
fenomeno 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, Japén 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 depoésitos 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 financiacidn que comenzaban con cuotas muy bajas
¢ iban aumentando en el tiempo, esto precipitd 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 calculo 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, sigui6 aumentando la cartera para la adquisicion de los
inventarios existentes. La cartera vencida era de solo el 2% del total en 1995 y se
remont6 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, segiin Urrutia debié haberse tomado antes para
ponerle freno al financiamiento de un auge que era insostenible.

El impacto se sintidé 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 formacién de burbujas especulativas®; imponer un limite al financia-
miento de la vivienda, inferior al 70% de su valor, y prohibir los esquemas de
financiacion engafiosos 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 salio 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,
constituy6 un elemento de politica contraciclica.

En 1999, en medio de la crisis hipotecaria, financiera y econémica, 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 volvio a equilibrar sus cuentas. En otras palabras: el pais no
ahorré 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 vision de Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal, quien no creia 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 inflacion objetivo (Grafico 2).
Urrutia tenia inclinaciones keynesianas, pero también creia que la inflacion era un
fendémeno monetario y se debia hacer un seguimiento a los agregados de dinero e
inducir su disminucion 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. Segtiin
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 econémica” 7. 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 €l 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 econémico 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 abandono6 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
[...] la 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 depositos 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 inflacion, 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 economico. 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 ademads 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 inflacién 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 Taiwan.

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 devaluacién 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. Segun 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 atin 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 lleg6 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 conmino a los miembros a que proveyeran toda la
liquidez demandada a la tasa mas alta, lo que se hizo de inmediato y permitié que
la situacion se normalizara relativamente. Se paso a devaluar la banda cambiaria,
se aumentd 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 alcanz6 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 macroecondémicos, y se pudo salir ordenadamente de ella,
mientras que en Ecuador se opt6 por dolarizar su economia para poder salir de la
hiperinflacion, pero perdiendo autonomia monetaria, sujetdndose 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 insinuo6 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 inflacion
anterior mayor a la del afio de vigencia, algo que solo se incumplié en 2008 por
la combinacién del auge econdmico 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 vencidé 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 contribuyd 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 mas del 60% de sus necesidades crediticias mediante esta
herramienta hacia 2012, lo que no fue del todo beneficioso porque lo eximiod
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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 termino 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 cay6 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 disminuyé 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 duplico 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 acercod 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 (Grafico 7).
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GRAFICO 6

CARTERA NETA DEL SISTEMA FINANCIERO

(porcentaje del PIB)
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GRAFICO 7

SALARIO MINIMO REAL DIARIO

(pesos de 1995)

6.000

5.500

5.000

4.500

4.000

3.500

1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014

Fuentes: Ministerio de Trabajo y DANE.

184 |



Miguel Urrutia como banquero central

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 econdmica moderna del pais, su impulso personal e institucional al
desarrollo de la investigacion, contribuyeron a conocernos mejor. La raciona-
lizacion del sistema tributario que defendié 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 macroecondémicos, 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 educacién y a la asistencia
de la economia campesina.

El régimen 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-
cidén, 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 siguiod
dependiendo de la inflacién pasada mas un hipotético aumento de la producti-
vidad del trabajo. Aunque tal politica de por si no mejoré de modo ostensible la
distribucion entre ingresos del trabajo y del capital, si impidié que se deteriorara
mas la distribucion y contribuy6 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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I. INTRODUCCION

En los 75 afios de vida del Banco de la Republica, la institucion ha sufrido varios
cambios legales que han afectado sus objetivos y sus mecanismos operativos. En
este trabajo me propongo contar la historia del Banco en relacion con la inflacion
en esos 75 afos.

Una novedad de esta presentacion es que se utilizan unas series historicas que
cubren el periodo de existencia del Banco. El Grafico 1 muestra las tendencias
de la inflacion y de la base monetaria en ese periodo. A simple vista se observa
una relacion bastante estrecha entre inflacion y la base monetaria, confirmandose
para Colombia la relacion entre estas variables.

GRAFICO 1
INFLACION VS CRECIMIENTO BASE MONETARIA
(1923-1997)
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Fuente: Banco de la Republica, Grupo de Estudios del Crecimiento Colombiano (Greco).
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Ejercicios que se describiran mas adelante demuestran adicionalmente que la
causalidad va de base monetaria a inflacion. Esto implica que la politica mone-
taria del Banco es tal vez el principal determinante de los altos niveles de infla-
cion que ha tenido el pais, particularmente desde 1950.

II. CREACION DEL BANCO, 1923

El Banco de la Republica se crea en 1923 como parte de una serie de reformas
que ya se habian discutido en Colombia en afios anteriores, y su objeto “era hacer
posible el normal funcionamiento del patron oro™!. Esas reformas fueron refor-
zadas por una mision liderada por el profesor Edwin Kemmerer, y la motivacion
del gobierno para organizar la Mision Kemmerer era lograr acceso al crédito
externo, pues el mercado financiero de Nueva York condicionaba los empréstitos
a la organizacion moderna del sistema bancario y fiscal del pais?. Si se mira el
flujo de capitales a Colombia después de 1923, se podria decir que este objetivo
se logrd con la adopcion de las reformas de la Mision Kemmerer.

En su primera época, el Banco de la Republica era bastante pasivo en materia
de politica monetaria. El principal instrumento de politica monetaria fue la tasa de
redescuento, pero la ley establecido unos topes a dicho redescuento: la tercera
parte del capital pagado y reservas. También establecid que los préstamos al
gobierno no podian superar ese 30 por ciento. De hecho, entonces, el patron oro
rigié en Colombia en los primeros ocho afios de vida del Banco.

En ese periodo, con una tasa de cambio fija, la oferta monetaria fue una
variable endogena. Los flujos de capital y los buenos precios del café llevaron a
un aumento de reservas acelerado hasta 1928. El aumento en la oferta monetaria
a la vez genero inflacion. El Gréfico 1a muestra ese aumento en reservas y base
monetaria, situacion que se reversa en el afio 1929 y lleva a una deflaciéon mone-
taria clésica en 1930.

I Banco de la Republica, El Banco de la Republica: Antecedentes, Evolucién y Estructura (Bogota,

de la Republica, 1990), p. 222.

2 Jbid., p.235.
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GRAFICO 1A
BASE MONETARIA E INFLACION
(1923-1950)
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A finales de 1931 las autoridades abandonaron la convertibilidad y pasaron
la administracion de las salinas terrestres al Banco de la Republica, con el fin
de hacer posible un crédito de largo plazo al gobierno. Los anticipos sobre las
utilidades de la Concesion Salinas fueron la fuente principal de expansion de la
base monetaria entre 1931 y 1934. La expansion acelerada de la base monetaria
y la devaluacion generaron inflacion en 1934 (la tasa de cambio pas6 de 1,25 a
1,63 por dolar entre 1933 y 1934, devaludndose 19,1% en 1933 y 30,4% en 1934).

En resumen, entre 1931 y 1934 el Banco de la Republica, por diferentes
caminos, adoptd una politica reflacionista, que reactivo la economia, pero que
acabo siendo inflacionaria entre 1934 y 1939.

Como se ve en el Gréfico la, en la época de la guerra también aumento la
inflacion. Esto por tres razones. En primer lugar, el conflicto disminuyd la oferta
de bienes importados de los paises industrializados, lo cual afecto los precios de
estos bienes. En segundo lugar, las menores importaciones llevaron a aumentos
en las reservas internacionales y por lo tanto en la base monetaria. Pero a lo ante-
rior se sumo una politica fiscal expansiva, financiada parcialmente por el Banco
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entre 1940 y 1942. Ante la limitacion de la oferta de importaciones, fue un gran
error tratar de reactivar la economia con el instrumento fiscal y la financiacion
parcial del déficit por el banco central.

Para esterilizar parte del aumento en reservas internacionales, en 1943 un
decreto del gobierno aumentd por primera vez el encaje bancario. Como se
evidencia en el Grafico 2, hacia el futuro el instrumento del encaje se volveria
un instrumento de politica monetaria de utilizacion mas frecuente. En la
segunda parte del siglo, un aumento grande de reservas internacionales en varias
ocasiones llevo a aumentos en el encaje, medida que también se da cuando, por
otras razones, la base monetaria aumenta rapidamente.

GRAFICO 2
ENCAJE DEL SISTEMA BANCARIO
(1923-1997)
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Fuente: Banco de la Republica, Grupo de Estudios del Crecimiento Colombiano (Greco).

Las variaciones en el encaje cambian el multiplicador de M1 y por lo tanto
M1 definido como moneda en circulacion mas cuentas corrientes tiene una rela-
cion mas estrecha con la inflacion que la base monetaria. En particular como se
observa en el Grafico 3, en los momentos de grandes aumentos en las reservas
internacionales después de 1943, M1 crece menos que la base monetaria. Este es
el caso en 1968, 1972, 1976, 1977, 1979, 1986 y 1991.
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GRAFICO 3
INFLACION VS CRECIMIENTO BASE MONETARIA Y CRECIMIENTO DE M1
(1923-1997)
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Fuente: Banco de la Republica, Grupo de Estudios del Crecimiento Colombiano (Greco).

La inflacion permanente en Colombia se inicia en los afios 40, precisamente
cuando por primera vez se trata de estimular la economia con déficit fiscal
parcialmente financiado por el banco central. La inflaciéon se mantiene alta
entre 1946 y 1950, debido principalmente al crecimiento en la base generado
por préstamos del banco central a los bancos comerciales, y en menor propor-
cion, por préstamos al gobierno.

III. PRIMERA GRAN REFORMA AL BANCO CENTRAL

A finales de la Segunda Guerra Mundial dominaba en materia econdmica una
version burda de las ideas keynesianas, y cambi6 el consenso sobre el papel de
los bancos centrales en la economia. Comenzé a considerarse que los bancos
centrales podrian contribuir al crecimiento econémico encauzando el crédito del
sector financiero hacia ciertas actividades productivas.
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En 1947 y 1949 el ejecutivo presentd dos proyectos de ley que le daban al Banco
de la Republica mayores instrumentos de control monetario y para la orientacion del
crédito. El segundo propdsito se lograria con esquemas de redescuento y tasas dife-
renciales de interés, con el fin de hacer viable una determinada politica de fomento
econdomico?®. Un tercer proyecto planteaba que ante la inexistencia de un mercado
de capitales que proveyera recursos de largo plazo, se debia crear una entidad oficial
que financiara proyectos de desarrollo econémico con el apoyo financiero del Banco
de la Republica y las inversiones forzosas de la banca comercial.

Aligual que al inicio de los anos veinte, las reformas se pudieron concretar luego
que una mision extranjera las avald. En 1950 una mision del sistema de Reserva
Federal a cargo de Gerald Alter y Richard Grove present6 una serie de recomen-
daciones para reorganizar el Banco de la Reptblica. La recomendacion principal
del profesor Grove era que deberia dotarse al banco central de un mayor niimero
de instrumentos que le permitieran jugar un papel activo en la regulacion de la
oferta monetaria y en la canalizacion del crédito para estimular el desarrollo econo-
mico. Recomendaba, en particular, dotar al Banco de la facultad de fijar, dentro de
amplios limites, el encaje legal de los bancos para los depdsitos, por ejemplo, entre
el 3% y el 50%, y de la autoridad para fijar distintos encajes para distintos depo-
sitos*. También recomendd pasar al Banco de la Republica el Fondo de Estabiliza-
cion, otra fuente importante de crédito de fomento entre 1950 y 1957.

En 1951, el Decreto 756 reformé el Banco de la Republica y le otorgd a su Junta
Directiva las siguientes facultades:

1. Fijar un cupo ordinario de crédito a los bancos afiliados para operaciones
de préstamo y descuento de acuerdo con el capital y reserva legal del
respectivo banco.

2. Setalar un cupo especial de crédito para el descuento de determinadas acti-
vidades econdmicas.

3. Fijar cupos extraordinarios de crédito para casos de emergencia y con
caracter temporal.

4. Fijar y variar las tasas de interés para las operaciones de préstamo,
descuento y redescuento.

5. Sefialar las tasas maximas de interés que los bancos afiliados pueden cobrar
sobre operaciones descontables, redescontables o admisibles en garantia de
préstamos en el Banco de la Republica.

3 Salomén Kalmanovitz y Mauricio Avella, Barreras al Desarrollo Financiero: Las Instituciones

Monetarias Colombianas en la Década de 1950 (Mimeo, 1998).

4 Banco de la Republica, EI Banco de la Reptiblica, Antecedentes, Evolucion y Estructura, p. 426.
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6. Fijary variar el encaje legal de los bancos y cajas de ahorro.

7. Sefialar encajes hasta del 100% sobre aumentos de depositos exigibles a
término, con la posibilidad de autorizar la inversioén de todo o parte de su
encaje.

8. Determinar los requisitos que deben reunir las diversas clases de obliga-
ciones descontables, redescontables o admisibles en garantia de préstamos.

En la bonanza cafetera de 1953 y 1954 se elevaron los encajes y se establecio
un encaje marginal de 40% y en 1954 de 60% para esterilizar el aumento de
reservas internacionales. La reduccion en el multiplicador de la base monetaria
que redujo el crecimiento de M1 y la liberacion de importaciones moderaron las
presiones inflacionarias.

En afios siguientes se utilizaria con frecuencia la variaciéon de encaje para
controlar la oferta monetaria. Por esa razon las variaciones en la base monetaria
se volvieron un predictor menos seguro de los cambios en la inflacion. Después
de 1951 la correlacion entre crecimiento de la base y crecimiento de los precios
disminuye.

El Cuadro 1 muestra estimativos de vectores autorregresivos entre inflacion y
crecimiento de la base. Los ejercicios econométricos pasan todos los “tests” usuales
descritos en el Anexo, y por lo tanto se justifica la utilizacion de estos resultados.

Cuabro 1

ESTIMATIVOS CON VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR) VARIABLES: INFLACION Y
CRECIMIENTO BASE

(t -estadistico en paréntesis)

1926-1950 1951-1997 1970-1997
. CRECIMIENTO . CRECIMIENTO .. CRECIMIENTO
INFLACION ) INFLACION ) INFLACION
BASE BASE BASE
. 0,27 -0,29 0,44 0,29 0,51 0,4
Inflacion (-1)
(1,25) (-1,07) (3,52) (1,92) (3,34) (1,59)
o 0,44 0,67 0,3 0,34 0,08 0,48
Crecimiento base (-1)
(2,35) (2,84) (2.74) (2.61) (0,78) 2.97)
C -0,01 0,03 0,03 0,07 0,09 0,02
(-0,31) (1,11) (1,33) (2,29) (2,48) (0,31)
Dummy alto 0,05 0,11 0,03 0,07 0,02 0,08
crecimiento reservas (1,07) (1,74) (1,16) (2,91) (1,21) (2,34)

Nota: aunque la constante no es significativa en el primer y segundo VAR, no se puede considerar que las dos series estacionarias giran
en torno a cero, por lo tanto es valida su inclusion.
Fuente: Banco de la Republica. Greco

Se observa que en estos ejercicios el coeficiente de la relacion entre la base
rezagada y la inflacion fue mayor en 1925-1950 que en 1951-1997. El coeficiente
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entre base rezagada un periodo e inflacion disminuye de 0,44 en 1925-1950 a 0,30
en 1951-1997, y 0,08 en 1970-1997. Esta disminucion tiene muchas causas, pero
una de ellas es el uso del encaje para controlar el M1.

En el Cuadro 2 hacemos los mismos ejercicios econométricos para ver la rela-
cion entre M1 e inflacion. Se observara que para el periodo posterior a 1951, el
coeficiente entre M1 e inflacion es mucho mayor al coeficiente encontrado para
la relacion base-inflacion, (0,66 versus 0,30). Pero atn para el periodo anterior a
1951, parece que M1 es mejor predictor de la inflacion que la base.

CUADRO 2

ESTIMATIVOS CON VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR) VARIABLES: INFLACION Y
CRECIMIENTO M1

(t -estadistico en paréntesis)

1926-1950 1951-1997 1970-1997
INFLACION CRECIMIENTO INFLACION CRECIMIENTO INFLACION CRECIMIENTO
Ml Ml Ml

0,11 0,36 0,33 0,31 0,44 0,2
Inflacion (-1)

(0,51) (-1,11) (2,48) (2,88) (2,49) (1,41)
Crecimiento M1 0,53 0,73 0,66 0,15 0,25 0,48
D (3.07) (2,90) (3.51) (1.01) (1.15) @.73)

-0,01 0,02 0,02 0,11 0,06 0,07
C

(0,77) (0,89) (-0,54) (4,30) (1,57) (1,99)
Dummy alto 0,05 0,13 0,03 0,04 0,03 0,03
crecimiento
reservas (1,01) (1,70) (1,17) (1,74) (1,27) (1,92)

Nota: aunque la constante no es significativa en el primer y segundo VAR, no se puede considerar que las dos series estacionarias giran
en torno a cero, por lo tanto es valida su inclusion.
Fuente: Banco de la Republica, Greco

Los ejercicios econométricos reportados aqui también muestran que los agre-
gados monetarios causan inflacion en el sentido de Granger, y que la inflaciéon no
causa los cambios en los agregados monetarios.

El Cuadro 2, sin embargo, muestra que el coeficiente entre M1 (-1) e inflacion
disminuye bastante entre 1970 y 1997 con relacion a las épocas anteriores. Esto
no es sorprendente. En los paises desarrollados pasé lo mismo, hasta el punto que
muchos bancos centrales en los afios noventa abandonaron las metas monetarias
intermedias como objetivo de la politica monetaria.

Las innovaciones financieras en Colombia, como en ¢l resto del mundo, han
llevado al crecimiento acelerado de pasivos financieros diferentes a las cuentas
corrientes. Con el tiempo, entonces, la liquidez monetaria que afecta la demanda
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agregada es un agregado tipo M3 en lugar del tradicional Ml. El M3 incluye efec-
tivo, cuentas corrientes, cuentas en UPAC, cuentas de ahorro, y certificados de
deposito a término. También estan creciendo las cuentas en entidades fiduciarias.

No obstante, en el largo plazo todavia existe una relacion empirica entre
cantidad de moneda y precios>.

En los ejercicios econométricos reportados en los Cuadros 1 y 2 hemos
incluido una variable dummy con valor de cero en todos los afios con variaciones
normales en las reservas internacionales, y con valor de uno en los afios de “alto”
crecimiento en las reservas internacionales. Se le dio valor de 1 a la dummy en
los afios en los cuales el crecimiento de las reservas internacionales fue superior
a 34%, o sea, los crecimientos que incluyen el 15% de las observaciones.

La variable dummy trata de reflejar el hecho de que los grandes aumentos en
la base generados por aumentos en las reservas internacionales afectan la infla-
cion de manera diferente a lo que ocurre cuando la base crece por diferentes
razones. Esto se debe a que al aumentar las reservas internacionales, los actores
econdémicos cambian su portafolio de inversion de moneda extranjera a moneda
nacional. El aumento en la base monetaria acomoda en parte esta mayor demanda
por moneda local. Adicionalmente, en Colombia al aumentar las reservas interna-
cionales las autoridades han liberado importaciones, y este aumento en la oferta
de bienes transables también modera la inflacion.

Los resultados reportados en los Cuadros 1 y 2, en efecto, muestran que no
hay una relacion entre aumentos grandes en reservas internacionales e inflacion.

En Colombia se han hecho muchos estudios en la busqueda de los determi-
nantes de la inflacion, y todos encuentran que el principal determinante es la
oferta monetaria.

Otras variables que se han encontrado y que determinan la inflacién son los
cambios en el gasto publico, la tasa de cambio y los salarios. Pero la importancia
de los agregados monetarios claramente responsabiliza al banco central de una
inflacion mayor que el aumento de los precios internacionales, particularmente
después de 1951, cuando se le dieron objetivos de crecimiento econémico al
Banco de la Republica.

En la década posterior a 1951 el Banco algunas veces financié al gobierno,
otras emiti6 para dar crédito de fomento o solucionar ciertas emergencias. Emitio

Utilizando la metodologia de Lucas, y datos trimestrales de M1 e IPC entre 1954 y 1996, Javier
Gomez concluye que en Colombia la teoria cuantitativa del dinero encuentra una clara verificacion
empirica. En periodos largos de tiempo, los cambios en la velocidad del dinero son pequefios y pre-
decibles y la inflacion crece en proporcion a la tasa de crecimiento del dinero. Véase Javier Gomez
“La Teoria Cuantitativa del Dinero en Colombia”, Revista del Banco de la Republica, vol. LXX, No.
834, abril, 1997.
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para refinanciar malas cosechas agricolas, para financiar la Siderurgica de Paz del
Rio, para comprar la cosecha cafetera, y para financiar ampliaciones industriales.

Lo interesante es que hasta bien entrada la década de los setenta pocas
personas consideraban que el banco central no deberia utilizarse para
acelerar la tasa de crecimiento de la economia. Esto se lograba dando crédito
de fomento y manteniendo bajas tasas de interés para estimular la inversion.

El texto mas conocido de banca central era el de Oscar Alvear, uno de los
funcionarios mas prestigiosos del Banco de la Republica, en el cual se conside-
raba la reforma de 1951 como un gran avance. Alvear, al discutir los cupos espe-
ciales para actividades de fomento economico, expresaba que ese “instrumento
fue muy importante (pues) permitio el que paulatinamente entre 1951 y 1963 la
cartera bancaria fuera orientandose mas hacia sectores productivos mediante
la concesion de créditos a plazos hasta de 5 afios™. Alvear describe la reforma
en los siguientes términos: “en resumen, en 1923 el énfasis se acentlia en lograr
la estabilidad monetaria; en 1951 se subordina a obtener crecimiento econoémico
el objetivo de la politica monetaria, para pasar a segundo plano el de mantener la
estabilidad de su valor™.

El cambio de objetivos llevd a un mayor nivel de inflacion después de 1951,
como se observa en el Grafico 3. El diferencial de inflacion con la inflacion de los
Estados Unidos llevo a la necesidad de hacer ajustes nominales en la tasa de cambio
(véase Grafico 4). La tasa de cambio se devaltia precisamente en 1951 de 1,96 a 2,51
por dolar, y en 1955 se tiene que crear una tasa de cambio libre que en mayo de
1957 habia llegado a 6,84. Esto hace necesario flotar la tasa oficial en junio, la
cual en diciembre de 1957 ya habia llegado a 5,38.

A partir de 1957, crecen los redescuentos para crédito de fomento en el Banco
de la Republica, pasando estos de 7,1% de la base monetaria en junio, a 21,1%
en junio de 1962. En ese afio se hace necesaria una nueva devaluacion, y el peso
oficial pasa de 6,70 a 9,00 por ddlar.

Esta devaluacion, muy discutida plblicamente, es politicamente traumatica, y
es seguida de un aumento por decreto en todos los sueldos y salarios, medida que
produce el pico de inflacion que se observa en 1963 en los Graficos 1y 2.

En ese afio traumatico se hace una nueva reforma al Banco de la Republica
En 1951 la Junta Directiva habia quedado integrada por el Ministro de Hacienda,
cuyo voto era necesario para las principales decisiones y dos representantes del
gobierno, siendo uno de ellos el Ministro de Fomento; tres representantes de los

Oscar Alvear, Instrumentos de Direccion Monetaria en Colombia (Bogota, octava edicion, Tercer
Mundo, 1984). Primera Edicion: Dic. 1967, p. 27.

7 Ibid. p. 40.
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bancos; un director elegido por el gobierno de listas enviadas por los gremios
agricolas; otro de listas enviadas por los comerciantes e industriales, y por el
Gerente de la Federacion Nacional de Cafeteros.

GRAFICO 4
INFLACION CoLoMBIA VS EsTADOS UNIDOS
(1906-1997)
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Fuente: Banco de la Republica, Greco.

La reforma de 1963 cre6 la Junta Monetaria y la encargd de todas las decisiones
de politica monetaria, cambiaria y crediticia. La Junta quedd totalmente inte-
grada por funcionarios del gobierno mas el Gerente del Banco de la Republica. La
reforma se considero un avance al excluir a los banqueros y al sector privado de las
decisiones de politica. Los autores de la reforma consideraban que los banqueros en
la antigua junta del Banco tenian un interés en que se aumentaran los redescuentos,
y el Gerente de la Federacion de Cafeteros, en crédito para su sector.

Fuera del cambio en los actores del proceso de toma de decisiones de la politica
monetaria, la Junta Monetaria recibié facultades que anteriormente no tenia la
Junta Directiva del Banco. Se le autorizo para fijar limites al volumen de prés-
tamos e inversiones de las instituciones de crédito, y para fijar el tipo de interés
o descuento que pueden cobrar los bancos y para reglamentar las operaciones de
crédito comercial de consumo por instalamento o de ventas a plazos.
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Estas ultimas facultades reflejaban la creencia generalizada de que las bajas
tasas de interés promovian el desarrollo. Como se observa en el Grafico 5, la tasa
de interés real para préstamos después de 1963 fue muy baja o negativa hasta la
década de los ochenta. Las autoridades en los afios sesenta limitaban la tasa de
interés del ahorro a 4% sobre saldos minimos, lo cual daba una tasa de interés
nominal promedio de 2%. Las cuentas corrientes no tenian remuneracion, y los
certificados de deposito a término solo se introdujeron en los afios setenta. Para
estimular el crédito de vivienda, a principios de los setenta se introdujeron las
cuentas UPAC con rentabilidad atada a la inflacion, pero, precisamente, para no
facilitar la competencia a esta fuente de financiacion para la vivienda, no se auto-
riz6 mejorar la remuneracion de otro tipo de deposito.

Los técnicos del banco central y una nueva generacion de economistas
iniciaron una campafia para liberar el mercado financiero a través de una serie
de simposios sobre el mercado de capitales, el primero de los cuales se llevd a
cabo en Medellin en 1971. Para sorpresa de los economistas, los representantes
del sector financiero se opusieron a la idea de liberar las tasas de interés. El sector
estaba acostumbrado a financiar los proyectos de largo plazo en el Banco de la
Republica a tasas bajas, y habia una relacion estrecha entre grupos industriales y
entidades financieras.

En 1974 se hace la primera reforma financiera que inicia un proceso timido de
liberalizacion y comienza gradualmente a subir la tasa de interés. El Grafico 6
muestra la tasa de interés de titulos del Tesoro Americano de tres meses multipli-
cada por la tasa de devaluacion del peso (linea punteada). Se observara que solo
a partir de 1975 se vuelve atractivo tener inversiones financieras en Colombia
en lugar de en divisas. Las devaluaciones periodicas y las bajas tasas de interés
locales hicieron atractivos los portafolios en divisas entre 1956 y 1975.

La nueva institucionalidad monetaria de 1963 no redujo significativamente el
crecimiento anual de M1 y la inflacion se estabilizé alrededor de 7% entre 1967
y 1970.

A finales de los afios sesenta nadie dudaba que el banco central debia canalizar
el crédito, y no se consideraba deseable la estabilidad de precios. Aunque un alto
funcionario del banco central como Alvear planteaba los peligros de la inflacion
y el error de creer que la inflacion favorece el crecimiento, también expresaba que
para el logro de una tasa de crecimiento del PIB de 5%, “un volumen aceptable
del incremento anual en los medios de pago esta entre el 10 y el 15%. Y que una
elevacion de precios, no superior al 8%, es aceptable para una economia como la
nuestra”s,

8 Ibid. pp. 46-47.
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GRAFICO 5
TASA DE INTERES REAL CoLOMBIA VS EsTADOS UNIDOS
(1905-1997)
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GRAFICO 6

PARIDAD ENTRE LAS TASAS DE INTERI:ZS INTERNA Y EXTERNA
(1905-1997)
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En ese ambiente llegué en 1969 por primera vez al Banco de la Republica
como Asesor de la Junta Monetaria. Mi recuerdo de esa época es que parte de
nuestra labor era proyectar la balanza cambiaria y discutir con el Fondo Mone-
tario Internacional esas proyecciones y las metas de politica monetaria compa-
tibles con mejoras en el nivel de reservas internacionales. El resto del tiempo lo
pasabamos escribiendo documentos para evitar o limitar las emisiones pedidas
por los ministros de Agricultura o Desarrollo en la Junta, o por empresas o agre-
miaciones privadas.

Como el crédito de fomento era una funcion aceptada de la autoridad mone-
taria, el problema era como limitarlo a niveles razonables. Aun con muy buenos
argumentos, era politicamente dificil negarles a los ministros fodas sus peti-
ciones, y la Junta acababa siempre aceptando algunas emisiones, que a veces se
tenian que compensar con aumentos en encajes o en depdsitos previos de impor-
tacion, o algtn otro expediente imaginativo. Nos dabamos por bien librados si la
inflacion se mantenia en 10%. El hecho de que ésta fuera mayor que la inflacion
internacional no parecia grave debido a que la politica de devaluacion gradual
“crawling peg” instituida en 1967 permitia compensar la inflacion interna con
una devaluacion nominal gradual.

IV. LA DECADA DE LOS ANOS SETENTA

A principios de los afios setenta la inflacién se acelera por encima del 20%, y
se mantendra durante 20 afios en un rango entre 20 y 30%. Las causas de este
aumento en la inflacioén se han discutido mucho, pero yo diria que la aceleracion
de la inflacion al inicio de los setenta esta muy relacionada con los choques de
precios de “commodities” en una economia que a finales de los afios sesenta
se habia comenzado a indexar mucho. La tasa de cambio crecia mas rapido que
la inflacion, el salario minimo se ajustaba con la inflacién pasada, y se habia
creado el UPAC que indexaba el crédito de vivienda a la inflacion. En esas condi-
ciones el choque de precios externos se volvid permanente, y la politica mone-
taria lo acomodo.

A partir de 1970, la relacion entre M1 y precios es menos clara y el coeficiente
en el Cuadro 2 baja. En los estudios recientes sobre las causas de la inflacion,
comienza a pesar mucho la inercia inflacionaria.

Sin embargo, como lo ha mostrado recientemente Juan Manuel Julio?, con datos
mensuales entre 1980 y 1997, en general existen relaciones estables de largo plazo
entre los precios y los agregados monetarios estudiados: base, M1, M3, y cartera,

9 Juan Manuel Julio, “Sobre la Relacion Dinero-Precios”, Mimeo, Banco de la Reputblica, 1998.
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y las pruebas de causalidad en el mediano o largo plazo indican que en general,
se cumple que la causalidad va en la direccion de precios, mas no inversamente.

En las dos décadas posteriores a 1970 las fuentes de emision son diversas. En
varias épocas se financia el déficit fiscal, en particular a través de la cuenta espe-
cial de cambios. En las bonanzas cafeteras se emite para acumular reservas en
defensa de la tasa de cambio nominal con el fin de favorecer a los exportadores.
También se emite para sortear emergencias como la reconstruccion de Popayan
después del terremoto, o para refinanciar cosechas después de sequias o inunda-
ciones. De todos modos, excepto cuando se desploman las reservas entre 1981 y
1984 por la crisis de la deuda latinoamericana, la base monetaria siempre crece
muy por encima del 20% por afio.

En la mitad de los afos ochenta surgieron criticos de la estructura de la Junta
Monetaria y su sesgo inflacionario. Esta posicion critica fue muy generalizada
entre los técnicos del banco central, situacion que se reforzé a finales de los
ochenta cuando los Asesores de la Junta Monetaria disminuyeron sus vinculos
con el Banco de la Republica, y los estudios técnicos y las decisiones de la Junta
comenzaron a tener menos insumos provenientes del Banco, y crecio la influencia
del Ministro de Hacienda en la Junta.

Durante la gerencia del doctor Francisco J. Ortega, se iniciaron trabajos para
una reforma del Banco que le diera a éste mayor independencia del Gobierno.
La ocasion se presentd con la propuesta de reforma constitucional al iniciarse
el mandato del doctor César Gaviria, momento en que el doctor Ortega obtuvo el
apoyo del Presidente para plantear en la Asamblea Constituyente la idea de un
banco central independiente con prohibicion de otorgarle crédito al gobierno o al
sector privado.

La Constitucion de 1991 le dio esa independencia al Banco. Como se observa
en el Grafico 2, desde 1992 la base monetaria y el M1 han disminuido y la infla-
cion también. No obstante, la reduccion de la inflacion ha sido dificil por el
componente inercial. En particular, los salarios se ajustan anualmente segtn la
inflacion pasada y los costos de los servicios ptblicos han aumentado a tasas muy
superiores a la inflacion. Adicionalmente, el gasto ptblico ha crecido acelerada-
mente durante todo el periodo de independencia del banco.

El gran tema de discusion en la actualidad es como romper la inercia inflacio-
naria, para que los costos de la desinflacion sean menores.
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ANEXO

INFLACION Y DINERO EN EL LARGO PLAZO: CORRECCION CON
RESERVAS INTERNACIONALES

En esta seccion se sustenta la relacion estadistica entre el crecimiento del dinero
y la inflacién, utilizando como indicadores de dinero la base monetaria y ML
Se incluyen dos pequefias variaciones a los ejercicios que generalmente se han
realizado: primero, se analiza la dependencia entre las dos variables con datos
anuales en un periodo muy largo, desde 1923 hasta 1997; segundo, se introduce
una novedad a la estimacion de la relacion: se incluye una dummy en el afio en el
cual el crecimiento de las reservas internacionales es alto.

El Grafico 1 del texto aclara por qué surge la idea de incluir una “correccion”
al crecimiento de la base monetaria: existen afios en los cuales la base monetaria
(linea punteada) crece muy por encima de la inflacion, sin que esto tenga aparentes
repercusiones sobre la misma; no obstante, hay otros afios en los cuales las dos
variables crecen paralelamente. Una explicacion a la no-transmision monetarista
en ciertos afos puede deberse a que en ellos el origen de la expansion de la base
es ocasionado por el rapido crecimiento de las reservas internacionales.

Fue necesario entonces, establecer un concepto para “alto crecimiento de las
reservas”. Para ello, se calcul6 el crecimiento de las reservas para cada afio y la
serie se ordend de menor a mayor crecimiento; después se seleccionaron los afios
en los cuales el incremento de las reservas internacionales era superior a 34%, lo
cual corresponde a la cola superior al 85% (15% de los datos con el mayor creci-
miento). Esta caracterizacion permite incluir un afio importante en el crecimiento
de las reservas como lo fue 1991.

Segun el Cuadro 1, el alto crecimiento de las reservas internacionales esta
acompafiado de un crecimiento en la base monetaria superior a la inflacion, con
la excepcion de 1979. Sin embargo, cuando el crecimiento anual de las reservas
internacionales supera 60% (cola superior al 97%), hay una aceleracion tanto en
el crecimiento de la base monetaria como en la inflacion en el momento (¢ + 1).
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Cuabpro 1
CRECIMIENTO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(Cola superior al 85%)

CRECIMIENTO

POSICION EN ARo ANUAL RESERVAS  DEVALUACION CRECBASE CRECBASE  INFLACION  INFLACION
LA COLA (1) (1) (T+1) (1) (T+1)
INTERNACIONALES
% % % % % % %
86 1991 35 1,0V" 31 482/ 27 25
88 1968 38 7,0 31 25 7 9
89 1928 39 0,7 15 =27 7 -12
90 1972 39 9,0 18 292/ 14 243
92 1986 42 27,0 29 27 21 24
93 1925 45 1,0 12 19% 10 13¥
95 1977 45 5,0 40 35 28 19
96 1979 50 7,0 25 322 29 26
97 1943 60 -0,3 25 32% 16 20%
99 1976 75 10,0 34 40% 26 28%
100 1942 99 -0,2 19 25% 9 16%

V Devaluacion del certificado de cambio revendido en bolsa.
2/ CRECBASE (7 + 1) > CRECBASE(?).
3 CRECBASE (¢ + 1) > CRECBASE(?) ¢ inflacion(z + 1) > inflacion (t).

Para incorporar el efecto de los auges en reservas dentro de la relacion infla-
cidén-crecimiento del dinero, se construye una dummy con valor 1 para los 11
casos de la cola superior y 0 para el resto de los afios (DUMMYDR).

Con el fin de realizar pruebas de causalidad (tipo Granger) entre la inflacion
y el crecimiento del dinero, incluyendo como variable exdgena la dummy de
reservas internacionales, es necesario evaluar el orden de integracion y de coin-
tegracion de las series, o lo mismo, evaluar si tienen raiz unitaria y si existe una
relacion de largo plazo entre las variables.

Entonces, la primera prueba es la de raiz unitaria sobre las series INFLACION,
CRECBASE (crecimiento de la base monetaria) y CRECM1 (Crecimiento de M1). La
prueba de Dickey-Fuller rechaza la existencia de una raiz unitaria y sugiere que las tres
series son estacionarias (Anexo- tablas 1, 2 y 3). Cuando las dos series del sistema de
vectores autorregresivos (VAR)' son estacionarias no se requiere ejecutar la prueba
de cointegracion entre las mismas, pues no es necesario encontrar una combinacion
lineal de las sedes que sea estacionaria, pues las dos ya lo son. Por lo cual se puede
proceder a estimar el vector autorregresivo sobre las variables en niveles?.

Siendo las dos series del primer VAR: INFLACION-CRECBASE y del segundo, INFLACIONCRECMI.

Si las dos series hubieran contenido una raiz unitaria y existiera al menos una ecuacion de
cointegracion, el VAR se realizaria sobre las primeras diferencias de las variables con un término
adicional de correccion del error que incluiria el vector de cointegracion rezagado (modelo VEC); este
ultimo término apareceria en el lado derecho de las dos ecuaciones del modelo.
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TaBLA 1
TEST DE RAIZ UNITARIA PARA INFLACION, 1923-1997
Prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF)

VALORES CRITICOS DE MACKINNON PARA RECHAZAR LA
HIPOTESIS DE RAIZ UNITARIA

Prueba estadistica ADF -5.368.914 Valor critico al 1% 4.909
Valor critico al 5% -3.730
Valor critico al 10% -3.635

Como -5,36 es menor que los valores criticos de MacKinnon, se rechaza la hipétesis de raiz unitaria y se sugiere que
la serie es estacionaria.

Ecuacion de la prueba de Dikey-Fuller aumentada (ADF)

Estimacion por minimos cuadrados// La variable dependiente es D(Inflacion)

Muestra (ajustada): 1927-1997

Observaciones incluidas: 71 después de ajustar por datos perdidos al diferenciar y por datos n. d.

VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR T-ESTADISTICO PROBABILIDAD
Inflacion (-1) -0,7815 0,1456 -5,3689 0,0000
D (Inflacion (-1)) 0,2064 0,1415 1,4587 0,1495
D (Inflacion (-2)) 0,1959 0,1267 1.5454 0,1271
D (Inflacion (-3)) 0,4166 0,1105 3,7711 0,0004
C 0,0220 0,0179 -1,2255 0,2248
Tendencia 0,0031 0,0007 4,5038 0,0000
Estadistico Durbin-Watson 2,0976
Correlograma de residuos
Q-Estadistico del rezago 17 (No. observaciones incluidas: 4) 16,28
P-value del rezago 17 0,504

El p-value y el D-W sugieren que los residuos de la prueba ADF no estan correlacionados.

TABLA 2
TEST DE RAIZ UNITARIA PARA BASE MONETARIA, 1923-1997
Prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF)

VALORES CRITICOS DE MACKINNON PARA RECHAZAR LA
HIPOTESIS DE RAIZ UNITARIA

Prueba estadistica ADF -5,3284 Valor critico al 1% -4,0871
Valor critico al 5% -3,4713
Valor critico al 10% -3,1624

Como -5,33 es menor que los valores criticos de MacKinnon, se rechaza la hipétesis de raiz unitaria y se sugiere que
la serie es estacionaria.

Ecuacion de la prueba de Dikey-Fuller aumentada (ADF)

Estimacion por minimos cuadrados// La variable dependiente es D(Crecbase)

Muestra (ajustada): 1927-1997

Observaciones incluidas: 73 después de ajustar por datos perdidos al diferenciar y por datos n. d.

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR T-ESTADISTICO PROBABILIDAD

D(Crecbase) -0,5925 0,1112 -5,3284 0,0000

C 0,0271 0,0233 1,1638 0,2485
Tendencia 0,0018 0,0007 2,3090 0,0064
Estadistico Durbin-Watson 1,8407

Correlograma de residuos

Q-Estadistico del rezago 18 (No. observaciones incluidas: 4) 16,392

P-value del rezago 18 0,565

El p-value y el D-W sugieren que los residuos de la prueba ADF no estan correlacionados.
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TABLA 3
TEST DE RAIZ UNITARIA PARA CRECIMIENTO M1, 1923-1997
Prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF)

'VALORES CRITICOS DE MACKINNON PARA RECHAZAR LA
HIPOTESIS DE RAIZ UNITARIA

Prueba estadistica ADF -5,5408 Valor critico al 1% -4,0928
Valor critico al 5% -3.4739
Valor critico al 10% -3,1640

Como -5,54 es menor que los valores criticos de MacKinnon, se rechaza la hipotesis de raiz unitaria y se sugiere serie
es estacionaria.

Ecuacion de la prueba de Dikey-Fuller aumentada (ADF)

Estimacion por minimos cuadrados// La variable dependiente es D(CRECM1)

Muestra (ajustada): 1928-1997

Observaciones incluidas: 70 después de ajustar por datos perdidos al diferenciar y por datos n. d.

COEFICIENTE ERROR ESTANDAR T-ESTADISTICO PROBABILIDAD

CrecM1 (-1) -0,8003 0,1444 -5,5408 0,0000

D (CRECMI (-1)) 0,2012 0,1321 1,5234 0,1325

D (CrEcMI (-2)) 0,3514 0,1131 3,1078 0,0028

C 0,0399 0,0215 1,8519 0,0686
Tendencia 0,0023 0,0006 3,6379 0,0005
Estadistico Durbin-Watson 2,0069

Correlograma de residuos

Q-Estadistico del rezago 17 (No. observaciones incluidas: 4) 17,548

P-value del rezago 18 0,418

El p-value y el D-W sugieren que los residuos de la prueba ADF no estan correlacionados.

El modelo vaRr bajo el cual se realizan las pruebas de causalidad (Enders 1995)
es el siguiente?:

(1) inflacion(?) = &, + @, inflacion(z — 1) + &, crecbase(t — 1) + a , dummydr(t) + ¢,

t

(2) crecbase(t) = a,,, +a,, inflacion(z — 1) + a,, crecbase(t - 1) a,, dummydr(f) + ¢,

En la ecuacion (1) la prueba se realiza sobre la significancia de a,,, es decir, la
hipotesis nula es que a,, = 0, donde el crecimiento de la base monetaria no causa
la inflacion, en el sentido de Granger.

En la ecuacion (2) la prueba se realiza sobre la significancia de a.,,, o de forma
equivalente la hipotesis nula es que a,, = 0, donde la inflacion no causa el creci-
miento de la base monetaria, en el sentido de Granger.

El niimero 6ptimo de rezagos* del modelo VAR entre INFLACION Yy CRECBASE
descrito en las ecuaciones (1) y (2) se encontr6 utilizando tres aspectos que se
deben cumplir conjuntamente (Anexo-Tabla 4):

3 Aunque en la prueba de raiz unitaria de las series la tendencia es significativa, en el modelo VAR no lo es.

4 Para saber cuéntas variables del pasado se introducen: (r— 1), (t —2), ... (t —n).
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a. Buscar el valor minimo de los criterios de informacion de Akaike, Schwarz,
Hannan-Quinn, los cuales penalizan por exceso de variables;
Verificar el ruido blanco en los errores del modelo VAR?;

c. Rectificar los errores del modelo multivariado tienen una distribucion
normal.

TABLA 4
CRITERIOS PARA ESCOGER EL ORDEN DE REZAGOS PARA MODELOS VAR

El VAR incluye constante y la variable exdgena DUMMYDR (alto crecimiento reservas internacionales)
Muestra: 1923-1997
Variables: INFLACION y CRECBASE

A. Guias para la seleccion del nimero de términos {Rezagos) en el modelo multivariado VAR
(Buscar el minimo valor de los criterios de informacion Akaike, Schawarz y/o Hannan-Ouinn)

NUMERO DE REZAGOS

EN EL VAR AKAIKE SCHWARZ (*) HANNAN-QUINN (*¥)  RWNAR-AKAIKE (**)

1 -10.447 -10,314 -10,394 -10,766
2 -10,420 -10,155 -10,316
3 -10,466 -10,068 -10,308
4 -10,444 9,913 -10,235
5 -10,381 -9,717 -10,119
6 -10,443 -9,647 -10,128
7 -10,372 -9,443 -10,005
8 -10,466 -9,216 -9,858

Valor minimo -10,466 -10,314 -10,394 -10,766

Rezago minimo 3 1 1 1

(*) Schawarz, Hannan-Quinn y RWNAR penalizan mas alto los coeficientes extras.
(**) Residual White Noise Autorregresive corregido por Koreisha y Pukkila (1993).

B. Verificacion de ruido blanco en los errores del modelo varR
Test de Ljung-Box-Correlacion serial en el modelo multivariado

NUMERO DE REZAGOS ~ TEST LJUNG-BOX EN  PROBABILIDAD P-VALUE

INCLUIDOS EN EL VAR REZAGO 17 L-B
1 68,99 0,20
2 72,54 0,07
3 57,09 0,29
4 60,01 o, 11
5 59,12 0,06
6 53,93 0,07
7 55,10 0,02
8 49,96 0,02
5

La prueba utilizada verifica si no existe autocorrelacion en los errores del modelo.
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TABLA 4
CRITERIOS PARA ESCOGER EL ORDEN DE REZAGOS PARA MODELOS VAR (CONTINUACION)

El VAR incluye constante y la variable exdgena DUMMYDR (alto crecimiento reservas internacionales)
Muestra: 1923-1997
Variables: INFLACION y CRECBASE

C. Prueba multivariada de normalidad del error
Test de Doornik y Hansen (1994) para el tercer y cuarto momento de los errores

NUMERO DE REZAGOS TeEST DOORNIK & PROBABILIDAD
INCLUIDOS EN EL VAR HANSEN P-vaLUED & H

1 7,21 0,1249

2 5,65 0,2269

3 9,46 0,0506

4 10,60 0,0314

5 11,82 0,0189

6 12,41 0,0145

7 10,71 0,0300

8 14,85 0,0050

Para los tres criterios el rezago 6ptimo es 1 (es dptimo solo incluir la variable
en t —1) y para tal rezago los errores no estan correlacionados (prueba Ljung-
Box) y se distribuyen normalmente (prueba de Doornik & Hansen 1994). Para
el calculo del var con cRECM1 se utilizé el mismo nimero de rezagos para que
los dos modelos fueran comparables.

Los resultados del VAR para tres subperiodos, 1926-1950, 1951-1997 y 1970-
1997 se encuentran en los Cuadros 1 y 2 del texto principal. Adicionalmente,
los resultados para el periodo completo se encuentran en el Anexo-Tabla 5. De
acuerdo con los anteriores, y utilizando un nivel de significancia de 1%, el creci-
miento de la base (CRECBASE) causa la inflacion en el sentido de Granger, pero no
en sentido contrario —a,, # 0 y @, = 0—. De forma semejante, el crecimiento
de M1 (crRecMI) causa la inflacion en el sentido de Granger, pero no en sentido
contrario. Vale la pena anotar que el nivel de significancia y los coeficientes obte-
nidos con M1 son mayores que aquellos obtenidos con base monetaria, en el
periodo completo y en todos los subperiodos. La dummy de alto crecimiento en
las reservas internacionales (DUMMYDR) afecta el crecimiento de la base mone-
taria; también influye sobre el crecimiento de M1, pero en menor proporcion a su
influencia en CRECBASE, y no afecta significativamente la inflacion.

6 El tercer momento verifica si las colas de la distribucién de los errores son simétricas (skewness) y

el cuarto momento verifica si el ancho de las colas es semejante al de la distribucion normal.
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TABLA 5
PRUEBA DE CAUSALIDAD CON VECTORES AUTORREGRESIVOS

ESTIMACION CON BASE MONETARIA ESTIMACION CON M1
PEriODO 1925-1997 PEriODO 1926-1997
NUMERO OBSERVACIONES 73 NUMERO OBSER- 72
VACIONES

INFLACION CRECBASE INFLACION CrecM1
INFLACION (-1) 0,4384 0,1616 INFLACION (-1) 0,3552 0,1250
Error estandar -0,1024 -0,1315 Error estandar -0,1075 -0,1286
Estadistico-t -4,2809 -1,2291 Estadistico-t -3,3029 -0,9722
Probabilidad est-t 0.0001 02232 Ssrt‘fab“‘dad 00015 0.3344
CRECBASE (-1) 0,3642 0,4726 CRECBASE (-1) 0,5090 0,4757
Error estandar -0,0941 -0,1208 Error estandar -0,1140 -0,1363
Estadistico-t -3,8721 -3,9139 Estadistico-t -4,4643 -3,4893
Probabilidad est-t 0,0002 0,0002 5 Srt"_t"’blhdad 0,0000 0,0009
C(-1) 0,0092 0,0509 C(-1) -0,0046 0,0600
Error estandar -0,0146 -0,0188 Error estandar -0,0155 -0,0185
Estadistico-t -0,6302 -2,7164 Estadistico-t -0,2980 -3,2364
Probabilidad est-t 0,5306 0,0083 :ﬁfab"'dad 0,7666 0,0019
DUMMYDR (-1) 0,0358 0,0957 DUMMYDR (-1) 0,0386 0,0639
Error estandar -0,0240 -0,0308 Error estandar -0,0244 -0,0292
Estadistico-t -1.,4921 -3,1108 Estadistico-t -1,5826 -2,1908
Probabilidad est-t 0,1402 0,0027 :ﬁt’abll‘dad 0,181 0,0319

Determinante de la covarianza

Determinante de la covarianza residuos 0,00004 residuos 0,00002
Maxima verosimilitud 240,20 Maxima verosimilitud 250,52
Criterio Akaike -10,15 Criterio Akaike -10,52
Criterio Schwarz -10,02 Criterio Schwarz -10,40

El nivel de los coeficientes en los ejercicios VAR usualmente no se toma en
consideracion porque existe una retroalimentacion entre las dos ecuaciones
del sistema, dada la inclusion de los valores pasados de las variables; pero si se
analizan las funciones impulso-respuesta, pues incluyen los efectos retroalimen-
tadores. Sin embargo, en este caso, al no existir causalidad de inflaciéon hacia
crecimiento de la base, o de inflacion hacia crecimiento de M1 [ecuacion 2 —a,,
= 0—] se podria considerar que tanto CRECBASE (¢ — 1) como CRECMI (¢ — 1) son
variables exodgenas en la ecuacion (1) y examinarla como una regresion inde-
pendiente, observando los coeficientes de CRECBASE (1) y CRECM1 (—1) como
indicadores. Si las otras variables se mantiene constantes y se analiza el periodo
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completo 1923-1997, un aumento de 10% en el crecimiento de la base monetaria
genera un incremento de 3,6% en la tasa de inflacion. De manera semejante, un
aumento de 10% en el crecimiento de M1 propicia un incremento de 5,1% en
la tasa de inflacion. Es decir, un aumento en el crecimiento de Ml tiene mayor
impacto sobre la inflacion que un aumento en el crecimiento de la base.

Sin embargo, es util observar cual es el efecto en términos de duracion de una
aceleracion en el crecimiento del dinero, para lo cual se puede utilizar la funciéon
de impulso-respuesta derivada del vAR; asi, un choque igual a una desviacion
estandar en el crecimiento de la base o en el crecimiento de M1 induce a un
aumento en la inflacion en los dos primeros afios después del choque. El choque
en crRecMI tiende a desvanecerse ligeramente mas rapido (entre 5,57 y 15 aflos)
que el choque en CRECBASE (entre 68 y 15 afios), pero en general, las dos respuestas
son equivalentes (Anexo - Grafico 1 y Anexo - Grafico 2).

GRAFICO 1
FUNCION IMPULSO-RESPUESTA
RESPUESTA DE UN CHOQUE DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN CRECBASE

Respuesta de la INFLACION a impulso de CRECBASE Respuesta de CRECBASE a impulso de CRECBASE
(nivel) (nivel)

0,05 0,10
004 Fi 3 0,08

0,06 f

Lo

1 1 1 1 1 1 1
12345678 910111213141516171819 20

(anos) (afios)

7 El choque es estadisticamente significativo los 5,5 primeros afios.

8 El choque es estadisticamente significativo los 6 primeros afios.
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GRAFICO 2
FuUNCION IMPULSO-RESPUESTA
RESPUESTA DE UN CHOQUE DE UNA DESVIACION ESTANDAR EN CRECM1

Respuesta de INFLACION a impulso de CRECM1 Respuesta de CRECM1 a impulso de CRECM1
(nivel) (nivel)
0,06 - 0,10
0,05 0,08
0,04
0,06
0,03 H Y
0,04 H
002 .
0,02
0,01
0,00 0.00
1 S S S S ST T S S S S S S S S S MR
1234567 8910111213141516171819 20 1234567 8910111213141516171819 20
(aos) (afios)

Para observar si el coeficiente del crecimiento de la base rezagada se mantiene
estable a través del tiempo se aplicé el Filtro de Kalman® (Anexo Grafico 3). Sin
detenernos en los coeficientes de los primeros afios, por obtenerse con muy poca
informacion, se pueden contemplar aquellos a partir 1950. Aunque en el grafico
pareciera que el coeficiente fluctuara demasiado, es simplemente un problema de
ampliacion de la escala del eje Y, pues también se realizaron otras pruebas de esta-
bilidad del coeficiente como la de Minimos Cuadrados Recursivos y ésta arrojo
resultados estables (Anexo - Grafico 4). Igualmente, la desviacion estandar de
toda la serie del coeficiente no es muy alta, 0,032, y el promedio es de 0,43; asi, el
95% de los datos se encuentra entre 0,40 y 0,46.

9 Comienza iterando con una sub-muestra pequefia y calcula el coeficiente por Minimos Cuadrados al
ir afiadiendo un dato adicional.
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GRAFICO 3
FILTRO DE KALMAN PARA EL COEFICIENTE DEL CRECIMIENTO DE LA BASE MONETARIA
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GRAFICO 4
ESTABILIDAD DE LOS COEFICIENTES EN LA PRUEBA DE CAUSALIDAD:
INFLACION-CRECIMIENTO DE LA BASE (*)

Coeficiente de inflacion (-1)

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

+2S.E.
Rangos de confianza

—— ((1) Estimado
recursivamente

12

Coeficiente de CRECBASE (-1)

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

—— ((2) Estimado +2S.E.
recursivamente Rangos de confianza

(*) Estimacion recursiva de los coeficientes agregando un afio en cada nueva estimacion.

Empero, el coeficiente de la inflacion rezagada aumenta con la adicion de datos
(Anexo - Grafico 4), lo cual puede reflejar un incremento en la inercia inflacionaria
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y ello puede contribuir a la disminucion del coeficiente del crecimiento de la base
a través del tiempo.

GRAFICO 4 (CONTINUACION)
ESTABILIDAD DE LOS COEFICIENTES EN LA PRUEBA DE CAUSALIDAD:
INFLACION-CRECIMIENTO DE LA BASE (*)

Coeficiente de DUMMYDR Coeficiente de la constante

40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 ' 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95

—— ((3) Estimado === *2SE. = ((4) Estimado === *2SE
recursivamente Rango de confianza recursivamente Rango de confianza

(*) Estimacion recursiva de los coeficientes agregando un afio en cada nueva estimacion.

También se realizé la prueba de estabilidad de los coeficientes en el ejercicio
de causalidad INFLACION-CRECMI con Minimos Cuadrados Recursivos y arrojo
estabilidad para todos los coeficientes (Anexo - Grafico 5).

ENCAJE Y SU RELACION CON LA INFLACION

Intuitivamente se pensaria que una aceleracion de la inflaciébn generara
creciente preocupacion en la autoridad monetaria y ésta tenderia a utilizar
diversos instrumentos, como la revaluacion y el encaje, para el control de los
agregados monetarios.

Analizando el encaje (o la reserva bancaria) como porcentaje de los pasivos
sujetos a encaje en el Grafico 3 del texto, no se observa una relacion entre éste
y la inflacion hasta 1963, justo el afio en el cual se crea la Junta Monetaria. Sin
embargo, después de este afio hasta 1972 pareciera que el aumento en el encaje
anticipara el incremento en la inflacion y a partir de 1973 hay una relacion
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contemporanea!%: en un mismo afio aumentos en la inflacion estan acompafiados

por aumentos del encaje.

GRAFICO 5
EESTABILIDAD DE LOS COEFICIENTES EN LA PRUEBA DE CAUSALIDAD:
INFLACION-CRECIMIENTO M1 (¥)

Coeficiente de inflacion (-1) Coeficiente de CRECM1 (-1)

0,0
40 45 50 55 60 65 70 75 80 8 90 95 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95
—— C(1) Estimado === *28.E ——  C(2) Estimado —mm- *2S.E.
recursivamente Rango de confianza recursivamente Rangos de confianza
Coeficiente de DUMMYDR Coeficiente de la constante
04 1 0,04

0,00

-0,04

-0,08

-0,12
40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95
—— ((3) Estimado -=== *2S.E. —— ((4) Estimado -=== *2S.E
recursivamente Rango de confianza recursivamente Rango de confianza

(*) Estimacion recursiva de los coeficientes agregando un afo en cada nueva estimacion.

10 Esto se tratd de probar estadisticamente observando la correlacién entre las series. Sin embargo, la

serie de encaje como porcentaje de los pasivos sujetos a encaje es integrada de orden 1 y la serie de
inflacion es integrada de orden cero, por lo cual las correlaciones obtenidas pueden ser espurias.
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De estos ejercicios sencillos se puede concluir que las aceleraciones de la
base monetaria y de M1 causan aceleraciones en la inflacion, y pareciera que el
impacto es mayor cuando el aumento se genera en MI. Por lo cual, en series histo-
ricas anuales el modelo monetarista clasico se cumple. Si se analiza Gnicamente
la regresion entre la inflacion y el crecimiento de la base rezagada (considerando
esta Gltima como una variable exdgena al no encontrar causalidad en sentido
inverso), e incluyendo una dummy para los afios de alto crecimiento en las reservas
internacionales, el promedio histérico revela que un aumento del crecimiento de
la base monetaria de 10% propicia un incremento en la inflacion de 3,6% en un
afo y tarda entre 6 y 14 afios en desvanecerse completamente el efecto del choque
inicial. En el caso con MI, un aumento del crecimiento de Ml de 10% induce a
un incremento en la inflacion de 5,1% en un afio y tarda entre 5,5 y 15 afios en
desvanecerse.

Resulta ttil recordar que cuando el crecimiento anual de las reservas internacio-
nales supera 60% en el momento (t), hay una aceleracion tanto en el crecimiento la
base monetaria como en la inflacién en el momento (t + 1). En tal momento incluso
la revaluacion no impide la aceleracion de la inflacion. Cuando el crecimiento
de las reservas es menor al 60% de la base monetaria, la inflacion puede ser
controlada con menores ritmos de devaluacion.
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La actual recesion economica se gestd en 1993. En ese afio hubo un crecimiento
excesivo de la cartera del sistema financiero (Grafico 1), que aument6 24,4% en
términos reales, y llevo a una burbuja especulativa en los precios de los activos.
El precio de la vivienda crecio 45,2%, mientras que el IPC crecio 22,6%. El indice
de precios de las acciones en la Bolsa de Bogoté ascendi6 a 49,9%.

GRAFICO 1

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
TASAS DE CRECIMIENTO REAL ANUAL
(Enero de 1991 - Mayo de 1999)

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

Ese crecimiento en los precios de los activos no era sostenible, e inevitable-
mente llevaria a un deterioro de la cartera del sistema financiero al desinflarse el
valor de las garantias de los préstamos. En el caso de la burbuja especulativa de la
construccion, algunas corporaciones de ahorro y vivienda aumentaron el riesgo
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de sus préstamos al incrementar exageradamente la tasa de interés a los clientes.
Como estos preveian grandes ganancias por valorizacion, aceptaban créditos con
tasas de interés de correccion monetaria mas 18% y 20%. La tasa de interés
promedio aument6 de 35,5% en 1992 a 43,7% en 1996.

Se gesto, entonces, una larga recesion en el sector de la construccion de vivienda
que deterior6 rapidamente la cartera hipotecaria a partir de 1997 (Grafico 2).

GRAFICO 2
INFLACION IPC, INFLACION DE VIVIENDA Y DETERIORO DE LA CARTERA HIPOTECARIA

(porcentaje) (deterioro de la cartera)
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Fuentes: DANE y Superintendencia Bancaria.

Al tiempo que se producia una burbuja especulativa en los precios de los
activos, el fluyjo de crédito externo hizo posible un aumento acelerado en las
importaciones, lo cual gener6 un creciente déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos (Grafico 3).

El Banco de la Republica, consciente de esos desequilibrios, en su Informe
al Congreso de marzo de 1994 recomendaba una reduccion en el gasto de la
economia, un superavit fiscal de 2% del PIB, y un crecimiento del crédito del
sector financiero al sector privado de 37,5%. Asimismo, insistia en la “necesidad
de vigilar y controlar fuentes de generacion de gasto como el endeudamiento
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privado y publico (externo e interno) y la evolucion del gasto privado”!. El 15
de marzo de 1994 la Junta Directiva del Banco tomd medidas para controlar el
crecimiento del crédito, pero los topes temporales de cartera no fueron efectivos.
El sistema financiero tampoco acogid las sugerencias de moderar el crecimiento
en cartera, y la Junta tuvo que elevar la tasa interbancaria en mayo.

GRAFICO 3
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS, 1990-1998
(millones de dolares)
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Fuentes: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Economicos.

En el Informe de la Junta al Congreso de julio de 1994 se reiteraba que era
“evidente que la cartera esta creciendo a tasas que permiten una financiacion del
sector productivo muy por encima del crecimiento esperado del producto”.

Para lograr el aterrizaje suave de la economia, la programacion financiera
del Banco, acordada con el Gobierno, requeria para 1995 un equilibrio fiscal y
una continuaciéon en la moderacion del crecimiento en la cartera. Lo segundo
se logro, como se observa en el Gréfico l. Lo primero no. El Cuadro 1 muestra
el nivel de déficit fiscal establecido en la programacion financiera acordada por el
Banco y el Gobierno, y registrada en los Informes al Congreso. Se observara que,

U Informe de la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica al Congreso de la Repiiblica, marzo de

1994, p. 14.
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infortunadamente, en casi todos los afios el déficit fiscal ha resultado mayor a lo
programado, generando un exceso de gasto en la economia.

CuADRO 1
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
DEFICIT-SUPERAVIT/PIBY

ARo PROYECTADO? OBSERVADO
1994 2,00 270
1995 0,70 (0,49)
1996 (0,60) (1,02)
1997 (1,10) (0,05)
1998 (2,10) 3,19)
1999 (2,60

Y Incluye privatizaciones.
2/ Proyecciones presentadas en los Informes al Congreso del mes de marzo.
Fuente: Informe de la Junta Directiva del Banco de la Republica al Congreso de la Republica, DNP y Confis.

Dicho exceso de gasto condujo a un persistente e inquietante déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. En los primeros afios de la década, el
déficit en cuenta corriente se podia justificar argumentando que respondia a las
inversiones en los nuevos campos petroleros, y que esas inversiones generarian
en el futuro las divisas para pagar el endeudamiento externo que producia ese
déficit en cuenta corriente. A partir de 1997, sin embargo, disminuyen las inver-
siones petroleras pero subsiste el déficit en cuenta corriente (Cuadro 2).

CUADRO 2
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE E INVERSIONES PETROLERAS
(millones de dolares)

AXNo CUENTA CORRIENTE INVERSIONES PETROLERAS
1994 (3.594) 1.142
1995 (4.624) 1.293
1996 (4.758) 2.160
1997 (5.892) 2.042
1998 (5.869) 1.349
1999 (Proy.) (4.005) 600

(Proy): proyectado.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdémicos, Sector Externo.

LA CRISIS INTERNACIONAL

En el segundo semestre de 1997 se produce la crisis economica en Asia. La caida en
las tasas de crecimiento de los paises conocidos como “tigres asiaticos” tiene
varios resultados que afectan de manera muy marcada las economias emergentes.
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En primer lugar, aumenta el riesgo percibido por los inversionistas internacio-
nales de invertir en paises emergentes y el flujo de capital hacia ellos disminuye,
fenémeno que cobija Colombia (Cuadro 3).

CuADRO 3

FLUJOS DE CAPITAL

(Millones de dolares)

1996 1997 1998 1999 (Proy.)

Flujos totales 6.715 6.699 4.670 4.144
Largo plazo 7.185 8.439 4.525 3.857
Inversion directa 2.795 4.892 2.454 1.673
Inversion de cartera 1.901 1.371 1.168 0
Deuda externa 2.490 2.199 918 2.198
Otros 0 2) (15) (15)
Corto plazo (470) (1.740) 146 287

(Proy): proyectado.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdémicos, Sector Externo.

En segundo lugar, las menores tasas de crecimiento de los paises asiaticos
disminuyeron la demanda por productos primarios, y los precios de estos cayeron
a niveles muy bajos en términos historicos (Grafico 4).

El alto nivel de nuestros déficit fiscal y en cuenta corriente llevd a que los
inversionistas externos vieran la economia colombiana como riesgosa, y por €so
hubo una reduccion importante en los flujos de capital. Ante la menor oferta de
divisas, la tasa de cambio se devalu6 dentro de la banda cambiaria (Grafico 5).
La incertidumbre crecié a medida que se acercaban las elecciones presidenciales.

En febrero de 1998 hubo una primera presion especulativa sobre las divisas,
que el Banco de la Republica calmo con un aumento de tres puntos porcentuales
en la tasa de interés de intervencion. El segundo episodio especulativo ocurrié
una semana antes de la segunda vuelta para la eleccion presidencial. Obviamente
ese no era momento para una crisis cambiaria, y el Banco volvié a defender la
banda. Unanimemente, y con la participacion activa del Ministro de Hacienda,
se decidié no reponer la disminucion de la liquidez generada por la pérdida de
reservas y después de elecciones volvid la calma cambiaria.

Iniciado el empalme con el nuevo gobierno, la Junta comenzo trabajos con el
nuevo equipo econdmico para disefiar el programa macroecondémico. Se acordo
que era necesario reducir el déficit fiscal y el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos, y disefiar una politica monetaria y cambiaria congruente con
€S0S propositos.
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GRAFICO 4

INDICES DE PRECIOS DE PRODUCTOS DE EXPORTACION
(1995 = 100)
A. PRODUCTOS ENERGETICOS Y MINEROS
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

B. PRODUCTOS AGRICOLAS
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Economicos.
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GRAFICO 5

CORREDOR CAMBIARIO Y TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA

ENERO DE 1996 - JUNIO DE 1999
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Fuentes: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Economicos.

Dias antes de presentar el programa macroeconémico, que incluia el ajuste
fiscal, sobrevino la moratoria rusa que impactd fuertemente todos los mercados
emergentes. Se produjo otro ataque cambiario, que nuevamente fue necesario
controlar sin reponer la liquidez perdida en la venta de divisas.

El paquete macroeconomico presentado el 2 de septiembre pasado contemplo
una devaluacion del 9% de la banda cambiaria, para absorber la caida en los
precios de todos nuestros productos de exportacion. Este ajuste fue efectivo,
y desde esa fecha hasta mayo la tasa representativa del mercado se ha movido
dentro de la banda cambiaria.

La Junta consider6 que una politica diferente hubiera sido mucho mas recesiva,
pues se hubiera presentado una devaluacion abrupta con altas tasas de interés. La
devaluacion habria puesto en peligro todas las empresas endeudadas en divisas,
y se habria ahondado el deterioro del sector financiero. Las empresas endeudadas
en dolares también eran los principales clientes del sistema financiero nacional.

En resumen, la crisis internacional redujo la demanda agregada a través de
caidas en los precios de exportacion y generd aumentos en la tasa de interés,
lo cual también redujo la demanda agregada. Esto, aunado a la continuacion de
la parélisis en la construccion, gener6 la recesion. Esta y la desaparicion de la
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burbuja especulativa de precios de la construccion, pusieron en riesgo la solidez
del sistema financiero.

ESTRATEGIA DE REACTIVACION

En el mundo entero la primera arma que se utiliza contra la recesion es la reduc-
cion en la tasa de interés. Con ello se aumenta la demanda agregada por varios
canales: se reactiva la inversion al volver muchos proyectos rentables a menores
tasas de interés; se aumenta el ingreso disponible de los deudores al reducir las
cargas financieras, se aumenta la demanda por vivienda, al reducir las cuotas de
los préstamos hipotecarios, y se aumenta el precio de los bonos y las acciones. La
baja en la tasa de interés también reduce el déficit fiscal, por el descenso en los
gastos por intereses de la deuda publica, y esto abre espacio para aumentos
en gasto publico (Grafico 6).

Paralelamente a la reduccion de intereses, el ideal es que la politica fiscal contri-
buya a la reactivacion de la demanda aumentando el gasto publico en proyectos
temporales que generen empleo. El déficit fiscal reactivador, sin embargo, no
debe generar aumentos permanentes en el déficit fiscal. No se puede entonces
financiar gastos permanentes de funcionamiento.

Infortunadamente, en 1998 y 1999 no ha existido campo para utilizar la poli-
tica fiscal para la reactivacion. Como los mercados internacionales perciben que
Colombia tiene un nivel de déficit fiscal no sostenible, cualquier aumento en éste
puede llevar a que dichos mercados dejen de absorber los bonos colombianos.
Esto implicaria un descenso en el financiamiento externo, que a su vez podria
llevar a una crisis cambiaria, que ahondaria la recesion.

Es importante explicar por qué las crisis cambiarias generan recesion y desem-
pleo. La crisis implica una reduccion en la oferta de divisas, que hace impo-
sible importar los insumas para utilizar la capacidad productiva instalada. Esto
disminuye la produccion y el empleo. La crisis cambiaria también produce una
devaluacion abrupta que puede quebrar a las empresas endeudadas en divisas
y reduce la capacidad de gasto del gobierno, también endeudado en divisas. La
devaluacion abrupta reduce las importaciones de inmediato, pero no aumenta las
exportaciones sino con rezago.

La devaluacion no aumenta las exportaciones de café, ni de carbon, ni de petroleo,
ni de niquel. Estas exportaciones estan determinadas por la capacidad productiva
existente. Con el tiempo una devaluacion de la tasa cambio real puede estimular
la inversion en el sector exportador, pero esto sélo ocurriria en el mediano y largo
plazo. En el corto plazo una devaluacion abrupta solo genera desempleo y recesion.
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GRAFICO 6
TASA DE CAPTACION Y COLOCACION DEL SISTEMA FINANCIERO

550

50,0

45,0

15,0

1010 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ene-90 ene-91 ene-92 ene-93 ene-94 ene-95 ene-96 ene-97 ene-98 ene-99

pasva == ==- Activa

Fuente: Superintendencia Bancaria.

Lo que si es claro es que el mejor estimulo para las exportaciones es el mante-
nimiento, a través del tiempo, de una tasa de cambio real competitiva. Este ha
sido un proposito del Banco de la Republica desde 1991, dentro de su objetivo
mas amplio de preservar el poder de compra del peso. Por ejemplo, el Banco
intervino comprando reservas en 1991, 1992 y 1996, para evitar una revaluacion
nominal y mantener cierta estabilidad en la tasa de cambio real. En parte, gracias
a esta politica, la volatilidad de la tasa de cambio real ha sido menor en Colombia
que en otros paises de la region.

Por no haber solucionado sus problemas fiscales durante los tltimos seis afios,
Colombia perdi6 la capacidad de utilizar la politica fiscal para la reactivacion.
La alternativa, por lo tanto, es hacer las reformas fiscales estructurales que
convenzan a los mercados internacionales de que el problema fiscal esta en via de
solucion, y de que se mantenga el crédito externo al pais. Esas reformas fiscales
estructurales se deben hacer en 1999.

El otro problema que le restd grados de libertad a la politica econémica para
emprender una estrategia de reactivacion fue el debilitamiento del sector finan-
ciero (Grafico 7). Al desinflarse la burbuja especulativa en la construccion, se
deterioro el crédito hipotecario, asi como las garantias de muchos préstamos.
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El sobreendeudamiento de los afios noventa también hizo a muchas empresas y
consumidores vulnerables al aumento en las tasas de interés en 1998. Finalmente,
sin duda, hubo problemas de supervision bancaria que hicieron posible esconder
algunos problemas de las entidades financieras, que solo salieron a flote cuando
la cartera comenzo a deteriorarse aceleradamente.

GRAFICO 7
RELACION DE SOLVENCIA DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO (*)
ENERO 1996 - ABRIL 1999

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

Estos problemas redujeron la capacidad de préstamo de los intermediarios
financieros, lo cual ha llevado a una reduccion sin precedentes en el crecimiento
de la cartera. Sera dificil promover la reactivacion si por falta de capital los bancos
no pueden prestar a las bajas tasas de interés. La capitalizacion del sistema finan-
ciero es entonces un prerrequisito para la reactivacion de la economia.

De ahi la importancia que se le ha dado al programa de recapitalizacion de
Fogafin y la urgencia de que las entidades financieras se acojan a él sin tardanza.

El aumento en el desempleo ha hecho patente las imperfecciones en el mercado
laboral. Ha bajado el nimero de empleos que se crean por cada punto de creci-
miento en el PIB. Esto se debe al aumento excesivo de los costos no salariales
del trabajo, y a la falta de flexibilidad del mercado de trabajo. Si se desea reducir
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el desempleo, se tendran que disminuir los impuestos a la nomina, y flexibilizar
las normas de contratacion laboral. El sistema de pensiones también requiere ser
fondeado de manera sana, ajustando los beneficios a los ya altos niveles de contri-
bucion vigentes en la actualidad.

La reactivacion requiere continuar con el proceso de reformas, pero los
aumentos en productividad y empleo seran mas faciles debido a la reduccion
de la inflacion. Los menores niveles de inflacion reduciran las tasas de interés,
promoveran el ahorro, disminuiran los incentivos a la inversion improductiva en
inmuebles, y reduciran los costos de produccion.
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Se ha presentado al sistema UPAC como el principal causante de la crisis que se
registrd entre 1995y 1999 en la finca raiz y la construccion. Sin embargo, al estu-
diar las ocurridas en la finca raiz de otros paises, se encuentran caracteristicas
muy similares a las que se observan en Colombia. Aunque en todos los demas
paises analizados, el crédito de vivienda se hace con tasas de interés de mercado,
sin embargo, cuando sobrevinieron las crisis, éstas no fueron causadas por altas
tasas de interés, sino por burbujas especulativas en la financiacion y los precios
de la finca raiz.

En Colombia también se presentd una explosion del crédito para la construc-
cion y de los precios de la finca raiz entre 1992 y 1995. La experiencia interna-
cional muestra que después de una burbuja especulativa de este tipo se deteriora
significativamente la cartera hipotecaria, y se genera una crisis financiera con
altos costos sociales.

En esta Nota se analizaran las causas de las crisis de la finca raiz en Colombia
y en otros paises, y los tipos de politicas que se pueden adoptar para evitarlas.

I. LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL

En las tltimas dos décadas se han producido burbujas especulativas de finca raiz
que han generado crisis financieras, entre otros casos, en Suecia, Japon, Massa-
chusetts y Texas en los Estados Unidos, Inglaterra y Tailandia. En todos ellos la
burbuja especulativa tuvo algunas caracteristicas comunes, las cuales han sido
bien analizadas por Richard J. Herring y Susan M. Wachter!.

Una caracteristica del mercado de tierra y finca raiz, que puede llevar a una
burbuja especulativa, es que su oferta es fija en el corto plazo. Un aumento en la
demanda puede producir, entonces, un incremento rapido en los precios. Como
la construccidn toma tiempo, la oferta reacciona con rezago a estos aumentos.

La bonanza en la construccion ocurre si el sector financiero aumenta la financia-
cion de finca raiz; suponiendo que los precios van a seguir subiendo, y si acepta como
garantia para nuevos préstamos tierra o finca raiz valorada a los nuevos precios.

I Richard J. Herring y Susan M. Wachter, “Real Estate Booms and Banking Busts-An International

Perspective”, Group of Thirty, Occasional Paper 58, (Washington D. C., 1999).
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La experiencia internacional muestra que ha habido un largo periodo sin una
crisis en finca raiz, cuando los precios de ésta aumentan los banqueros tienden a
tener el siguiente comportamiento: aumentan la proporcion de cartera destinada a
finca raiz, comienzan a financiar una mayor proporcion de los proyectos y valoran
las garantias hipotecarias (para todo tipo de crédito) a precios altos. En situaciones
normales, un banquero solo financia el 65% de un proyecto de finca raiz; durante la
bonanza esa proporcion va subiendo hasta llegar a 90% antes de la crisis.

Los procesos de toma de decisiones en el sector financiero favorecen estos
comportamientos. El oficial de préstamo tipico, que tiene que mostrar crecimiento
en el negocio, se escuda en el hecho de que todos los bancos estan aumentando
los préstamos para finca raiz para hacer lo mismo. Si se danan los préstamos se
afectan los de todos y no es clara su responsabilidad personal. Dada la rotacion
laboral en el sector financiero, tampoco es probable que cuando se dafe el prés-
tamo de finca raiz el oficial de préstamo siga en la misma seccion del banco o atin
en la misma institucion.

Entodos los casos estudiados se han dado los fenomenos descritos. Los graficos
1 a 4 muestran las burbujas especulativas en varios de los paises nombrados.

El Grafico 1 muestra los precios ajustados por inflacion de la propiedad comer-
cial en Estocolmo entre 1980 y 1993. La burbuja se desinfla a partir de 1989, y la
crisis bancaria sueca se produce en 1992. Entre 1986 y 1990 la proporcion entre
cartera y PIB en Suecia aumento de 43% a 68%.

GRAFICO 1
PRECIOS DE OFICINAS EN ESTOCOLMO, AJUSTADOS POR INFLACION 1980-1993
(Indice, 1980 = 100)
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Fuente: Richard J. Herring y Susan M. Wachter.
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El Grafico 2 registra la burbuja en precios de finca raiz en Japon entre 1985 y
1990. En la tltima fecha se inici6 la larga crisis del sector financiero japonés, que
tan graves consecuencias ha tenido para la economia mundial.

GRAFICO 2
INDICE DE PRECIOS DE PROPIEDAD COMERCIAL EN Tok1o0, 1980-1992
(indice, 1980 = 100)
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Nota: los datos de 1980 a 1985 son una interpolacion con base en el promedio del periodo.
Fuente: Herring y Wachter.

Tanto en Suecia como en Japon un aumento inicial en la demanda de finca raiz
generd una burbuja de precios debido a reformas recientes en el sector financiero,
en el sentido de liberalizarlo, las cuales llevaron a los bancos a sustituir el crédito
tradicional para empresas, que ahora se financiaban en el mercado de capitales,
hacia préstamos de finca raiz. El aumento de crédito hacia el sector alimento la
burbuja en los precios.

En Boston, como en Suecia, un incremento en la demanda de oficinas, que
acompafi6 a un rdpido crecimiento en el sector de servicios, llevd a un aumento
inicial en los precios de este tipo de finca raiz. La bonanza se alimentd con una
expansion muy rapida del crédito hacia el sector. El Grafico 3 muestra la burbuja
en los precios, y el draméatico desinfle de ésta.
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GRAFICO 3
VALORES REALES DE OFICINAS EN BosTon, 1977-1989
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Fuente: Richard J. Herring y Susan M. Wachter.

Es claro que la burbuja en los precios inmobiliarios en los Estados Unidos
fue alimentada por el sector financiero. Entre 1982 y 1983 los flujos de capital
al sector de finca raiz crecieron al 14,6% contra un avance del PIB nominal de
11,8%. Entre 1983 y 1988 los flujos al sector aumentaron al 15,1% contra un creci-
miento de 7,5% del PIB nominal. A principios de los afios ochenta un constructor
norteamericano tenia que aportar el 30% del capital de su proyecto, mientras que
en 1990 se le financiaba el 90% del mismo.

La crisis financiera en Boston sigui6 muy de cerca a la crisis en finca raiz. Lo
mismo ocurri6 en Texas, donde desaparecieron varios bancos importantes.

La crisis de finca raiz de Tailandia no sélo llevé a la crisis financiera de ese
pais, sino que fue el disparador de la ocurrida en Asia en 1997.

Los graficos 4 y 5 muestran el aumento en arriendos y en el precio por
metro cuadrado de oficinas en Bangkok entre 1986 y 1996. El valor del metro
cuadrado, después de corregir por inflacion, mas que se duplicod entre 1988 y
1990. Alli, lo mismo que en Colombia, esos valores después cayeron aun en
términos nominales.
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GRAFICO 4

VALORES NOMINALES DE LOS ARRIENDOS DE PROPIEDAD COMERCIAL E INDICES DE ESTOS
VALORES BANGKOK, 1986-1996
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Fuente: Herring y Wachter.

GRAFICO 5
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El Grafico 6 muestra el papel que jug6 el crédito en esta burbuja especulativa.
La proporcion de crédito de los bancos destinado al sector de finca raiz se quin-
tuplicé entre 1982 y 1990. Este tipo de crecimiento obviamente no era sostenible,
y la calidad de la cartera tenia que deteriorarse.

GRAFICO 6
PRESTAMOS FINCA RAiZ COMO PROPORCION DEL PIB, TAILANDIA, 1986-1996

(porcentaje)
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Fuente: Richard J. Herring y Susan M. Wachter.

El sector financiero tailandés también cometi6 el grave error de endeudarse en
divisas para hacer préstamos en moneda local. La devaluacion de 1997 tomo a los
bancos sin cobertura en moneda extranjera, y esto ahondé la crisis financiera?,

En Tailandia también la explosion del crédito hipotecario siguié a una libe-
ralizacion del sector financiero que redujo las regulaciones que dificultaban el

crecimiento de cartera al sector de crédito hipotecario.

2 Se sabe que algunos bancos colombianos tramitaron en sus sucursales en el exterior préstamos

hipotecarios en divisas para clientes colombianos.
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II. LA BURBUJA COLOMBIANA

También en los aflos noventa se presentaron en Colombia varios de los fenomenos
relacionados con las burbujas de precios de finca raiz que se han identificado en
el caso de otros paises que terminaron en crisis financiera.

A principios de la década se llevo a cabo una reforma financiera que le cred
competencia a las corporaciones de ahorro y vivienda en la captacion de recursos
prestables, y que dio acceso a otras fuentes de fondos a las grandes empresas.
En particular, dichas empresas tuvieron la alternativa de financiarse en el exte-
rior con menores costos que en moneda local. Las entidades financieras nacio-
nales comenzaron entonces a buscar nuevos clientes en desarrollo del crédito de
consumo y para aumentar la cartera hipotecaria.

Por otra parte, se increment6 la demanda de finca raiz. La apertura finan-
ciera y las expectativas de una tasa de cambio estable debido a las previsiones
de entradas de divisas por exportaciones petroleras, mas una amnistia tributaria,
generaron una repatriacion de capitales. Estos recursos externos se invirtieron en
buena proporcion en finca raiz.

La ultima vez que se habia generado algiin exceso de oferta de vivienda y
oficinas habia sido en 1974, y por lo tanto, la gente estaba acostumbrada a que los
precios de la finca raiz siempre subian.

La aceleracion del crecimiento econémico en la segunda parte de la década
de los ochenta, la urbanizacién y la busqueda de oportunidades de inversion de
los dineros que retornaban al pais generaron un aumento en precios de la finca
raiz a partir de 1991 (véase Grafico 7). Esto canaliz6 crecientes flujos de recursos
hacia la finca raiz, fendmeno que a su vez alimento el crecimiento en los precios.
Tanto inversionistas como banqueros se convencieron de que los precios segui-
rian creciendo, y aumentaron atin mas las inversiones en finca raiz.

Adicionalmente, la Ley 50 de 1990 llevo a buena parte del sector privado a
liquidar las cesantias de sus empleados y a dar bonificaciones para inducir su
paso al nuevo régimen laboral. Durante 1991-1993 muchos miembros de la clase
media recibieron sumas considerables que invirtieron en bienes durables (auto-
moviles) y vivienda. Este fenomeno también alimento la burbuja especulativa.

Debido al flujo de capitales del exterior y al intento del Banco de la Repu-
blica de evitar una revaluaciéon nominal de la tasa de cambio, M3 crecid acele-
radamente por la compra de reservas internacionales en 1992-1993, y la tasa de
interés pasiva estuvo por debajo de 5% real entre 1992 y mediados de 1994 (véase
Grafico 8). Esa baja tasa de interés real también foment6 la inversion en vivienda.

Un segundo factor que llevd a un rapido crecimiento en los fondos presta-
bles (M3 mas bonos) fue la existencia de altos diferenciales en los encajes para
diferentes tipos de depositos en el sector financiero. Estos diferenciales estimu-
laron a los intermediarios a recomponer sus pasivos, de depdsitos a la vista y
de ahorro hacia los CDT, los cuales tenian encajes muy bajos. El resultado fue
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un encarecimiento en el costo promedio de captacion, pero también un mayor
apalancamiento para crecer la cartera.

GRAFICO 7
INDICE REAL DE PRECIOS DE VIVIENDA NUEVA PARA SANTAFE DE BOGOTA
(Marzo de 1994 = 100)
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Fuente: Richard J. Herring y Susan M. Wachter.

Si se suponia calidad constante en la cartera, esta recomposicion de activos
parecia rentable, pues disminuia el activo sin remuneracion (el encaje) y aumen-
taba el activo remunerado. Esta recomposicion llevaba a un crecimiento mode-
rado en la base monetaria, paralelo a un crecimiento acelerado en M3 mas bonos
y en cartera. Los encajes diferenciales aceleraron de manera perversa el crédito,
aunque conviene recordar que durante todo el periodo el Banco de la Republica
redujo esos diferenciales para eliminar estas distorsiones y hacer el sistema finan-
ciero colombiano mas competitivo en términos internacionales.

La gestacion de la burbuja especulativa en finca raiz era previsible desde 1992.
Un indicador de esto es el crecimiento de los créditos aprobados pero no desem-
bolsados de las CAV (véase Grafico 9). Otro indicador era el crecimiento del
costo de la construccion y del precio de la tierra. El Grafico 10 también muestra
el crecimiento desaforado de la cartera hipotecaria en el periodo 1993-1997.
Como en todas las crisis de finca raiz, la cartera hipotecaria siguid creciendo aun
después de que comenzaran a bajar los precios de la misma.
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GRAFICO 8

CRECIMIENTO DE M3, PIB, TASA DE INTERES REAL Pasiva (TIRP)
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Fuentes: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

GRAFICO 9
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PRESTAMOS APROBADOS NO DESEMBOLSADOS DE LAS CAV
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GRAFICO 10
CARTERA HIPOTECARIA DE LAS CAV
(crecimiento porcentual anual, Ene. 1991-Nov. 1999)
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Metodologia de célculo: sélo a partir de 1994 se encuentra de manera desagregada el crédito hipotecario de los establecimientos de crédi-
to. Para estos calculos se supuso que en 1990 el 95% de la cartera de las CAV era hipotecaria. Se calcul¢ el valor de la cartera hipotecaria
en enero de 1994 para cada CAV, y se supuso una disminucion lineal de la proporcion de cartera hipotecaria entre 1990 y 1994.

Fuentes: Superintendencia Bancaria y célculos del Banco de la Republica.

El Grafico 7 muestra que la descolgada en los precios se produjo a mediados
de 1994. El Grafico 11 sefiala que los metros cuadrados de licencias de cons-
truccion aprobadas cayeron en 1995, y muy dramaticamente en 1996. La cartera
hipotecaria, sin embargo, sigui6 creciendo para financiar obras iniciadas antes
de 1995. Los costos de construccion también bajaron en 1995, pero sorprenden-
temente volvieron a aumentar en 1996, para luego descender en 1997 (véase
Grafico 12).

La cartera vencida de las CAV comenz6 a crecer desde 1994, pero el deterioro
se aceler6 a partir de 1998 (véase Grafico 13).

II1. CAUSAS DE LA BURBUJA ESPECULATIVA DE FINCA RAIZ EN
COLOMBIA

Las causas de la burbuja especulativa en Colombia, como se ha sefialado, son las
mismas que se identificaron en los casos internacionales analizados en la primera
parte de esta Nota.
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GRrAFICO 11

EDIFICACIONES SEGUN LICENCIAS APROBADAS, CUATRO AREAS METROPOLITANAS
INFORMACION MENSUAL, ENE. 1990-OcT. 1999

(miles de metros cuadrados)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

GRAFICO 12

INDICE REAL DE COSTOS PARA LA CONSTRUCCION DE VIVIENDA EN SANTAFE DE BOGOTA
INFORMACION MENSUAL, Dic. 1989-Nov. 1999

(Base: Dic 1989 = 100)
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Fuente: Camara Colombiana de la Construccion (CAMACOL), Seccional Cundinamarca.

| 253



Tres banqueros centrales

GRAFICO 13
CARTERA HIPOTECARIA VENCIDA / CARTERA HIPOTECARIA TOTAL
(Enero 1995 - Octubre 1999)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la Republica.

El aumento inicial en precios se produjo por un aumento en la demanda ante
una oferta inelastica. En Colombia el aumento en la demanda se explica por los
factores que se han enumerado en la seccion anterior.

El aumento en la demanda se multiplico por el suministro creciente de crédito
de vivienda. Con precios al alza, las corporaciones de ahorro y vivienda se
comprometieron a financiar un mayor nimero de proyectos, y comenzaron a
otorgar préstamos para cubrir una mayor proporcion de los mismos. Tradicio-
nalmente en Colombia se financiaba hasta 70% a compradores, este valor es para
constructores de la vivienda, pero en 1995 ya habia planes que financiaban hasta
el 90% del proyecto.

Mas grave atn, se desarrollaron los planes de cuotas superminimas, que tienen
cuotas crecientes a través del tiempo. El inversionista fue atraido a la inversion
por la baja cuota al inicio del crédito, pero rapidamente el saldo de su deuda
sobrepasoé el valor de la vivienda y se perdid el incentivo a servir el crédito.
Este fenomeno se generalizé cuando los precios de los inmuebles comenzaron a
disminuir, a partir de 1996.

La ilusion de precios permanentemente crecientes llevo al sector financiero a
otorgar crédito para proyectos de finca raiz cada vez mas riesgosos. El deterioro
en la cartera se hizo inevitable y comenz6 a afectar la solvencia de las entidades
financieras a partir de 1997. Pero no s6lo se deterior¢ la cartera hipotecaria. La
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reduccién de precios de la finca raiz afectd las garantias de créditos comerciales,
y fue causa también del deterioro en ese tipo de préstamos.

La crisis financiera de 1998-1999 sin duda tuvo que ver con la ocurrida en la
finca raiz; pero el crecimiento excesivo del crédito durante la década, inevitable-
mente tenia que deteriorar la cartera en todos los sectores.

Como vimos en el caso de Suecia, donde antes de la crisis financiera, la cartera
crecio de 43% del PIB a 68%, en Colombia esa relacion pasé de 23% en 1991 a 35%
en 1995 (véase Grafico 14). La cartera para construccion también crecio significa-
tivamente (Grafico 15). Este tipo de crecimiento en la cartera no era sostenible e
inevitablemente tenia que generar un deterioro en el sector financiero.

GRAFICO 14
CARTERA TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO COMO PROPORCION DEL PIB NomINALY

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la Republica.

IV. MEDIDAS PARA EVITAR LAS BURBUJAS ESPECULATIVAS DE FINCA
RAIZ

Aunque el Banco de la Republica reiteradamente les solicitd a los banqueros
reducir el crecimiento de la cartera, ellos ignoraron sistematicamente las adver-
tencias. En una reunion el presidente de uno de los principales bancos del pais
le respondi6 al Gerente del Banco de la Republica que la funcion de un banco es
prestar, y que no tenia sentido pedir moderacion en el crecimiento del crédito.
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GRAFICO 15
PARTICIPACION DE LA CARTERA POR DESTINO ECONOMICO EN EL PIBY
PRINCIPALES SECTORES

(porcentaje)
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V'No incluye las entidades financieras especiales, la FEN ni Banco de la Republica.
Fuentes: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la Republica.

En varios Informes al Congreso de la Republica, el Banco de la Republica
también advirtid sobre el peligro de un crecimiento excesivo del crédito y también

lo hizo en informes técnicos y en Notas Editoriales de su Revista?.

Ante el fracaso de las advertencias el Banco de la Republica en marzo de 1994,
tomo la decision de imponer limites al crecimiento de la cartera. Infortunada-
mente este instrumento es bastante burdo en un sistema financiero liberalizado y
los intermediarios del sector encontraron maneras de evadir los controles establecidos.
Se tuvo que acudir entonces a la restriccion de liquidez y a un aumento gradual en las

tasas de interés para reducir el crecimiento en la cartera a partir de 1994.

Ello se explicé claramente en el Informe de la Junta Directiva del Banco de la

Republica al Congreso en julio de 1994, el cual decia:

“Frente al comportamiento registrado por la cartera, el cual resulta superior
al coherente con el logro de la meta inflacionaria, la Junta Directiva no
permanecié pasiva. En primer lugar, mediante su Resolucion 6 de marzo
15 de 1994, 1ij6 un tope maximo al crecimiento mensual de la cartera con
el fin de que ésta creciera a tasas mas acordes con las pautas dictadas por

3

Véase, por ejemplo, la ponencia de Alberto Carrasquilla en el Simposio de Mercado de Capitales,

noviembre de 1994, y la Nota Editorial de junio 1995.
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la programacion. Sin embargo, la efectividad del control a la cartera no
fue la esperada, lo cual hizo necesario hacer efectivas decisiones que se
tomaron paralelamente, tendientes a corregir los excesos de liquidez de
la economia. En efecto, a partir de principios de mayo, el Banco de la
Republica ha intervenido en el mercado monetario elevando en cerca de
3 puntos las tasas de interés de las operaciones de mercado monetario”.

El aumento en las tasas de interés a partir de mayo de 1994 llevo, con un
rezago, a la caida en la tasa de crecimiento de la cartera, como se observa en el
Grafico 16. Sin embargo, el efecto de los aumentos en tasa de interés sobre el creci-
miento de la cartera es gradual, y dicho aumento ademas de reducir la cartera,
también crea factores de riesgo para su deterioro.

GRAFICO 16

CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
TASAS DE CRECIMIENTO REAL ANUAL
(Enero 1991-Mayo 1999)
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Fuentes: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la Republica.

Por lo tanto, vale la pena considerar otro tipo de politicas para evitar que un
crecimiento excesivo en el crédito hipotecario lleve a una burbuja especulativa
en finca raiz.

En primer lugar, la Superintendencia Bancaria debe estar muy vigilante de que
las entidades financieras no creen sistemas de amortizacion con cuotas crecientes
en términos reales. No se deben reversar las prohibiciones, hoy en vigor, a los
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sistemas de cuotas minimas. Esta recomendacion es importante, pues la tenta-
cion que tienen los gobiernos para crear empleo en construccion es grande, y
reducir la cuota inicial es un sistema efectivo para lograrlo.

En segundo lugar, la Superintendencia debe establecer normas claras sobre la
maxima proporcion que se puede financiar de una obra. Dada la volatilidad de los
precios de la finca raiz y la vivienda, no se deberian autorizar financiaciones de
mas del 65% de los proyectos.

En momentos en que el crédito hipotecario esté creciendo muy rapidamente
y los costos de construccion también, las autoridades podrian considerar un
aumento en la cuantia de capital de riesgo de la entidad financiera que se le debe
asignar a los nuevos préstamos hipotecarios.

La buena informacion también es esencial. Las autoridades deben tener esta-
disticas corrientes sobre precios de finca raiz, y de la cuantia que las entidades
financieras tienen en préstamos hipotecarios en general.

La autoridad monetaria también debe estudiar como hacer posible limites al
crecimiento de ciertos tipos de cartera, sin que se creen graves distorsiones en los
mercados. En situaciones como las presentadas en 1993-1994, limites bien dise-
flados al crecimiento de cartera pueden ser un instrumento valido de proteccion
al sistema financiero.

V. CONCLUSIONES

En muchos paises se presentan crisis en los mercados de finca raiz que generan
costosas crisis financieras. Estas crisis tienen muchas causas, pero el aumento en
las tasas de interés es s6lo una de ellas y tal vez no la mas importante. Por otra
parte, todas las crisis han estado precedidas de un aumento excesivo en el crédito
hipotecario y un crecimiento no sostenible en los precios de la finca raiz.

Evitar estas burbujas especulativas en finca raiz es necesario, pues su desa-
paricion siempre ocasiona graves traumatismos en el sector financiero, con altos
costos sociales. El tema, sin embargo, no es de facil manejo. Recientemente, en
los bancos centrales de la OECD se ha debatido mucho sobre si un banco central
debe garantizar estabilidad en el indice de precios al consumidor solamente, o si
también debe ocuparse de la estabilidad de los precios de activos como finca raiz
0 acciones.

Si bien aunque se reconoce que todas las burbujas especulativas en finca raiz
y otros activos se alimentan con crecimientos anormales en la cantidad de dinero y
el crédito, entidades como el Federal Reserve han sido renuentes a manejar la
politica monetaria con el objetivo de estabilizar los precios de los activos.
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Aunque las bonanzas en los precios de las acciones pueden generarse por
aceleraciones en la productividad de las empresas, los rapidos aumentos en los
precios de finca raiz tienen una relacion mas estrecha con fendmenos monetarios
y crediticios. Para evitar burbujas especulativas en finca raiz, y las crisis finan-
cieras que éstas generan, tiene logica evitar el crecimiento excesivo en los agre-
gados monetarios y crediticios.

En el caso colombiano, el intento de evitar la revaluacion del peso comprando
el banco central reservas internacionales llevd a un crecimiento monetario y
crediticio excesivo en 1992 y 1993, el cual pudo alimentar la burbuja especulativa
en finca raiz. En el futuro, este tipo de politica debe evitarse. Aunque muy criti-
cada, la politica de aumentar las tasas de interés en 1994 evitd6 mayores desca-
labros. Se podria argumentar que el endurecimiento de la politica monetaria ha
debido iniciarse antes.

Pero dadas las fallas en el mercado de tierra y crédito hipotecario, también se
deben tomar otras medidas prudenciales, como las descritas en esta Nota, para
evitar que el crédito hipotecario se desboque.

Vale la pena anotar, sin embargo, que al Banco de la Republica se le ha criti-
cado por dejar crecer en demasia los agregados monetarios en 1992-1993, y al
mismo tiempo por haber permitido que la tasa real de cambio se revaluara. Estas
criticas son absurdas, pues no haber comprado reservas habria llevado a una
mayor revaluacion. Aunque también ha sido muy criticada, la politica actual de
no intervenir activamente en la fijacion de la tasa de cambio facilita un mejor
control monetario, y evitara en el futuro crecimientos excesivos en los agregados
monetarios que pudieran alimentar otra burbuja especulativa en finca raiz.

Un banco central debe entonces no sélo adecuar la politica monetaria a la
estabilidad de los precios al consumidor, sino que también debe buscar un creci-
miento razonable en los precios de los activos.
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En épocas recientes se ha presentado un amplio debate en los medios de comuni-
cacion y entre los expertos en economia, sobre la importancia y la posibilidad de
hacer politica monetaria contraciclica en tiempos de crisis. En este debate resulta
util realizar una revision de la experiencia colombiana en el manejo monetario de
las crisis del siglo XX, con el objeto de obtener lecciones que se puedan aplicar a
la experiencia reciente.

Con el apoyo de Cristina Fernandez, hemos realizado una revision de las
cifras y de los escritos de las autoridades durante estos episodios. El resultado
del ejercicio fue sorprendente pero predecible: en las principales crisis del siglo
XX no fue posible hacer politica monetaria anticiclica porque el régimen de tasa
de cambio imponia el sometimiento de la politica monetaria a los flujos de capital.

El resultado es sorprendente porque la teoria sugiere que ante una fuerte
recesion, la politica monetaria debe ser anticiclica y por lo tanto, expansionista.
Es predecible porque en Colombia las grandes recesiones han coincidido con
grandes salidas de capitales'. En esta coyuntura, la politica monetaria antici-
clica es imposible, porque una porcion importante del aumento en la cantidad
de dinero se traduce en una mayor demanda de ddlares. Los posibles aumentos de
liquidez no pueden canalizarse hacia el crédito interno porque, a raiz de la crisis,
las empresas trabajan con excesos de capacidad instalada y no hay demanda de
inversion. Por el contrario, la crisis viene acompafiada de un incremento inmenso
en la demanda de divisas y fugas de capital. De acuerdo con lo anterior, la politica
monetaria terminaba siendo prociclica en épocas de crisis.

Tal vez por esta razon, Francisco Ortega hacia la siguiente afirmacion: “/os
acontecimientos de los arios anteriores muestran que el crecimiento de la oferta
monetaria en Colombia no es exogeno: es el resultado de los hechos ocurridos
especialmente en el area externa. Ello significa que la base monetaria no se
determina de manera exégena”. En buen romance, lo que queria decir Ortega
es que, en el régimen monetario vigente, la oferta monetaria era determinada por
los flujos de capital.

De acuerdo con Calvo (1998), las grandes caidas en los flujos de capital generan paradas subitas en
las economias emergentes. Un buen resumen sobre la posicion reciente de la profesion acerca de los
flujos de capital se encuentra en Dornbush (2001). Véase también Hamman (2003).

2 Informe Anual del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica, 1985, p. 114.
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Para ilustrar esta conclusion, primero, se establecieron cuales fueron las
grandes crisis del siglo XX; posteriormente, se determind el comportamiento
de los flujos de capital en los periodos seleccionados, y finalmente, se analizo
el comportamiento del producto y la politica monetaria en las grandes crisis del
siglo.

Los episodios de crisis se definieron como los periodos de desviacion nega-
tiva del PIB mayor que una desviacion estandar y con duracion superior a un
afo, y comprenden los afios entre los cuales la economia abandona su ultimo
pico y alcanza su punto mas bajo. Los periodos seleccionados con este criterio
fueron 1928-1931, 1939-1943, 1979-1985 y 1997-2000. El resultado de esta forma
de medir las crisis coincide con los historiadores, segun los cuales, estas son las
fechas de las grandes crisis de crecimiento de la economia.

En el Grafico 1 se observa que todas las crisis del siglo XX coincidieron con
una caida en los flujos de capital. Esto confirma la hipotesis inicial del trabajo,
segln la cual las crisis en Colombia siempre han tenido como principal causa una
caida en los flujos de capital hacia el pais.

GRAFICO 1
PIB PER CAPITA Y BALANZA DE CAPITALES
(porcentaje)
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Fuentes: calculos del autor, con base en datos del Grupo de Estudios de Crecimiento Econdémico (Greco) y DANE.
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Puede sorprender que en este grafico no aparezcan otras crisis como la de 1957,
al final del Gobierno de Rojas Pinilla, y la de 1966-1967, en el Gobierno de Carlos
Lleras Restrepo. Estas crisis no pasaron el criterio estadistico que definimos para
las grandes recesiones, porque fueron mas cortas y menos profundas. Se observa,
sin embargo, que también coincidieron con caidas en los flujos de capital.

En el Grafico 2 se presenta la relacion entre el componente ciclico del PIB y
el de los saldos monetarios reales. Estos iltimos muestran la postura real de la
politica monetaria. Como se observa, en la tinica de las grandes crisis en que fue
posible hacer politica monetaria anticiclica fue en la de los cuarenta. La razon es
que no se presentd un problema particularmente grave de flujos de capital. Otro
factor que favorecia la politica monetaria expansiva fue la misma naturaleza de
la crisis, que tuvo origen en la paralisis del transporte maritimo por la guerra
mundial. Este hecho determiné que se cerraran las importaciones y no se presen-
taran problemas de exceso de capacidad instalada.

GRAFICO 2
CicLoS DEL PIB PER CAPITA Y DE LOS SALDOS REALES
(porcentaje)
(desviaciones PIB per capita) (desviaciones saldos reales)
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Fuentes: calculos del autor con base en datos del Greco y Banco de la Republica.

Julio Caro, entonces Gerente del Banco, resumia la subordinacién en aquel
momento de la politica monetaria a los flujos de capital de la siguiente manera:
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“La politica de estabilidad del cambio exterior alrededor de la paridad intrin-
seca de las dos monedas, adoptada de comun acuerdo por el Gobierno y el
banco de emision y apoyada por la gran mayoria de la opinion nacional, ha
obligado a éste, en los ultimos anos, a adquirir toda la produccion de oro del
pais y el excedente de divisas proveniente del saldo favorable de nuestra balanza
de pagos, lo que ha contribuido a aumentar la circulacion monetaria y a alzar
el costo de la vida™.

Por el contrario, en la crisis de los afios treinta y en la de los noventa, inica-
mente fue posible hacer politica monetaria anticiclica después de una gran deva-
luacion o cuando se habia reducido el problema de los flujos de capital.

Julio Caro presenta una clara explicacion de por qué no fue posible realizar
politica monetaria expansiva durante la crisis de los afios treinta: “Si, olvidando
ese principio fundamental de su funcionamiento, el banco de emision, ante la
presion del publico, disminuye artificialmente su tasa de descuento, logra bajar
transitoriamente el tipo de interés corriente en el mercado, pero provoca al
propio tiempo un aumento considerable en los redescuentos, con gran incre-
mento de los negocios de especulacion, y una disminucion de sus reservas, lo
que esta seguro de traer mas adelante una inevitable reaccion, que se traduce
en considerable periodo de depresion, de intereses excesivamente altos y aun de
verdadera crisis™.

Como es posible observar en el Grafico 2, en la crisis de los afios ochenta el
manejo no fue uniforme durante todo el periodo. En los primeros afios la poli-
tica fue prociclica o restrictiva, pero, posteriormente, las autoridades monetarias
cedieron a las presiones del Gobierno y del sector privado, y contrarrestaron la
presion que ejercian los flujos de capital sobre el producto, mediante la emision.
Esta decision se tomd bajo el convencimiento de que el control de cambios permi-
tiria controlar la influencia que ejercia el sector externo hacia la salida de capi-
tales, pero la crisis de balanza de pagos se hizo mas profunda. La consecuente
escasez de reservas internacionales solo pudo enfrentarse con una férrea politica
monetaria contractiva y un ajuste fiscal.

En resumen, hasta 1999 los regimenes de tasa de cambio determinaban lo
siguiente: en una crisis de capitales aumentaba la demanda de ddlares, y como
la tasa de cambio era fija, el Banco de la Republica reducia sus reservas y esto
se traducia en una reduccion en la cantidad de dinero. Esto incrementaba la tasa
de interés, lo que aumentaba la rentabilidad interna y cumplia con el objetivo de
reducir la salida de capitales. No era posible hacer politica monetaria expansiva

3 “Memorias del Gerente”, 1944, p. 22.

4 Ibid, 1929, p. 14.
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para impulsar la economia porque gran parte del aumento en la cantidad de dinero
se desviaba a la compra de ddlares, haciendo mas grave el problema cambiario.

Cabe anotar que existia un factor adicional: el banco central tenia una tendencia
a recargar alin mas el peso del ajuste sobre la tasa de interés, por los altos costos
que podia implicar el abandono del régimen cambiario o una crisis de reservas
internacionales. En efecto, el abandono de la tasa de cambio fija puede tener alti-
simos costos, como se hizo evidente en el caso argentino recientemente.

En el caso colombiano, en 1999, no se presento ese efecto por la coordinacion
que tuvo este hecho en la firma del Acuerdo con el Fondo Monetario Interna-
cional y de cuantiosos préstamos con el Banco Mundial y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo. Ademas, la banda cambiaria se habia ajustado en los meses
anteriores en dos ocasiones y, por lo tanto, la tasa de cambio estaba cerca del
equilibrio cuando se inicid la flotacion. Pero durante el ataque a la banda, parte
del ajuste, como siempre, se hizo reduciendo la cantidad de dinero, lo cual llevo
a fuertes pero transitorios aumentos en la tasa de interés.

La subordinacion de la politica monetaria a los movimientos de capital se
corroborod con ejercicios econométricos que demostraron que la relacion que ha
existido en Colombia entre los flujos de capital y la politica monetaria es positiva
y fuertemente significativa. Es decir, cuando los flujos de capital se tornan nega-
tivos, la emision monetaria también disminuye y aumentan las tasas de interés.

A partir de septiembre de 1999 se adoptd un régimen de tasa de cambio
flexible que continfia vigente. Esta modificacion determino dos hechos princi-
pales. El primero es la recuperacion de la independencia de la politica monetaria,
y el segundo, que en épocas de fuga de capitales todo el peso del ajuste no cae
sobre la tasa de interés y la cantidad de dinero, sino que la tasa de cambio absorbe
buena parte del mismo (véase el articulo que acompafia esta Nota)".

Adicionalmente, el margen de maniobra ante flujos de capital negativos,
es mayor en el nuevo régimen’. En efecto, el peso del ajuste sobre la tasa de
cambio se puede manejar con el uso de otras variables como la tasa de interés,
que aumenta la rentabilidad interna, reduce la fuga de capitales y disminuye
la presion sobre la devaluacion®. En este esquema, a diferencia del anterior, es

El articulo al que se hace referencia en la Nota es “Politica monetaria expansiva en épocas de crisis:
El caso colombiano en el siglo XX”, de Miguel Urrutia M., y Cristina Fernandez, Revista del Banco
de la Republica, vol. LXXVI, nim. 908, junio de 2003 (Nota de los editores).

Gertler, Gilchrist y Natalucci (2002) y Céspedes, Chang y Velasco (2000) sugieren que el régimen
de tasa de cambio flexible es superior al régimen de tasa de cambio fija en presencia de choques
externos.

Este “miedo a flotar” sefialado por Calvo y Reinhart (2002) es, segtin Caballero y Krishnamurthy
(2003), la politica optima desde una perspectiva contemporanea, pero suboptima desde una
perspectiva ex ante. Véase también Caballero y Krishnamurthy (2002).
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posible realizar modificaciones a la tasa de interés con gradualidad. Adicional-
mente, se pueden hacer ventas controladas de reservas internacionales, las cuales
pueden reducir la velocidad de ajuste cambiario y de la tasa de interés. Ese tipo
de politica se aplico exitosamente a comienzos de 2003.

Algunos fragmentos de la opinion publica atin no se han percatado del cambio
de modelo cambiario, que recupera la independencia de la politica monetaria,
y tal vez ésta sea la causa de las criticas que surgen cuando la tasa de cambio
se revaliia o devallia temporalmente, y las autoridades, para mitigar este efecto,
hacen uso de su discrecionalidad sobre la politica monetaria. Estos cambios en
la tasa de interés no tienen por qué adquirir las magnitudes que se apreciaban
en el régimen anterior, cuando la tasa de interés era la variable de ajuste de la
economia.

Las reservas internacionales también pueden reducir la volatilidad cambiaria,
a través de mecanismos transparentes. Sin embargo, el uso discrecional de las
reservas para reducir la volatilidad de la tasa de cambio no debe llevarnos de
nuevo a un régimen de tasa de cambio fija o de banda cambiaria.

De todas formas, el amortiguador principal del mundo volatil que enfrentamos
ha de ser el sector publico, que debe continuar con una politica fiscal seria y
prudente que le permita a la economia tener algiin margen de maniobra ante
eventuales cierres de los mercados internacionales. En ausencia de déficit fiscal
la economia depende mucho menos de los flujos de capital.

Adicionalmente, el mismo sector privado puede y debe utilizar los mecanismos
de futuros para protegerse de los movimientos cambiarios, sin pretender entrar en
el terreno de la especulacion.

El Banco de la Reptblica ha hecho grandes esfuerzos por desarrollar el mercado
de futuros. Como ejemplo de este esfuerzo, esta el disefio de los mecanismos de
intervencion en el mercado cambiario. Pero, el sector financiero tiene atin mucho
que hacer en este terreno, efectuando valoraciones transparentes de los futuros y
reduciendo las tarifas implicitas de esta operacion. Esta es una buena inversion
para las entidades financieras porque estoy convencido que en el futuro va a
aumentar la demanda de este tipo de instrumentos.

Sin embargo, aun en un régimen de tasa de cambio flexible, los flujos de capital
continfian teniendo implicaciones sobre la politica monetaria’. En efecto, en el
régimen de tasa de cambio flexible, no es posible aumentar indefinidamente la

Véase Calvo (1999), sobre el impacto recesivo que puede ocasionar un choque externo en el régimen
de tasa de cambio flexible, debido al cambio en los precios relativos. El impacto negativo que pueden
tener la politica monetaria expansiva en épocas de crisis, en un régimen de tasa de cambio flexible y
presencia de rigideces en la economia, se encuentra también detallado en Christinano, Gust y Roldés
(2000).
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oferta de dinero para reactivar una economia en recesion porque aumenta la
inflacion y crece la presion sobre la devaluacion. A pesar de que la recuperacion
de la confianza ha determinado que el problema de salidas de capital en Colombia
sea menor que en afos anteriores, el problema continua presente y por lo tanto, el
margen de la politica monetaria sigue siendo estrecho.

Como hemos explicado a través de esta Nota, el flujo de capitales es una de las
variables mas importantes de la economia colombiana. Por esta razon, tanto el
Banco de la Republica como el Gobierno no deben ahorrar esfuerzos para incre-
mentar la estabilidad de los mismos.

Entre los factores que aseguran un flujo de capitales estable y positivo, estan:
la politica de seguridad del Presidente Uribe, el cumplimiento del Acuerdo que
ha firmado Colombia con el Fondo Monetario Internacional, la formulacion de
politicas monetarias y fiscales serias y conservadoras, y una imagen de consenso
en el Estado alrededor de estas politicas.

En conclusion, puede afirmarse que en el régimen cambiario anterior era
imposible realizar una politica anticiclica, en presencia de fuertes caidas en los
flujos de capital, porque el exceso de liquidez se desviaba a dolares y terminaba
agudizando el problema. En el régimen actual de flotacion del tipo de cambio
con un esquema de inflacion objetivo, el margen para amortiguar los choques
externos y realizar politica anticiclica es mayor, pero requiere de disciplina fiscal,
y de un ambiente de confianza y coordinacion que genere estabilidad en los flujos
de capital.
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ANTES DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Semblanza personal

La primera imagen que tengo sobre José Dario Uribe es la de dos paisas enormes
que entran a estudiar con nosotros en la maestria de la Universidad de los Andes:
Juan Luis Londofio, conversador y apabullante, y Jota, como todo el mundo lo
conoce, callado, no necesariamente timido pero si muy reservado, con la perso-
nalidad que después podria verse corresponde con claridad al prototipo del
banquero central. Juan Luis, reconocido por su proverbial inteligencia y una
impresionante productividad intelectual, solia decir que Jota era mucho mas inte-
ligente que ¢l, pero tan perfeccionista que siempre consideraba que sus trabajos
estaban aun sin terminar.

De memoria prodigiosa, Jota tiene habitos propios de las personas de poco
dormir. Lee muchisimo y se levanta temprano, segun ¢l mismo dice, a pelear
sistematicamente con los porteros del edificio por no subirle rapido los perio-
dicos. Es de los ultimos en salir de cualquier reunidn social con sus amigos y
mantiene con ellos una lealtad incondicional.

Se gradud como Bachiller en el Instituto Jorge Robledo, en Medellin, el mismo
del expresidente Uribe, y luego como administrador de empresas, en Eafit. Esta
formacion basica en Administracion le permitird demostrar su capacidad organi-
zativa y gerencial desde su ingreso a la Subgerencia de Estudios Econdmicos del
Banco de la Republica, a fines de 1993, y luego como gerente técnico y gerente
general. Logra estar al tanto de todos los movimientos importantes de la insti-
tucién sin involucrarse en la microgerencia y delega responsabilidades en forma
eficiente. Esto le posibilita concentrarse en el bosque y la estrategia de largo
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plazo, sin distraerse con los detalles, incluso cuando el trabajo demanda nume-
rosos viajes y una enorme carga administrativa.

Sin perjuicio de sus habilidades como administrador, la fortaleza principal
reside obviamente en su formacion como economista y en su intuicién en este
campo. Inicié su formacion en Economia en la Universidad de Antioquia, donde
adelanto siete semestres que vino a completar en Bogota, donde obtuvo su diploma
en la Universidad de los Andes, y curs6 también todas las materias correspon-
dientes a la maestria. Mas adelante hizo parte de un grupo grande de economistas
colombianos que se fue a realizar estudios doctorales en la Universidad de Illi-
nois, en Urbana-Champaign, donde vivid cerca de cinco afios y compartio estre-
chamente con personas como Alberto Carrasquilla y Hernando Vargas, quienes
serian muy importantes para su vida profesional en el Banco de la Republica.
Carrasquilla, en su calidad de gerente técnico, fue quien llevd a Jota a trabajar
en su equipo entre 1993 y 1999 como subgerente de Estudios Econdmicos;
Hernando Vargas, por su parte, fue siempre el apoyo técnico mas cercano y de
mayor confianza de Jota, a quien reemplazd en la Subgerencia de Estudios a
partir de 1999 y en la Gerencia Técnica desde el afio 2005. En la Universidad
de Illinois Jota coincididé también como compaiiero de estudios doctorales de
Alexandre Tombini, gobernador desde 2011 del Banco Central de Brasil.

Una parte sustancial de la formacion intelectual del Jota economista tuvo
lugar con la experiencia laboral que acumul6 entre los afios de estudio en la
Universidad de los Andes y los de la Universidad de Illinois. En 1986 y 1987 se
desempeiido como jefe de la Unidad de Programacion Global del Departamento
Nacional de Planeacion (la llamada UMacro del DNP), en el gobierno de Virgilio
Barco, cuando alin era muy joven para un cargo de tan alta responsabilidad como
ese. Trabajo alli bajo la direccion de Maria Mercedes Cuéllar, quien habria de
convertirse a partir de esa época en una de sus grandes impulsoras y con quien
desarrollaria una fuerte relacion de amistad, obviamente compartida con Martha
Lasprilla.

El interés por el desarrollo econémico

Quizas desde la época en que trabajaba en el DNP surgi6 la obsesion de Jota
por el desarrollo econdmico y el papel que cumplen la infraestructura fisica y el
capital humano para hacer posible el crecimiento sostenible, temas que trabajo en
su tesis doctoral. Producto de ese interés fueron sus publicaciones “Infraestruc-
tura fisica, ‘clubs de convergencia’ y crecimiento econémico: alguna evidencia
empirica”, en la revista de Fedesarrollo Coyuntura Economica (Uribe, 1993a), y
“Educacion, complementariedades productivas y capital humano”, en una edicion
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especial de Planeacion y Desarrollo, con motivo de los 35 afios del Departamento
Nacional de Planeacion (Uribe, 1993b).

El primero de los trabajos mencionados (Uribe, 1993a) presenta un estudio
econométrico basado en regresiones de corte transversal con informacion de 99
paises, encaminado a explicar sus tasas de crecimiento en el periodo 1960-1985.
El mensaje central del analisis conceptual y de los resultados econométricos de
este trabajo, es que la conformacion de una infraestructura fisica adecuada —en
centrales de energia, telecomunicaciones, carreteras, puertos, ferrocarriles, etc.—
es prerrequisito para que economias de ingresos medio-altos contintien su proceso
de desarrollo econéomico y cierren la brecha con el ingreso per capita de las
naciones mas prosperas, en lugar de converger hacia puntos de equilibrio de
ingresos bajos. Particularmente interesante en ese trabajo es el hallazgo segun el
cual los avances en educacion por si solos tienen un efecto relativamente pequefio
para impulsar el crecimiento del ingreso per capita en este grupo de paises si no
van acompanados de mejoras en la infraestructura publica. Esos paises de ingresos
medio-altos, entre los cuales se ubica Colombia, se distinguen en este aspecto de
los paises mas pobres. Especificamente afirma Jota Uribe en dicho analisis:

[...] mientras la existencia de una fuerza de trabajo con educacion secun-
daria es un prerrequisito para que los paises de bajos ingresos entren en un
proceso de crecimiento sostenido, la conformacion de una infraestructura
fisica es un prerrequisito para que los paises de un nivel de desarrollo me-
dio alto contintien su proceso de desarrollo econémico y cierren la brecha
con el ingreso per cdpita de las naciones mas prosperas (Uribe 1993a, pp.
164-165).

Estos planteamientos resultaban particularmente llamativos en un momento
—comienzos de los afios noventa— en que tanto la literatura académica como
las recomendaciones de entidades multilaterales como el Banco Mundial (BM)
y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) estaban minimizando la impor-
tancia de la infraestructura publica y reduciendo la disponibilidad de recursos
para financiarla.

El segundo articulo mencionado (Uribe, 1993b) vuelve sobre los determinantes
del crecimiento. Usando nuevos indicadores para sus ejercicios econométricos
ratifica la idea de que, desde un punto de vista estadistico, “en paises con nivel de
desarrollo medio-alto y alto, el efecto productivo de la educacion parece despre-
ciable” si se le mira de manera aislada, pero se vuelve importante al observar la
interaccion con las exportaciones (p. 42). En este sentido, como afirma el autor,
“en paises cuyo nivel medio de desarrollo es similar al de Colombia, la inversion
en capital humano es complementaria con el grado de apertura, medido por la
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participacion de las exportaciones en el PIB” (Uribe, 1993b, p. 31). Esta conclu-
sion es consistente con la del trabajo previo, en la cual se resaltaba la relevancia
de la infraestructura publica, en la medida en que, como alli se afirmaba, esa
infraestructura, al igual que las exportaciones y la apertura econémica, “permite
que una economia que esta dividida en mercados que son pequefios y aislados se
convierta en un mercado conectado y grande que permita la produccion en gran
escala y la especializacion en la produccion” (Uribe, 1993a, p. 140).

El tema de la educacion sera retomado muchos afios mas tarde por Jota, cuando
es gerente técnico del Banco de la Republica y publica un estudio conjunto con
Carlos Esteban Posada y Luis Eduardo Arango sobre el efecto del cambio técnico
en la estructura de salarios urbanos en Colombia entre 1984 y 2000 (Arango,
Posada y Uribe, 2004). En ¢l los autores muestran como los trabajadores con
mayores niveles educativos vieron incrementados sus salarios respecto de aque-
llos con menor educacion. Este resultado es dificil de explicar por factores de
oferta, ya que el nivel educativo promedio de la poblacion trabajadora aumento
sustancialmente en el periodo considerado, razon por la cual la hipdtesis mas
plausible tiene que ver con un cambio técnico intensivo en trabajo calificado.

El interés de Jota por los asuntos de crecimiento a largo plazo asociados con
educacion, infraestructura y apertura economica —evidente en los articulos
resefiados en los parrafos anteriores— nunca fue en desmedro de la importancia
que siempre le dio a los analisis de coyuntura econéomica, desde mucho tiempo
antes de su ingreso al Banco de la Republica. De hecho, cuando todavia estaba
haciendo su doctorado en Illinois, escribié con Alberto Carrasquilla un articulo
publicado en la revista Desarrollo y Sociedad de la Facultad de Economia de la
Universidad de los Andes, en el cual se resalta la importancia de las fluctuaciones
reales de corto plazo en la economia, precisamente por los efectos persistentes
que ellas puedan tener. Usando procedimientos econométricos de frontera para
esa época, los autores muestran que “la distincion entre politica de corto plazo y
politica de largo plazo se hace mucho menos precisable, en la medida en que toda
innovacion persiste al cabo del proceso de reajuste macroeconomico” (Carras-
quilla y Uribe, 1991).

El interés por las fluctuaciones macroecondémicas de corto plazo y su persis-
tencia en el largo plazo se reflejo también en los trabajos que hizo en la Federacion
Nacional de Cafeteros, al lado de Juan José Echavarria, Carlos Esteban Posada y
Alejandro Gaviria, tras volver a Colombia al terminar el doctorado. En esta época
publicd con Alejandro Gaviria un articulo sobre el origen de las fluctuaciones
econdmicas en nuestro pais, donde se destaca la importante relacion existente
histéricamente para el caso colombiano entre el comportamiento del PIB y los
movimientos en el precio del café, relacion que “parece cumplirse tanto en el
corto como en el largo plazo” (Gaviria y Uribe, 1993, p. 56). La conciencia sobre
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estos vinculos entre el corto y el largo plazo permite entender que una persona
como Jota, que se dedico después al manejo de la politica monetaria —Ia politica
de corto plazo por excelencia— nunca haya dejado de pensar en que la relevancia
mayor de esa politica surgiera precisamente de sus efectos en el largo plazo.

INGRESO AL BANCO: LA PRIMERA ETAPA EN LA SUBGERENCIA DE ESTUDIOS
ECONOMICOS Y LAS SEMILLAS DE LA ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETIVO

En septiembre de 1993 José Dario Uribe ingresa al Banco de la Republica como
subgerente de Estudios Econdmicos. Su ingreso hace parte de un proceso de
cambios en los cargos directivos impulsado por Miguel Urrutia, quien se habia
posesionado en febrero de ese mismo afio en la Gerencia General, y por Alberto
Carrasquilla, quien acababa de ser designado en la Gerencia Técnica.

Teniendo en cuenta los antecedentes e intereses profesionales de Jota, descritos
en la seccion anterior, no es casualidad que el primer trabajo importante que
publica, menos de un afio después de entrar al Banco, es precisamente sobre
el vinculo entre la inflacién y el crecimiento econdmico de largo plazo (Uribe,
1994a). Ese trabajo fue presentado en un seminario de gran formato organizado
por el Banco de la Republica, el Departamento Nacional de Planeacion, el Minis-
terio de Hacienda, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo,
en junio de 1994. La principal preocupacion del autor tiene que ver con la nece-
sidad de aumentar la productividad para poder impulsar el crecimiento de largo
plazo, algo para lo cual ve indispensable reducir la inflacién y su volatilidad. En
ese articulo muestra claramente las consecuencias negativas de la inflacion y su
volatilidad en el crecimiento del PIB, y la coincidencia del aumento de la infla-
cién en los afios setenta con la desaceleracion del crecimiento en Colombia y en
particular con la del crecimiento en la productividad total de los factores. Segtin
afirma en dicho documento, los resultados sugieren que en Colombia la inflacion
impactd “de manera negativa y directa el crecimiento econdémico a través de su
efecto sobre eficiencia en la asignacion de recursos” (Uribe 1994a, p. 424).

Divulgacion de las investigaciones del Banco

El articulo “Inflaciéon y crecimiento econémico en Colombia: 1951-1992” fue
publicado en un libro de memorias del seminario, pero se habia divulgado como
documento de trabajo en el numero 1 de la serie Borradores de Economia. En este
sentido, no solo fue importante por su contenido académico, sino porque marco
un hito en el trabajo de difusion de la investigacion realizada por el Banco en la
forma de documentos de trabajo. En efecto, la serie Borradores de Economia
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del Banco de la Reptiblica, que naci6 en 1994 con el liderazgo de Carrasquilla y
Uribe, se convertiria rapidamente en la fuente de trabajos académicos en temas
econdémicos mas consultada del pais en las dos décadas siguientes. En agosto de
2015, tras veintitin afios de haber sido creada la serie, se han publicado en ella
mas de novecientos documentos de alta calidad; su éxito dio pie ademas para que
pocos afios después se iniciara desde la sucursal del Banco en Cartagena una
serie paralela, Documentos de Trabajo sobre Economia Regional, que durante
muchos anos fue dirigida por Adolfo Meisel, gerente en esa ciudad entre 1997 y
2013 y actualmente miembro de la Junta Directiva del Banco.

La divulgacion de ambas series no sustituyd, sino que complement6 la publi-
cacion de Ensayos sobre Politica Economica (ESPE), una revista indexada y
con revision de pares de alto nivel académico, que se habia iniciado en 1982,
vinculada en ese momento al Grupo de Estudios Especiales del Banco. La revista
ESPE sigui6 publicandose con gran disciplina y nutriéndose con aportes de un
equipo de economistas cada vez mas amplio y mejor preparado. La importancia
de las publicaciones académicas del Banco se verifica facilmente en las esta-
disticas elaboradas por la organizacién Research Papers in Economics (RePec),
un esfuerzo colaborativo de cientos de voluntarios en 85 paises para mejorar la
diseminacion de la investigacion en economia y ciencias relacionadas a nivel
internacional. De acuerdo con RePec, a junio de 2015, entre las instituciones con
publicaciones académicas en economia mas citadas y consultadas el Banco de la
Reptiblica aparece en el tercer lugar para Suramérica (en la “clasificacion ponde-
rada”), por debajo solo de algunas instituciones de Chile y Brasil y por encima
de la Facultad de Economia de la Universidad de los Andes, que se ubica en el
segundo lugar entre las instituciones colombianas.

Semillas de la estrategia de inflacion objetivo

Desde los primeros afios de Jota en la Subgerencia de Estudios Econdmicos, sus
escritos empiezan a perfilar varios de los elementos fundamentales de lo que
mas adelante se formalizaria en la estrategia de inflacion objetivo: 1) flexibilidad
cambiaria; i1) gran énfasis en la credibilidad sobre el proceso de desinflacion, y
iii) tasa de interés como instrumento de la politica monetaria, por oposicion a las
metas de agregados monetarios.

Flexibilidad cambiaria

El ingreso de Jota al Banco de la Republica coincide con un gran debate nacional
sobre el proceso de apreciacion del peso que se estaba presentando, no solo en
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términos reales, como consecuencia de una inflacion que superaba el 20%, sino
incluso en términos nominales. Los colombianos no estdbamos acostumbrados
en esa época a que el precio en pesos de un dolar pudiera reducirse. Desde la
creacion del Banco de la Republica en 1923 se habia tenido un sistema de tasa
de cambio estrictamente administrada y a partir de 1967 el régimen cambiario
se habia caracterizado por un sistema de minidevaluaciones diarias, conocido
internacionalmente como crawling peg. En enero de 1994, pocos meses después
del ingreso de Jota a la Subgerencia de Estudios Econoémicos, la Junta Directiva del
Banco decidi6 establecer las llamadas bandas cambiarias, que abrian un espacio
importante de flexibilidad de la tasa de cambio, tanto hacia arriba como hacia
abajo, de tal forma que sus movimientos, mas que decisiones administrativas,
reflejaran las fuerzas de la oferta y la demanda en el mercado.

La preocupacion generalizada que existia en el pais con respecto a la aprecia-
cion del peso era compartida por Jota. La interpretacion sobre las causas de esa
apreciacion era, sin embargo, diferente entre distintos grupos de economistas
y analistas de la coyuntura. Algunos se concentraban en el papel de la tasa de
cambio nominal y focalizaban las recomendaciones en evitar la apreciacion
nominal del peso y en retomar una politica de devaluaciones administradas. Al
respecto, en “Inflacion inercial, tasa de cambio y anclas” (Uribe, 1994b), Jota
expresa que ello iria en total contravia del proposito de reducir en forma rapida
y creible la inflacion en Colombia; algo que desde 1991 se habia contemplado
explicitamente como mandato constitucional para el Banco de la Republica, en
tanto banco central autbnomo. Amparandose en resultados de trabajos desarro-
llados por autores como Alberto Carrasquilla y Felipe Barrera, al igual que en
varios elementos de confirmacion empirica presentados en el mismo articulo,
este trabajo de Uribe afirma de manera categérica que “el sistema de crawling
peg introducido al pais en la segunda mitad de los afios 60 es el principal deter-
minante (aunque no necesariamente el unico) del grado de inercia inflacionaria
observado en la economia colombiana en las tltimas décadas” (Uribe, 1994b,
p. 15). Por otra parte, a partir de una presentacion sintética del modelo de texto
de dos sectores sobre determinacion de la tasa de cambio real, Uribe argumenta
que la apreciacion real del peso es sin duda un problema, pero que los determi-
nantes fundamentales de esa apreciacion no residen en el comportamiento de la
tasa de cambio nominal, sino en factores tales como “la disponibilidad y el costo
del financiamiento externo, y de variables exdgenas como los términos de inter-
cambio y la dotacion de recursos exportables (...asi como...) de variables de poli-
tica que inciden en la demanda agregada, como la politica fiscal, y la distribucion
del gasto entre bienes transables y no transables [...]” (p. 20).

En el planteamiento anterior la apreciacion real del peso puede ser entendida en
parte como consecuencia de condiciones financieras internacionales que favorecen
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la entrada de flujos de capitales al pais y el endeudamiento externo tanto del sector
publico como del privado. El reconocimiento de esta fuente de presiones hacia la
apreciacion real de la tasa de cambio es precisamente lo que conduce a la Junta
Directiva del Banco de la Republica a introducir un sistema de encajes al endeu-
damiento externo en septiembre de 1993, encajes que se incrementan de manera
sustancial en agosto de 1994 a instancias del gobierno entrante (del cual el autor de
este articulo hace parte como viceministro técnico de Hacienda). Sin desconocer
la utilidad moderada que pueden tener esos encajes, en un articulo sobre flujos de
capitales en Colombia, publicado en Borradores de Economia en marzo de 1995,
Jota enfatiza mucho mas el papel que cumplen el gasto publico y su financiamiento
en la apreciacion real del peso (algo de lo cual yo me iré convenciendo de manera
lenta, excesivamente lenta quizas, a través de los afios subsiguientes). Asimismo,
Jota enfatiza los costos y limitaciones de acumular reservas internacionales como
mecanismo para mitigar las presiones hacia la apreciacion y la importancia que
tiene la flotacion cambiaria para moderar los estimulos a la entrada de capitales
generados precisamente por expectativas de revaluacion. Afirma en particular que
la mayor flexibilidad de la tasa de cambio nominal no solo permitié aumentar la
independencia de la oferta monetaria y el crédito en un contexto de entrada de
capitales, sino que posiblemente “redujo las entradas de capitales motivadas por la
existencia de expectativas de revaluacion, dada la evidente sobrevaluacion del peso
en los primeros afos de la década (de los afnos noventa)” (Uribe, 1995, p. 23).

Las ideas planteadas en el trabajo citado (Uribe, 1995) coinciden en alto grado
con el planteamiento que Jota habia hecho a la Junta mediante un documento de
marzo de 1994, “Flujos de capital, diferenciales de tasas de interés y expectativas
de revaluacion” (Uribe, 1994c¢). Alli resume las conclusiones obtenidas de un
analisis econométrico, de la siguiente manera:

1) para disminuir la entrada de capitales se necesita cerrar los diferenciales
de tasas de interés y dejar que la tasa de cambio se devaliie a un ritmo
menor para eliminar asi las expectativas de revaluacion; ii) si la defensa
de la tasa de cambio se considera un objetivo basico, la forma de hacerlo
es actuando de manera rapida y decidida sobre sus “fundamentos” (v. gr.
el gasto real) y no a través de la tasa de cambio nominalj; iii) los esfuerzos
de esterilizacion y defensa de la tasa de cambio sin actuar en sus “funda-
mentos” han sido un factor determinante de la entrada de capitales y iv)
el efecto contraccionista de la esterilizacion a través de Operaciones de
Mercado Abierto (OMAs) tiende a perderse después de aproximadamente
nueve meses.
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En ese contexto, las recomendaciones del documento hacen énfasis en que “el
control del gasto —publico y privado— es la inica forma de que simultineamente
se estabilicen los precios y se defienda la tasa de cambio real”. Ademas propone
“encarecer el endeudamiento externo mediante el mecanismo de encaje”, pero
alerta que “los efectos de este mecanismo son transitorios y protegen de manera
injustificada al sector financiero nacional” (Uribe, 1994c, p. 10).

Enfasis en la credibilidad sobre el proceso de desinflacién

En este contexto, la preocupacion por la revaluacion real de la tasa de cambio no
impide a Jota, en su articulo “Inflacion inercial, tasa de cambio y anclas” (Uribe,
1994b), cuestionar de manera contundente dos ideas contrarias entre si pero sobre-
salientes e indicativas de las escuelas prevalecientes en esa época sobre como
podria reducirse la inflaciéon en Colombia. De acuerdo con la primera escuela,
la estrategia para reducir la inflacion deberia basarse en romper el componente
inercial de la misma mediante politicas de precios y salarios, en un contexto en
el que, sin embargo, sus defensores pregonaban la necesidad de mantener una
tasa de cambio real competitiva con un manejo de la tasa de cambio nominal
que reforzaba el componente inercial de la inflacion. De acuerdo con la segunda
escuela, el tema de la inercia inflacionaria seria poco relevante y la estrategia para
reducir la inflacién deberia concentrarse en establecer y cumplir metas cuanti-
tativas de crecimiento monetario. La critica en este segundo caso no reside solo
en el olvido que se hace de la inercia inflacionaria, sino en el supuesto implicito
de estabilidad en la demanda de dinero. Tras las criticas a estas dos escuelas de
pensamiento sobre la manera de reducir la inflacion en Colombia, Uribe plantea
en su articulo la conveniencia de una estrategia ecléctica con fuerte énfasis en la
credibilidad de la politica antiinflacionaria, que utilice “anclas multiples” que
incluyan la tasa de cambio y politicas de precios y salarios acompafadas de poli-
ticas monetarias y fiscales restrictivas (Uribe, 1994b, p. 23).

Tasa de interés vs. agregados monetarios como instrumento de politica

La politica monetaria restrictiva, de acuerdo con los planteamientos del articulo
sobre inflacion, tasas de cambio y anclas, deberia “ser disefiada en el corto plazo,
seglin metas de tasas de interés y no estrictamente cuantitativas de crecimiento
en la cantidad de dinero” (Uribe, 1994, p. 23). Se manifiesta con esta frase, de
manera discreta pero clara, la profunda desconfianza del autor sobre la estrategia
monetaria que se seguia en esa época, demasiado basada en criterios de control
monetario cuantitativo y en un supuesto implicito de estabilidad en la demanda
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de dinero. La pretension que tenia el Banco de controlar estrictamente la
oferta de dinero lo conducia a ofrecer a los bancos cantidades predetermi-
nadas de recursos, las que controlaba mediante el manejo de los pasivos a plazo
del Banco de la Republica conocidos en esa época como ‘titulos de participacion’
o TP. Los requisitos de encaje solian ser muy altos y su incumplimiento en un dia
particular podia generar cuantiosas sanciones por parte de la Superintendencia
Bancaria. Como resultado de esta politica se generaban en el sistema financiero
grandes desequilibrios entre la oferta y la demanda de recursos de muy corto
plazo, los cuales se manifestaban en movimientos enormes de la tasa de interés
interbancaria. De hecho, en 1995 y comienzos de 1996 era frecuente ver cambios
de mas de 20 puntos porcentuales en la tasa de interés interbancaria de un dia
para otro. Esta volatilidad se redujo durante 1997, pero volvid a aparecer con
mucha fuerza y bajo condiciones criticas para la economia colombiana, en 1998,
tal como se puede observar en el Gréfico 11,

GRAFICO 1
TASA INTERBANCARIA MODAL - TIB MODAL
(abril de 1995 - enero de 2001)
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Fuente: Hernandez y Tolosa (2001).

Una buena descripcion sobre la operatividad de la politica monetaria y la forma como fue cambiando
a lo largo de la segunda mitad de la década de los noventa se encuentra en Hernandez y Tolosa
(2001).
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El cuestionamiento que hace Jota al enfoque de control monetario cuantitativo
tiene apoyo técnico en el trabajo que realizd con los dos econometristas mas
destacados del Banco en el momento: Martha Misas y Hugo Oliveros (Misas,
Oliveros y Uribe, 1994), quienes aprendieron de Jota la metodologia de cointegra-
cion (Johansen y Juselius, 1990) que usan en el trabajo. En ese articulo los autores
muestran con sofisticadas técnicas que, aunque

[...] hay una fuerte relacion entre la demanda por dinero, las variables de
escala (PIB o consumo) y las tasas de interés, las pruebas de estabilidad
de los parametros de corto y largo plazo y la evaluacion de la capacidad
predictiva de los modelos en el corto plazo sugieren que la funcion es
inestable y plantean interrogantes sobre el uso de M1 o MA (agregado
monetario ampliado, definido como M3 mas bonos emitidos por el sector
financiero), como meta intermedia de la politica monetaria. (p. 117)

Este cuestionamiento seria ain mas fuerte para el uso de la base monetaria
como meta intermedia de la politica, algo que dio origen a un fuerte debate entre
miembros de la Junta Directiva y algunos economistas de la Gerencia Técnica
a comienzos de 1997. Durante los afios inmediatamente anteriores la expansion
monetaria se habia dado sobre todo a través de una politica de reduccion de encajes,
que implicaba grandes aumentos en el multiplicador bancario y permitia que la
base monetaria pudiera crecer muy por debajo de la inflacion sin generar desequi-
librios monetarios. Para 1997, sin embargo, habia consenso en que los encajes
habian llegado a un minimo prudencial y seguir reduciéndolos pondria en peligro
las condiciones de liquidez del sistema financiero, por lo tanto era indispensable
llevar el ritmo de crecimiento de la base monetaria a niveles compatibles con el
crecimiento de la demanda de dinero medido de una manera mas amplia —como
M1, M2 o M3— a fin de evitar deficiencias en la oferta monetaria y aumentos
desproporcionados en las tasas de interés. Ello se hizo, pero el debate fue intenso
y a la Junta Directiva se la acus6é de haber generado un desborde monetario
—medido en términos del crecimiento de la base monetaria— que supuestamente
habria de implicar fuertes presiones inflacionarias en los afios siguientes. Como
es bien sabido, dichas predicciones resultaron totalmente infundadas; en 1997 se
logré cumplir por primera vez, de manera rigurosa, la meta de inflacion previa-
mente establecida por la Junta Directiva y en los siguientes dos afios la inflacién
cay6 por debajo de las metas establecidas para 1998 y 1999 (Villar, 2011).

La discusion sobre el uso de agregados monetarios y control cuantitativo de la
cantidad de dinero como estrategia antiinflacionaria tuvo implicaciones impor-
tantes en todos los afios en los que Jota fue subgerente de Estudios Econémicos del
Banco, esto es, entre 1993 y 1998. Para varios economistas del Emisor y un grupo
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mayoritario de codirectores, las tasas de interés de corto plazo deberian enten-
derse como resultado del mercado y no como un instrumento de politica. Desde
ese enfoque —radicalmente distinto del que se usa actualmente en Colombia y
en la mayor parte de los paises del mundo— la politica debia encargarse de fijar
las cantidades ofrecidas de dinero y dejar que las tasas de interés de corto plazo
se determinaran libremente como resultado de la interaccion de esa oferta con
la demanda. Se trataba de una linea monetarista muy inspirada en la politica
adelantada mas de una década atras por parte de Paul Volcker como presidente de
la Reserva Federal de Estados Unidos. Pocos afios después Volcker explicaba que
¢l mismo no creia que la tasa de interés interbancaria debiera entenderse como un
resultado de mercado, sino que habia usado ese argumento para facilitar la comu-
nicacién publica en el contexto de una politica muy contraccionista en los afios
ochenta, en la que habria sido dificil vender la idea de que las tasas de interés
eran fijadas voluntariamente por la Fed en los altisimos niveles que alcanzaron en
esa época. Como afirma Alan Blinder, exvicepresidente de la Fed, “en el caso de
la Reserva Federal, el breve y tumultuoso experimento realizado con el moneta-
rismo entre 1979 y 1982 fue probablemente un matrimonio de conveniencia mas
que un capricho pasajero: la retérica monetarista proporciond al Fed un escudo
térmico politico cuando subio los tipos de interés a niveles insoportables” (ver
Blinder, 1998, p. 29 de la version en espafiol). Las propuestas de Jota en este
frente siempre estuvieron mas encaminadas a reconocer de manera transparente
que la tasa de interés de corto plazo es una variable facilmente controlable por la
autoridad monetaria a través de la tasa de interés de intervencion, algo que ya en
los afios noventa era de comun aceptacion en los bancos centrales de los paises
desarrollados, muy particularmente en los Estados Unidos. Esas propuestas, sin
embargo, solo serian plenamente adoptadas por la Junta Directiva del Banco
varios afios mas tarde, cuando ya Jota era gerente técnico y se acogié formal-
mente la estrategia monetaria de inflation targeting o inflacion objetivo.

De esta manera, el trabajo de José Dario Uribe a lo largo de varios aiios como
subgerente de Estudios Econdémicos fue fundamental para ir conformando las
condiciones que llevarian mas adelante a la adopcion plena de la estrategia de
inflacion objetivo. Un hito importante en ese proceso fue el viaje que hizo en
1995 a los paises nérdicos, donde ya estaba en vigencia una estrategia de ese tipo.
Entre los elementos que trajo consigo de ese viaje fue el énfasis en la necesidad de
contar con buenas proyecciones de inflacion mediante modelos de muy diverso
tipo que empezaron a usarse en los informes de precios que presentaba mensual-
mente el equipo técnico del Banco a su Junta Directiva para apoyar la toma de

2 Ben Bernanke argumenta que el uso de metas cuantitativas es el inico aspecto en el cual el marco

conceptual de Friedman no encaja con la sabiduria convencional actual (Bernanke, 2003, p. 4).
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decisiones. Entre esos modelos no solo los habia de tipo puramente monetario,
basados en el principio de estabilidad de la demanda de dinero que Jota habia
cuestionado, sino modelos de caracter mas estructural, como el que en esa época
se denominaba internamente el “modelo escandinavo”. La elaboracion de proyec-
ciones con multiples modelos tan diferentes y su presentacion a la Junta ayudaron
en ese periodo a la integracion de los economistas mejor preparados del Banco
con el proceso de decisiones de politica y pusieron de presente el alto grado de
pragmatismo de Jota y, por supuesto, de Alberto Carrasquilla y Miguel Urrutia.

LA GERENCIA TECNICA EN UN PERIODO DE CRISIS ECONOMICA: DISENO DE
LA ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETIVO

La crisis de fin de siglo

Tras el retiro de Alberto Carrasquilla, José Dario Uribe pas6 de la Subgerencia
de Estudios Econémicos a la Gerencia Técnica en enero de 1998. Se trataba del
comienzo de una época muy dificil, quizas la de mayor turbulencia en la historia
del Banco de la Republica desde su creacion. Miguel Urrutia la llamaria mas
tarde “la crisis de fin del siglo” (Urrutia y Llano, 2011, 2012).

Enefecto, lavolatilidad internacional generada desde finales de 1997 porla crisis
cambiaria de cuatro de las principales economias del sureste asiatico (Tailandia,
Indonesia, Malasia y Filipinas, varias de las cuales habian sido ejemplo de creci-
miento sostenido y estabilidad durante varias décadas), empezo6 a sentirse de
manera contundente en muchas economias emergentes. Ello, ademas, se hizo
particularmente grave en el caso colombiano, en un ambiente preelectoral de alta
polarizacion de la opinion publica y una situacion de creciente desconfianza hacia
la politica economica general. Las esperanzas que se habian generado durante el
lustro anterior sobre el comienzo de un auge petrolero por el descubrimiento de
los yacimientos de Cusiana y Cupiagua, que empezarian produccion en 1999, se
vieron dramaticamente frustradas con el desplome del precio del crudo a niveles
cercanos a 10 dolares por barril. Las altas tasas de interés de la época, unidas a un
fuerte proceso de desaceleracion de la economia, indujeron una crisis del sector
financiero hipotecario que dio al traste con el tradicional sistema de indexacion
de los créditos para compra de vivienda —el sistema UPAC— y reforzo la crisis
hasta llevar la economia a la peor recesion en mas de setenta anos; 1999, de
hecho, ha sido el unico afio con caida absoluta en el nivel real del PIB en toda la
historia de Colombia tras el periodo de la Gran Depresion de 1929.

De esta manera, el nuevo gerente técnico del Banco de la Republica tuvo
que iniciarse en ese cargo bajo condiciones particularmente complejas y en un
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ambiente de gran animadversion de la opinion publica a las politicas del Banco.
Las reservas internacionales caian rapidamente, con la tasa de cambio pegada
al techo de la banda cambiaria, y la tasa de interés aumentaba de manera forti-
sima ante la renuencia de la Junta de compensar mediante emisién monetaria
la contraccion que se generaba con la venta de esas reservas. Los problemas
ademas se agravaron cuando, ocho dias después de posesionado el gobierno de
Andrés Pastrana, se produjo la declaracion de default por parte de Rusia. Buena
parte de los paises de América Latina enfrentaron problemas de grandes dimen-
siones. Brasil tuvo que permitir una maxidevaluacion de su moneda en febrero de
1999, con fuertes implicaciones inflacionarias, y Chile, el pais que se consideraba
ejemplo de politica economica para muchos otros paises de la region, abandon6
su banda cambiaria a comienzos de septiembre de ese mismo afio. El Banco de
la Reptblica terminé haciendo lo mismo, en un proceso que se habia planeado
cuidadosamente pero que tuvo que adelantarse de manera un tanto atropellada a
consecuencia de filtraciones de informacion que indujeron corridas contra el peso
demasiado costosas de enfrentar.

La crisis de fin de siglo trajo consigo enormes costos economicos y sociales,
pero dejo también elementos que favorecieron muchas de las reformas que se
introdujeron con gran éxito en la politica monetaria desde el segundo semestre
de 1999 y se consolidaron en la adopcion de la estrategia de inflacion objetivo,
cuyo artifice principal, dentro del equipo técnico del Banco, fue sin duda alguna
José Dario Uribe. Al menos tres elementos de la crisis fueron importantes en este
resultado. En primer lugar, la fuerte contraccion monetaria con la cual se enfrentod
esa crisis por parte del Banco permitié una reduccion muy rapida de la inflacion,
que bajo de 17,8% en 1997 a 16,7% en 1998 y 9,2% en 1999. De esta forma, en
1999 Colombia observaba tasas de inflacion de un solo digito por primera vez
en mas de un cuarto de siglo, lo que generd un alto grado de credibilidad sobre
el compromiso de la Junta Directiva del Banco en el proceso de desinflacion. A
partir de alli, las metas de inflacion que se establecieran por parte de la Junta
serian mucho mas creibles. En segundo término, la experiencia de sobreajustes
en la tasa de interés durante el periodo de crisis, ocasionados al menos en parte
por la pretension de manejar cuantitativamente la oferta monetaria, llevo a la
Junta del Banco a tomar mayor conciencia sobre los problemas de la estrategia
de metas cuantitativas monetarias y la conveniencia de usar en su lugar las
tasas de interés como instrumento explicito de politica. En tercer lugar, pero no
menos importante, el proceso de desmonte de la banda cambiaria condujo a un
régimen de flotacion mucho mas acorde con la posibilidad de que el Banco de la
Republica manejara la politica monetaria de manera autonoma y no restringida
por las presiones que generaban las compras o ventas de divisas.
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Desmonte de la banda cambiaria y puesta en marcha de una nueva estrategia

Los elementos que condujeron al abandono de la banda cambiaria en septiembre
de 1999 fueron explicados en un reporte extraordinario de la Junta Directiva al
Congreso de la Republica, cuya redaccion estuvo en lo fundamental liderada
por el entonces gerente técnico, José Dario Uribe (Junta Directiva del Banco
de la Republica, 1999). Como alli se afirmaba, “la decision de flotar la tasa de
cambio se tomo, a pesar de que lo mas deseable hubiera sido hacer el cambio en
un momento de mayor tranquilidad cambiaria, con base en una serie de consi-
deraciones que permitian prever, con cierto grado de confianza, que no se iba a
generar una transicion traumatica” (p. 22). En el mismo documento se explica
que al abandonarse la tasa de cambio como punto de referencia para la politica
monetaria, la decision de eliminar las bandas cambiarias estaba indisolublemente
ligada a la necesidad de adoptar otro tipo de ancla para las variables nominales
de la economia. Era la oportunidad de adoptar un esquema en el que unas metas de
inflacion con alta credibilidad guiaran el manejo de todos los instrumentos de la
politica monetaria. En otras palabras, era un paso fundamental hacia la adopcion
explicita de la estrategia de inflacion objetivo en Colombia.

Como se menciono, varios de los elementos constitutivos de una estrategia de
inflacion objetivo habian sido esbozados en escritos de Jota durante su periodo
como subgerente de Estudios Economicos. Al comenzar su papel de gerente
técnico, en un documento escrito en enero de 1998, publicado un afio mas tarde
(Uribe, 1999), hizo explicita la complejidad de muchos de los procedimientos
operativos que mantenia la politica monetaria, y los describié haciendo referencia
implicita a los elementos que habrian de definirse de manera diferente para poder
contar con una estrategia de inflacion objetivo, esto es: i) al objetivo final de
la politica monetaria; ii) a los objetivos intermedios e instrumentos de politica,
los cuales se volvian muy complicados mientras se tuvieran metas de agregados
monetarios y bandas cambiarias de manera simultanea; y, iii) a los esquemas de
monitoreo, que hasta ese momento existian en reportes de precios que entregaba
el equipo técnico del Banco a la Junta Directiva pero no eran conocidos por el
publico en general, algo que empezd a hacerse de manera sistematica mediante
la publicacion trimestral de los Informes sobre Inflacion, a partir de enero de
1999, siguiendo la recomendacion explicita de Jota en el documento mencionado
(Uribe, 1999, p. 97).
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La adopcion de una estrategia monetaria de inflacion objetivo o de Inflation
Targeting se consolidaria después del desmonte de la banda cambiaria. Los
aspectos conceptuales y operacionales fueron planteados en un documento elabo-
rado por Jota Uribe con Hernando Vargas, su mano derecha de siempre en todos
los temas técnicos, y presentado en un documento de ambos autores en compaiiia
de Javier Gomez (Uribe, Vargas y Goémez, 1999). Una version ampliada se divulgd
en varios seminarios internacionales y fue publicada en Borradores de Economia
un par de afios mas tarde (Uribe, Vargas y Gomez, 2002).

Segun la nueva estrategia monetaria, el proceso de desinflacion se mantuvo
luego de 1999 en un contexto de credibilidad creciente en las politicas del Banco.
Esa credibilidad permitio que las tasas de interés de intervencion mantuvieran una
tendencia descendente hasta el afio 2005, pese al notorio proceso de recuperacion
de la dinamica del PIB que se observo en ese periodo. Esto se daba en condiciones
en las que todavia era posible argumentar que existia una importante brecha entre
la produccion observada y la potencial, brecha que se habia ampliado a niveles
muy altos durante la crisis de fin de siglo. La tnica interrupcion en el proceso de
reduccion de las tasas de interés de intervencion a lo largo de los siete afios que
transcurrieron entre comienzos de 1999 y finales de 2005 tuvo lugar en el primer
semestre de 2003, cuando se present6 una fuerte depreciacion del peso que llevo la
tasa de cambio a niveles cercanos a 3.000 pesos por dolar, asociada a una drastica
caida en los flujos de recursos de capitales hacia América Latina en una situa-
cion de incertidumbre inducida por la eleccion de Luis Ignacio Lula da Silva como
presidente de Brasil. Cabe recordar que en ese momento Lula era percibido como
poco amigo de los mercados y de las politicas macroecondmicamente sostenibles.
La fuerte depreciacion del peso y su repercusion en las expectativas de inflacion
obligaron al Banco de la Republica a aumentar las tasas de interés de intervencion,
lo que interrumpi6 temporalmente la tendencia descendente que traian desde 1999.

El episodio de 2003 puso de presente las dificultades que podria enfrentar
la estrategia de inflacion objetivo para adelantar politicas de caracter contraci-
clico en contextos de alta volatilidad cambiaria, en los cuales los movimientos
extremos de la tasa de cambio pudieran poner en riesgo el cumplimiento de las
metas de inflacién. Aunque en ese momento existia todavia una brecha impor-
tante entre la produccion observada y la potencial y las tasas de crecimiento del
PIB eran relativamente bajas (menos de 3%, en promedio, entre mediados de

Tal como se menciona en el documento de Lopez, Vargas y Rodriguez (2015), la consolidacion
del esquema se formalizo en el Informe al Congreso de julio de 2000. Alli se afirma que “con
la eliminacion de la banda cambiaria se ha hecho mas directo el papel que desempeiia la politica
monetaria. Bajo estas nuevas circunstancias, el régimen monetario hacia el que se mueve el Banco
de la Republica en la actualidad es uno de inflacién objetivo” (Junta Directiva del Banco de la
Republica, 2000, p. 11).
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2002 y mediados de 2003), el Banco se vio forzado a subir las tasas de interés en
forma prociclica para enfrentar las presiones sobre las expectativas inflacionarias
que surgian por un acelerado proceso de depreciacion del peso (Grafico 2).

GRAFICO 2
CRECIMIENTO, INFLACION, TASA DE INTERES Y TASA DE CAMBIO, 1999-2015

A. VARIACION ANUAL PIB TRIMESTRAL (I TRIMESTRE 1999 — ITI TRIMESTRE 2015)
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GRAFICO 2 (CONTINUACION)
CRECIMIENTO, INFLACION, TASA DE INTERES Y TASA DE CAMBIO, 1999-2015

C. TASA ANUAL DE INFLACION Y TASA DE INTERVENCION (enero 1999 - diciembre 2015)
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Fuente: Banco de la Republica.

Un requisito indispensable para la estrategia de inflacion objetivo y su credi-
bilidad es que la politica monetaria pueda realmente concentrarse en la conse-
cucion de la meta de inflacion y su autonomia para ese propdsito no solo esté
garantizada desde el punto de vista politico e institucional sino por la ausencia
de desequilibrios grandes en el frente cambiario, en el fiscal o en el financiero.
En otras palabras, la estrategia de inflacion objetivo tiene como prerrequisito
fundamental que no haya lo que en la literatura sobre el tema se ha llamado domi-
nancia cambiaria, fiscal o financiera. Este prerrequisito no se hubiera cumplido
antes ni durante la crisis de fin del siglo XX. En lo corrido del siglo XXI se ha
cumplido como regla general, salvo en coyunturas especificas. El episodio del
primer semestre de 2003 es probablemente un ejemplo de dominancia cambiaria.
Mas adelante me referiré a otras situaciones en las que Jota Uribe, siendo ya
gerente general del Banco, ha tenido que enfrentar condiciones similares que le
impiden actuar en forma contraciclica. Una de ellas es precisamente la coyuntura
actual, a partir de mediados de 2014, en la que el desplome de precios del petroleo
y el cambio en la percepcion de los inversionistas internacionales sobre América
Latina han inducido una depreciacion del peso de casi 70% en un lapso de poco
mas de un afio, lo cual ha generado efectos importantes sobre las expectativas
de inflacion. Me referiré también a la preocupacion permanente del Banco de
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la Republica por apoyar una institucionalidad de las finanzas ptblicas que evite
situaciones de dominancia fiscal. Antes de ello, sin embargo, la siguiente seccion
se concentra en la importancia que Jota otorgd al analisis del sistema financiero
y a evitar la gestacion de condiciones propicias a una crisis en ese sector, que
obviamente daria al traste con la credibilidad de una estrategia monetaria de
inflacion objetivo de caracter contraciclico.

Sector financiero y regulacion macroprudencial

La conciencia sobre la importancia de contar con un sector financiero solido fue
persistente desde la crisis de fin de siglo y los trabajos académicos y publicaciones
de Jota al respecto asi lo demuestran. El énfasis principal de esos analisis puede
resumirse en la observacion ampliamente aceptada en la academia y los prin-
cipios internacionales de regulacion prudencial de que las crisis financieras se
gestan durante los auges crediticios, aunque en esos momentos los mismos auges
hacen dificil observar el deterioro del sistema. Un aporte importante al respecto
fue el que hicieron en 2002 Jota Uribe y Hernando Vargas, en ese entonces
gerente técnico y subgerente de Estudios Econdémicos del Banco de la Repu-
blica, con el articulo “Reforma financiera, crisis y consolidacion en Colombia”,
publicado en un libro editado por Pierre Van der Haegen y José Viiials (Uribe y
Vargas, 2003). En ese articulo se insintan elementos de lo que varios afilos mas
adelante se convertiria en el estandar de la literatura sobre la necesidad de una
regulacion macroprudencial. Los autores muestran como los flujos internacio-
nales de capitales generaron en la década de los noventa grandes fluctuaciones en
el gasto agregado de la economia. El crédito interno se expandio rapidamente
en el contexto de un sector financiero liberalizado y ello se reflejo en el incre-
mento en los precios relativos de los sectores no transables y de la finca raiz. La
reversion de los flujos de capital en los ultimos afos de la década produjo una
drastica contraccion del gasto y el producto, en un contexto de crisis financiera y
colapso del crédito o credit crunch (Uribe y Vargas, 2003, p. 445).

La preocupacion por la gestacion de desequilibrios asociados al creci-
miento excesivo del crédito se pone de presente en 2007, en un momento en
que el concepto de regulacion macroprudencial ya se debatia en entidades como
el Banco de Pagos Internacionales de Basilea (BIS, por sus siglas en inglés),
pero aun no tenia la aceptacion generalizada que gano tras la crisis de Lehman
Brothers. En 2007, de hecho, cuando ya Jota era gerente general y el crédito
bancario crecia a tasas extraordinariamente altas (32% en mayo), el Banco de la
Republica establecio encajes marginales para moderar ese crecimiento y comple-
mentar las actuaciones que de modo simultaneo estaba haciendo la Superinten-
dencia Financiera a través de provisiones generales y contraciclicas.
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Estos temas seran retomados en varios escritos posteriores de Jota, con la cola-
boracion de Hernando Vargas, cuando el concepto de politicas financieras macro-
prudenciales se pone de moda en los debates internacionales. Asi, por ejemplo, en
un discurso pronunciado en 2012 con motivo de un evento de alto nivel organi-
zado por el Banco Central de Uruguay en Montevideo, Jota plantea expresamente
que el instrumental de politicas macroprudenciales debe ser parte integral de la
estrategia de un banco central, ¢ incluye en él no solo las tasas de interés a corto
plazo, sino también la intervencion en el mercado cambiario, las facilidades de
prestamista de Giltima instancia, la regulacion de la liquidez del sistema financiero
a diferentes plazos, el establecimiento de requerimientos de reserva bancaria o de
liquidez, y de limites sobre algunas posiciones netas en activos de los intermedia-
rios financieros (Uribe, 2012a). Esta concepcion pragmatica sobre los controles
a los flujos internacionales de capital y, ante todo, sobre la conveniencia de
regular los descalces cambiarios, fue planteada también en otras intervenciones
realizadas entre 2011 y 2013, periodo en el que las presiones a la apreciacion
del peso generaban discusiones frecuentes sobre el tema (Uribe, 2011a, 2011b,
2013b). En esas intervenciones Jota plantea de manera categorica que si bien los
controles de capital y la regulacion cambiaria deberian entenderse como parte del
marco de politica de los bancos centrales, su uso ha de entenderse siempre como
un complemento y no como un sustituto de politicas apropiadas en los frentes
fiscal, monetario, cambiario y macroprudencial.

Jota enfatiza la necesidad de evitar la “dominancia financiera” de la poli-
tica monetaria. Esta podria surgir por la necesidad de otorgar liquidez amplia
a un sistema financiero en crisis cuando las condiciones macroeconomicas y el
cumplimiento de las metas de inflacion sugieren lo contrario. La “dominancia
financiera” podria darse también en condiciones en que las metas de inflacion se
estan cumpliendo (o incluso cuando las perspectivas de inflacion son demasiado
bajas y sugieren la necesidad de una politica monetaria mas expansiva), pero
al mismo tiempo se estdn gestando condiciones de crecimiento crediticio que
pueden generar desequilibrios financieros importantes en el mediano plazo de
no adoptarse medidas restrictivas. Esto ultimo es, precisamente, lo que muchos
analistas consideran que sucedid con la politica monetaria de la Fed en los
Estados Unidos hacia mediados de la primera década de este siglo, algo que en
varias oportunidades fue alertado por analistas del BIS.

En este contexto, el discurso de Jota en Montevideo enfatizaba que el primer
principio que debe satisfacer una politica monetaria para ser exitosa es evitar que
esta politica sea prociclica en los periodos de auge, en los cuales se suelen crear
las condiciones para las crisis. Las politicas contraciclicas, sin embargo, requieren
ser complementadas con otras que ayuden a identificar y prevenir vulnerabili-
dades sistémicas y para las cuales es fundamental el papel de los bancos centrales
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en conjunto con los supervisores financieros, las agencias de seguros de depo-
sitos (Fogafin en el caso colombiano) y los gobiernos. La regulacion financiera
sobre requisitos de liquidez y eventuales descalces de plazos y monedas cumple
un papel importante en este proposito. Respecto a los descalces cambiarios, Jota
asevera que la flexibilidad cambiaria —Ia cual constituye un componente funda-
mental de la estrategia de inflacion objetivo— ayuda a desestimular la asuncion
de riesgos en este frente.

El apoyo a la participacion de los bancos centrales en el disefio e implemen-
tacion de instrumentos de politica macroprudencial es ratificado por José Dario
Uribe en la conferencia sobre este tema organizada en México D. F. por el Cemla,
el Banco Mundial y el Banco de Italia, en junio de 2013 (Uribe, 2013a). Allj,
sin embargo, Jota plantea los riesgos de que esas politicas entren en conflicto,
dadas ciertas circunstancias, con los objetivos centrales de la politica monetaria.
Por ello anota que la validez y conveniencia de usar politicas macroprudenciales
depende de manera critica de los arreglos institucionales que existan en cada
pais, del grado de desarrollo de sus sistemas financieros y de qué tan vulnerables
sean esas economias a choques externos, sean comerciales, por términos de inter-
cambio o por flujos de capitales.

4. LA GERENCIA GENERAL

A finales de 2004 se completd el periodo maximo que legalmente podia estar
Miguel Urrutia en la Gerencia General del Banco de la Republica y la Junta
Directiva adelanto el proceso de elegir a su sucesor. Este proceso es relativamente
complejo, por cuanto no solo busca garantizar que el nuevo gerente tenga una
mayoria de votos entre los siete miembros de la Junta, sino que, en la medida de
lo posible, genere consenso y no enfrente una oposicion fuerte de algin o algunos
miembros con posiciones minoritarias. De conformidad con esos principios, la
eleccion de Jota como gerente general demostrd la ascendencia y credibilidad
que habia logrado en el conjunto de miembros del Directorio durante una larga
trayectoria de casi doce aflos en el Banco, como subgerente de Estudios Econo-
micos primero y como gerente técnico después.

4.1. Consolidacién de la estrategia de inflacion objetivo y ejecucion de una
politica contraciclica

Los once afios que han corrido hasta el momento de escribir estas lineas, desde el
ingreso de Jota a la Gerencia General en enero de 2005, han permitido la conso-
lidacién de la estrategia de inflacion objetivo que se habia ido definiendo poco a
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poco en el periodo precedente. Ademas, los altos niveles de credibilidad publica
del Banco facilitaron que actuara con gran flexibilidad para adoptar politicas
contraciclicas, que ayudaron a estabilizar el comportamiento de la actividad
productiva.

El ejemplo mas ilustrativo de la politica monetaria contraciclica y estabili-
zadora que se pudo adelantar bajo la estrategia de inflacion objetivo durante la
gestion de Jota Uribe como gerente general, es el correspondiente a la crisis que
se desencaden6 a nivel mundial tras la quiebra de Lehman Brothers en 2008.
Cuando se produjo esa crisis el crecimiento de los precios en Colombia estaba
acercandose a sus metas de largo plazo. Entre 2005 y 2006 los aumentos del IPC
fueron inferiores al 5% y, si bien en 2007 y comienzos de 2008 se habia presen-
tado un ligero incremento en la inflacion, la credibilidad en que pronto se llegaria
al rango definido por el Banco como meta para el largo plazo (3% +/- 1%) habia
aumentado de manera sustancial. En este contexto, cuando empezo a sentirse en
Colombia una rapida desaceleracion econdmica como consecuencia de la crisis
internacional, la autoridad monetaria pudo manejar las tasas de interés con crite-
rios contraciclicos, reduciéndolas de manera agresiva, del 10% en diciembre de
2008, al 4% en octubre de 2009 y a 3% hacia mediados de 2010 (Grafico 2, p. 290).
Dicha politica se dio ademas en un contexto de amplia flexibilidad cambiaria que
permitié a la tasa de cambio subir desde 1.650 hasta cerca de 2.500 pesos por
doélar en unos pocos meses, sin afectar la credibilidad de las metas de inflacion.

Por supuesto, la politica contraciclica no solo actia bajando las tasas de interés
y permitiendo depreciaciones de la moneda en las fases de crisis internacional y
desaceleracion econdmica. La credibilidad que permite hacer eso se gana precisa-
mente en las fases positivas del ciclo econdémico, cuando la actividad productiva
y la demanda agregada estan creciendo por encima del potencial; en esas fases
de auge la autoridad monetaria debe subir las tasas de interés y permitir apre-
ciaciones importantes de la tasa de cambio, decisiones que tipicamente generan
reacciones politicas adversas por parte del Gobierno y situaciones de incompren-
sion por parte de la opinidn publica, que siente que el banco central obstaculiza
un mayor dinamismo economico. Este tipo de situacion de auge econdémico fue
precisamente lo que tuvo que enfrentar el Banco de la Republica durante los
primeros afios en que Jota Uribe fue su gerente general. Especificamente, entre
enero de 2006 y agosto de 2008 el Banco aumento las tasas de interés de inter-
vencion desde un minimo de 6% a un maximo de 10%, pese a que en el mismo
lapso el peso mostraba un fuerte proceso de apreciacion cambiaria que llevo la
tasa de cambio desde niveles cercanos a 2.300 pesos por dolar en 2005 al orden
de 1.700 pesos a mediados de 2008 (véase Grafico 2, panel b, p. 290). En ese
periodo el Banco de la Republica tuvo que desempenar un papel politicamente
ingrato, pero su autonomia no estuvo amenazada, como si habia sucedido en
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diciembre de 2004, cuando el presidente de la republica quiso establecer una mayor
tasa de cambio por decreto, algo a lo cual, seglin se cuenta de manera informal, se
opusieron de manera radical y lograron desactivar el ministro de Hacienda de la
época, Alberto Carrasquilla, y el lider empresarial y presidente de la ANDI, Luis
Carlos Villegas.

Las criticas a la politica de aumentos en las tasas de interés durante el auge
condujeron a que José Dario Uribe y Hernando Vargas escribieran el documento
“:Por qué la Junta Directiva aumento las tasas de interés de intervencion del
Banco de la Repuiblica en julio de 2008?” (Uribe y Vargas, 2008). Alli se muestra
como el auge de la demanda y el crédito en 2006 y 2007, no solo habia obligado
a aumentos en la tasa de interés de intervencion del Banco, sino también a la
imposicion temporal de encajes marginales sobre el sistema financiero nacional
y la activacion de mecanismos de control a la entrada de capitales externos. Se
enfatiza, asimismo, la gran importancia que otorgaban los autores del documento
(y la Junta Directiva del Banco), a mantener las expectativas de inflacion en el
rango establecido como meta. Se muestra, de hecho, como el aumento en las tasas
de julio de 2008 ayud6 a ajustar esas expectativas y fue esencial para que en los
meses siguientes, cuando ya empezaban a verse los efectos negativos de la crisis
de Lehman Brothers, en agosto de ese afio, se pudiera flexibilizar de manera
importante la politica monetaria, “reduciendo los encajes, desactivando algunos
controles de capitales y disminuyendo rapidamente las tasas de interés de politica
[...]. La contencion de las expectativas de inflacion en 2008 y su rapido descenso
con la inflacién en 2009 han permitido la adopcion de una politica monetaria
contraciclica y la flotacion del peso” (Uribe y Vargas, 2009, p. 15).

La necesidad de adoptar una politica monetaria restrictiva en medio de un
ambiente econdmico de auge se veria nuevamente entre comienzos de 2011
y mediados de 2012, cuando la tasa de interés de intervencion se llevo de 3%
a 5,25% y entre febrero de 2014 y octubre de ese mismo afio, cuando, tras un
periodo de reducciones, se elevd nuevamente de 3,25% a 4,5%.

La primera de estas coyunturas se describe con claridad en la conferencia
realizada por Jota ante la Asociacion de Economia de América Latina y el
Caribe (Lacea, por su sigla en inglés), en Medellin (2010), la cual fue poste-
riormente editada y publicada en la serie BIS Papers del Banco de Pagos Inter-
nacionales de Basilea (Uribe, 2012b). Entre 2010 y 2012 se estaba presentando
de nuevo un proceso de apreciacion cambiaria que hacia particularmente impo-
pular el aumento de las tasas de interés. Existia ademas mucha presion para
que el Banco tratara de evitar la apreciacion, no solo manteniendo una politica
monetaria mas laxa, sino mediante intervenciones de compra de divisas en el
mercado cambiario, una politica sobre la cual Jota plantea contraargumentos
contundentes. Afirma en particular que si se hacen compras masivas de reservas
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internacionales sin esterilizar, el efecto puede ser una expansion crediticia exce-
siva, la conformacion de una burbuja y presiones inflacionarias. Por otro lado,
si las intervenciones cambiarias son esterilizadas, la politica puede atraer mas
capitales externos y hacer que la intervencion sea ineficaz e insostenible (Uribe,
2012b, p. 5). La intervencion esterilizada, ademas, es costosa en la medida en
que las tasas de interés internas (que se dejan de percibir al reemplazar bonos de
deuda publica por divisas en el balance del banco central) son mas altas que las
externas (correspondientes a la inversion de las reservas internacionales). Este
costo no es despreciable y para el afio 2012 Jota lo calcula en 9 mil millones de
pesos por cada 100 millones de dolares comprados (Uribe, 2012c¢, p. 20).

No es casualidad que varios de los mas importantes premios internacionales
que ha recibido Jota Uribe en su periodo como gerente general estén asociados a
la adopcidn de politicas monetarias contraciclicas en los momentos en que preci-
samente es mas dificil adoptarlas: no en los periodos de crisis, cuando la politica
contraciclica es de caracter expansivo y genera popularidad, sino en los de auge,
cuando se trata de politicas contractivas, dificiles de explicar ante la opinion
publica general. Los premios internacionales especializados reconocen estas difi-
cultades y resaltan el coraje de quienes adoptan oportunamente las decisiones
que se requieren, aunque ello no sea popular. Uno de esos premios fue el otorgado
en 2007 y de nuevo en 2012, el Emerging Markets Central Bank Governor of the
Year Award for Latin America. Asimismo, en 2007 y 2014 recibid de la revista
britanica The Banker la distincion como Banquero Central del Afio en América
y en septiembre de 2014 recibié el reconocimiento Central Bank Governor of
the Year por la revista Latin Finance. También en 2014, Jota recibio el honroso
nombramiento del BIS como presidente del Comité Consultivo para las Américas.

4.2. Riesgos para una politica contraciclica exitosa: credibilidad vs.
inestabilidad cambiaria

Adelantar politicas monetarias contraciclicas de caracter restrictivo cuando la
economia se encuentra en auge y la tasa de cambio muestra procesos de apre-
ciacion es dificil desde el punto de vista politico, tal como se argumento. Pero
también existen riesgos cuando se adelantan politicas contraciclicas expansivas
en periodos de desaceleracion economica, cual sucedid en el episodio descrito
de 2009, posterior al estallido de la crisis de Lehman Brothers. El principal de
esos riesgos tiene que ver con la expectativa que se puede generar en la opinion
publica de que la politica monetaria arregla todos los problemas y no tiene limi-
taciones. Este es precisamente el punto que enfatiza Jota Uribe en marzo de
2009 en el discurso pronunciado en un seminario para inversionistas durante las
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reuniones anuales del Banco Interamericano de Desarrollo que se llevaron a cabo
en Medellin (Uribe, 2009).

En esa intervencion Jota plantea dos riesgos particularmente grandes para el
manejo contraciclico en periodos de desaceleracion econdémica. El primero, es
llevar las tasas de interés a niveles inferiores a los consistentes con las metas de
inflacion, lo cual afecta la credibilidad de la politica monetaria. Es cierto que en
las fases de desaceleracion de la actividad productiva tanto la inflacion observada
como las expectativas de inflacion tienden a reducirse; sin embargo, la magnitud
de esa reduccion puede ser insuficiente en un pais como Colombia, en el que
los sistemas de indexacion de precios siguen siendo importantes como conse-
cuencia de una larga historia de inflacion relativamente alta. En este caso, el
riesgo consiste en que la politica monetaria ayude poco a mitigar la desacelera-
cion econdmica y si contribuya a que se pierda credibilidad en la estabilidad de
las variables nominales que costé tanto esfuerzo consolidar a lo largo de las dos
ultimas décadas.

El segundo riesgo se relaciona con la posibilidad de que una politica mone-
taria expansiva induzca una depreciacion excesiva de la tasa de cambio. Este
riesgo puede exacerbarse en la medida en que la desaceleracion econdmica esté
asociada con un choque externo y caidas en los precios de los productos basicos
de exportacion del pais. Cabe recordar que tras la crisis de Lehman Brothers,
entre mediados de 2008 y finales del primer trimestre de 2009, el precio WTI
del petréleo cayd dramaticamente, de niveles cercanos a 150 dodlares por barril a
niveles inferiores a 40 dolares, lo que tuvo implicaciones enormes sobre la oferta
de divisas y llevo la tasa de cambio de niveles promedio cercanos a 1.700 pesos
por ddlar hasta casi 2.500 pesos por dolar en un lapso de solo nueve meses. Jota
argumenta en el discurso citado que la devaluacion del peso frente al dolar cons-
tituyd en ese episodio una preocupacion mucho menor en Colombia y en Latino-
américa, de lo que habia sido tradicional en el pasado. Entre las razones menciona
el hecho de que las empresas del sector real y los sistemas financieros estaban
mucho menos expuestos al riesgo cambiario y que la crisis internacional estaba
reduciendo los precios en dolares de los productos importados, lo que permitia
compensar en alto grado el efecto de la devaluacion de las monedas locales sobre
los precios internos.

Los riesgos planteados por Jota con respecto a la politica monetaria contra-
ciclica no son argumentos en contra de esa politica, sino llamados de atencién
con relacion a los limites que tiene la politica monetaria para actuar sobre las
variable reales, y la importancia de mantener, por encima de todo, la prioridad
que siempre debe tener la credibilidad en las metas de inflacion. Los efectos posi-
tivos que tuvo la politica monetaria contraciclica en 2009 fueron evidentes y se
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describen de manera clara en el articulo publicado junto con Hernando Vargas en
la Revista del Banco de la Republica (Uribe y Vargas, 2009).

Los resultados favorables de la politica adoptada en ese momento se describen
también en la presentacion realizada por Jota en el Simposio del Mercado de
Capitales, en Medellin, en mayo de 2010 (Uribe, 2010a). Jota retoma alli los argu-
mentos a favor de la flotacion cambiaria, sin perjuicio de que el Banco de la
Republica eventualmente intervenga en el mercado cambiario con el proposito
de mantener un nivel adecuado de reservas internacionales, absorber choques de
liquidez externa, minimizar riesgos de contagio, o incluso “mitigar desalinea-
mientos de la tasa de cambio, la cual, como precio de un activo, puede expe-
rimentar movimientos puramente especulativos”. En este contexto, recalca que
para evitar contradicciones con los objetivos centrales de la politica monetaria en
un esquema de inflacion objetivo “es esencial que el mercado tenga claro que la
intervencion no persigue una tasa de cambio objetivo” y agrega que “de acuerdo
con nuestra amplia experiencia al respecto, esto se logra mas facilmente cuando
la intervencion es sistematica (v. g. con el sistema de subastas diarias por un
monto fijo) que cuando es discrecional” (Uribe, 2010a, p. 3).

En cualquier caso, la volatilidad que puede surgir como consecuencia de la
flexibilidad cambiaria no esta exenta de riesgos y es por ello que en el discurso
de Medellin Jota defiende la necesidad de una regulacién cambiaria macropru-
dencial encaminada a

[...] mitigar los descalces de monedas y de plazos, atenuar los riesgos de
contraparte en los mercados de derivados, reforzar la estabilidad financie-
ray, por ende, permitir la maxima flexibilidad cambiaria. Las medidas en
este aspecto incluyen los limites a la posicion propia de contado de los in-
termediarios financieros, los limites a la posicion bruta de apalancamiento
y la restriccion sobre el plazo y la moneda de la intermediacion de fondos
externos por parte de los bancos locales. Estas medidas tienen costos si-
milares a los de los controles de capital, razén por la cual sus parametros
balancean los beneficios en términos de estabilidad financiera con dichos
costos. (Uribe, 2010a, p. 4)

Los riesgos planteados por Jota en 2010 de que una politica monetaria expan-
siva de caracter contraciclico coincida con una devaluacion excesiva vinieron a
manifestarse nuevamente de manera intensa, y quizas mas dramatica, unos afios
mas tarde, en el episodio que estamos viviendo en la actualidad, con el desplome
de los precios del petroleo a partir de mediados de 2014. La gran diferencia es
que en el episodio que siguio a la crisis de Lehman Brothers la caida fue temporal
y se revirtié de manera rapida desde el segundo trimestre de 2009, gracias al
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gran empuje que recibieron la economia mundial y los precios del petroleo por la
politica de estimulo que adelantaron las autoridades chinas. En el episodio que
estamos viviendo desde mediados de 2014, en cambio, todo parece indicar
que la caida en los precios del petroleo tiene un caracter estructural y que sus
implicaciones las veremos durante varios afios, tanto en términos de desbalances
en la balanza de pagos como de las cifras fiscales del pais. La depreciacion del
peso, ademas, ha sido considerablemente mayor en esta oportunidad. En efecto,
durante los nueve meses que siguieron a la crisis de Lehman Brothers, entre julio
de 2008 y marzo de 2009, la tasa de cambio del peso frente al dolar se deprecid
en 47% y ese proceso se revirtio en mas de dos terceras partes durante los nueve
meses siguientes. En el episodio reciente, por el contrario, el aumento en la tasa
de cambio durante el periodo comprendido entre junio de 2014 y enero de 2016
ha sido superior a 70% (ver, Grafico 2).

La fuerte y sostenida depreciacion del peso en la coyuntura reciente amenaza
la credibilidad de las metas de inflacion y hace que cualquier intento por adelantar
politicas monetarias expansivas, encaminadas a mitigar la desaceleracion que esta
teniendo lugar en la actividad productiva y la demanda agregada, puedan tener
impactos totalmente contraproducentes. A ello, ademas, se ha unido la desafor-
tunada coincidencia de un gran aumento en los precios de los alimentos durante
el segundo semestre de 2015, asociado con factores climaticos. La conjuncion de
estos factores y el fenomeno de El Nifio, se uni6 a los efectos inflacionarios de la
depreciacion del peso para generar una inflacion en 2015 de 6,8%, muy superior
al limite maximo del rango meta (de 2% a 4%) establecido por el Banco de la
Republica. Es por ello comprensible que el Banco no so6lo se haya abstenido de
bajar las tasas de interés y adelantar politicas expansivas en esta coyuntura, sino
que haya iniciado desde octubre de 2015 un proceso de aumento en esas tasas
con caracteristicas claramente prociclicas. Este es el costo que debe pagarse para
mantener la credibilidad que se gano a lo largo de muchos anos, indispensable
para que en el futuro pueda volverse a pensar en politicas contraciclicas.

4.3. El tema fiscal

Asi como la estrategia de inflacion objetivo y la capacidad de adelantar politicas
monetarias contraciclicas tienen limites cuando existe una depreciacion exce-
siva de la tasa de cambio (dominancia cambiaria) o cuando hay debilidades en el
sistema financiero (dominancia financiera), los limites también existen, y pueden
ser muy grandes si hay dominancia fiscal, esto es, cuando los desbalances de las
politicas publicas son de tales dimensiones que deben ser cubiertos directa o indi-
rectamente con emision monetaria. Por supuesto, la autonomia formal del Banco
de la Republica otorgada por la Constitucion de 1991 constituye una defensa
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muy importante contra esa posibilidad. Esa defensa juridica e institucional, sin
embargo, podria ser inoperante ante una realidad de déficit fiscal inmanejable. La
solidez de las finanzas publicas se convierte por esta razon en un prerrequisito
indispensable para la credibilidad de la politica monetaria. Mas alla de ese propo-
sito, una politica fiscal prudente abre la posibilidad de que las finanzas publicas
también actlien en forma contraciclica, acompafiando lo que en esa misma direc-
cion se haga desde la politica monetaria.

Es en este contexto que el Banco de la Republica, con Jota Uribe como gerente
general, se convierte desde un principio en un fuerte impulsor de una regla fiscal,
mediante la publicacion, a partir de 2007, de varios documentos técnicos sobre
el tema®. Tras varios afios de discusion, la regla fiscal para el Gobierno nacional
fue aprobada por el Congreso colombiano como Ley 1473 de julio de 2011. En su
lanzamiento, Jota hizo explicita la importancia que tendrian varios prerrequisitos
para su éxito (Uribe, 2011c).

El primero de ellos era el avance logrado en el proceso de sanecamiento de
las finanzas publicas, el cual permitio reducir de manera importante los niveles
de endeudamiento. De hecho, la deuda bruta del sector publico no financiero se
habia reducido en 20 puntos y la del Gobierno nacional en 12 puntos porcentuales
del PIB entre 2002 y 2008. Este proceso de reduccion de la deuda solo se inte-
rrumpi6 en 2009, en el contexto de la crisis internacional, cuando gracias preci-
samente a la buena situacion fiscal inicial el Gobierno pudo dejar que actuaran
los estabilizadores automaticos, lo que evitd recortar el gasto a pesar de la caida
en los ingresos.

El segundo prerrequisito consistia en el avance del marco institucional
asociado con el proceso presupuestal, los controles al endeudamiento territorial
y la existencia de la Ley 819 de 2003, o Ley de Responsabilidad y Transparencia
Fiscal, que obliga a la presentacion anual por parte del Gobierno de un marco
fiscal de mediano plazo (MFMP). Era claro para Jota, por lo tanto, que la Ley
de Regla Fiscal, mas que un elemento con el cual iniciar un proceso de ajuste
fiscal, constituiria una herramienta fundamental para consolidar un proceso ya
iniciado.

En otra intervencion sobre el mismo tema, realizada durante el proceso de
diseno de la regla fiscal (Uribe, 2010b), Jota afirma que esta se adoptaba en un
momento oportuno para poder ayudar a que el significativo aumento que estaba
teniendo lugar en las rentas plblicas provenientes del sector minero-energético
fuera ahorrado, al menos en una porcion importante, y no se convirtiera en fuente
de mayor gasto, con las implicaciones perversas que ello podria tener sobre la

4 Ver, en particular, Uribe (2007) y Lopez et al. (2008).
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demanda agregada, la apreciacion real del peso y las presiones inflacionarias.
Ademas, la regla seria un complemento al MFMP al permitir descontar “el
efecto que tiene el ciclo econdomico sobre los ingresos y gastos del gobierno, de
manera que se puedan identificar sus componentes permanentes y transitorios
para fijar una postura fiscal de largo plazo” (p. 2). Asi como la politica monetaria
pudo volverse contraciclica una vez logro la credibilidad requerida en sus metas
de inflacion, la politica fiscal deberia poder hacerlo tras cumplir los prerrequi-
sitos para ello.

La aprobacion de la Ley de Regla Fiscal en 2011 no es por si misma garantia
de que las finanzas publicas puedan a partir de esa fecha actuar en forma contra-
ciclica. Esa aprobacion legal tampoco impide necesariamente que la politica
monetaria vaya a estar afectada en el futuro por condiciones de dominancia
fiscal, algo que podria suceder si no hay una respuesta contundente cuando los
ingresos publicos asociados a las rentas petroleras caen de manera tan drastica
como lo hicieron a partir de mediados de 2014. Por fortuna, gracias en parte a la
regla fiscal, los niveles de endeudamiento publico son suficientemente bajos en
el momento en que se presenta dicha caida en los ingresos y el pais cuenta con
la credibilidad necesaria frente a los mercados financieros nacionales e interna-
cionales para financiar temporalmente mayores niveles de déficit fiscales, lo cual
permite de nuevo, como sucedié en 2009, que al menos de manera parcial actiien
los estabilizadores automaticos contraciclicos sin generar dificultades mayores.
A mediano plazo, sin embargo, en la medida en que la caida en las rentas petro-
leras que estamos observando desde 2014 tiene caracteristicas mas estructurales
y permanentes, las finanzas publicas deberan estabilizarse mediante un ajuste
también estructural en los ingresos y/o en los gastos. Ello se hara mas urgente y
complejo en la medida en que el proceso de ajuste tendra lugar en un momento en
el cual la liquidez internacional se esta reduciendo y las tasas de interés interna-
cionales estan aumentando como consecuencia del proceso de normalizacion de
la politica monetaria en los Estados Unidos (Uribe, 2013c).

En otras palabras, la politica monetaria contraciclica que se ha podido ejecutar
durante la mayor parte de los afios en que Jota Uribe ha sido gerente general del
Banco de la Republica debe mucho al buen disefio de la estrategia de inflacion
objetivo; pero debe mucho, también, a la inexistencia de grandes desequilibrios
financieros, cambiarios o fiscales que generen dominancia de esos frentes sobre
la politica monetaria. Los eventos que se han desencadenado desde mediados
de 2014, con sus efectos sobre el mercado cambiario y las finanzas publicas
colombianas, podrian poner esos avances en riesgo. El buen manejo de la poli-
tica monetaria sera fundamental para que eso no suceda y se pueda mantener la
credibilidad que ha ganado el Banco de la Republica. Ello, sin embargo, puede no
ser suficiente ante la magnitud del choque que han recibido las finanzas publicas
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y las cuentas externas del pais. Para que sea viable seguir manejando la politica
monetaria con criterios contraciclicos sera necesario que los desajustes externos
y fiscales se enfrenten con firmeza y credibilidad. Los retos en este sentido no
seran faciles, ni para el Gobierno ni para el Banco de la Republica.

El fin del largo periodo de auge en los precios de las materias primas que
tanto beneficid a las economias latinoamericanas en los ultimos quince afios,
entre ellas la colombiana, pondra a prueba la capacidad para mantener una poli-
tica monetaria de caracter contraciclico enmarcada en la estrategia de inflacion
objetivo. Con seguridad seran necesarios muchos ajustes en esa estrategia. En los
paises avanzados los bancos centrales mas poderos del mundo —el Banco de la
Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco Central Europeo, el Banco de Ingla-
terra y el Banco de Japon, entre ellos— han cambiado de manera importante sus
instrumentos de politica monetaria en los Gltimos afios, tras la larga crisis que se
desencaden6 con posterioridad a la quiebra de Lehman Brothers en 2008. Esos
bancos han reconocido las limitaciones del manejo de la tasa de interés de corto
plazo y han llevado a cabo innovaciones tan revolucionarias como los sistemas de
flexibilizacion monetaria cuantitativa, o quantitative easing. Algunos analistas
interpretan estos desarrollos como la muerte de la estrategia de inflacion obje-
tivo en el mundo. Muchos otros, sin embargo, con los cuales tiendo a estar mas
de acuerdo, consideran que dicha estrategia esta viva y goza de buena salud.
Tal como lo expresa Viv Davies, del Centro para la Investigacion en Politica
Econdémica con sede en Londres (CEPR por sus siglas en inglés), la estrategia
ha sido revisada pero no rechazada, y sera fundamental a fin de mantener las
expectativas de inflacion ancladas en los proximos afios’. Esto aplica claramente
en los paises avanzados tras la crisis de Lehman Brothers y muy probablemente
aplicara también en los paises emergentes que estan empezando a enfrentar difi-
cultades importantes para mantener sus variables macroeconémicas dentro de
la senda consistente con un crecimiento estable y sostenido tras la terminacion
del periodo de auge en los precios internacionales de sus productos basicos de
exportacion. Colombia se encuentra entre esos ultimos paises y sus retos seran
inmensos en los afios venideros. En cualquier caso, es claro que para efectos de
su politica monetaria y de las reformas que sean necesarias en el futuro, este pais

S Inflation targeting is alive and well; it has been revised, not rejected. It is needed now more than

ever to keep expectations anchored while the advanced economies work their way through today'’s
slow growth, rickety banks, and over indebted public sectors es la frase usada por Viv Davies (Chief
Operating Officer of the CEPR), para resumir el acuerdo fundamental de muchos autores en el
prologo del libro Is Inflation Dead? Central Banking After the Crisis (Reichlin y Baldwin, 2013),
editado por Lucrezia Reichlin y Richard Baldwin, en el que se presentan articulos de personalidades
como Markus Brunnermaier, Stephen Cecchetti, Mohamed El-Erian, Jeffrey Frenkel, Charles
Goodhart, Michael Woodford o Charles Wyplosz, entre otros.
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cuenta con un valioso activo: la credibilidad en el Banco de la Republica, en cuya
construccion y consolidacion ha sido fundamental el papel de Jota Uribe.
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(Cual es larelacion entre la inflacion y el crecimiento economico? Estudios recientes
de Kormendi y Meguire (1985), Fisher (1991, 1993), Cozier y Selody (1992) y De
Gregorio (1993) han encontrado una relacion negativa entre estas dos variables
usando modelos de corte transversal para un grupo especifico de paises. Levine
y Zervos (1993) sostienen que este tipo de resultados no son econométricamente
robustos y solo inflaciones altas o su aceleracion en paises de inflacion moderada,
tienen efectos negativos sobre el crecimiento. En este documento se estima el efecto
de la inflacion sobre el crecimiento econdmico colombiano mediante modelos de
series de tiempo para el periodo 1952-1992. Los ejercicios econométricos indican
que: 1) niveles de inflacion entre 15% y 30% han tenido efectos negativos sobre el
crecimiento econémico colombiano a través de la reduccion en el crecimiento de
la productividad total de los factores, y ii) los costos de mantener niveles de infla-
cion de dos digitos aumentan con el tiempo. Estos resultados sugieren que aun
en paises de inflacion moderada (15%-30%) y relativamente estable los beneficios
economicos de reducirla pueden ser significativos.

1. TEORIiA: REVISION

Una gran variedad de consideraciones sugiere una relacion negativa entre la infla-
cién y el crecimiento econdémico!. En primer lugar, en una economia inflacio-
naria es practicamente imposible contar con un sistema tributario que no castigue
de alguna manera el ahorro y la inversion; la razén es que algunos propieta-
rios de activos reciben ‘ganancias’ que no representan ganancias reales y varias

Por supuesto, existe también literatura interesante que sostiene la existencia de una relacion positiva
entre inflacion y actividad econdomica. Keynes (1936), por ejemplo, supuso que un incremento
en el nivel general de precios genera aumento en el empleo debido a la poca flexibilidad de los
salarios reales. Mundel (1963) y Tobin (1965) presentaron trabajos en los cuales confirman que un
incremento en la tasa de inflacion provoca desplazamiento de la demanda de dinero y otros activos
financieros, con lo que se estimula la demanda agregada y el producto. Phillips (1958) encontré
que el crecimiento de los salarios nominales y la tasa de desempleo estaban correlacionados
negativamente, esto sirvi6 de base para que algunos economistas sostuvieran que si una sociedad
soporta un poco mas de inflaciéon podria obtener menores tasas de desempleo, o lo que es lo
mismo, mayor nivel de actividad economica. Estas ideas han venido cambiando desde la ‘hipotesis
aceleracionista’ de Phelps (1967) y Friedman (1968), y en toda la literatura teoérica de los ultimos
veinte afios se enfatiza en los efectos negativos de la inflacion sobre el crecimiento econdmico.
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empresas muestran pérdidas ficticias cuando estan muy endeudadas. En el primer
caso, el sistema tributario castiga las ganancias ‘ficticias’ y desestimula el ahorro
y la inversion productiva, mientras que en el segundo, disminuye los impuestos,
estimula el endeudamiento y deja a las personas y las empresas en una posicion
econdmica vulnerable. Jones y Manuelli (1993) han formalizado una variante del
primer tipo de efecto al introducir en un modelo de crecimiento endogeno la exis-
tencia de rigideces nominales en la estructura tributaria; el resultado refiere que
el costo efectivo de la inversion aumenta y el crecimiento econémico disminuye.

En segundo lugar, la inflacion puede afectar negativamente el crecimiento
economico al disminuir el deseo o la habilidad de trabajo productivo (Leijonhu-
fvud, 1977). De Gregorio (1993) presenta un modelo de crecimiento enddgeno
que enfatiza este mecanismo; en él, la inflacion induce a los individuos y las
firmas a mantener bajos niveles de saldos monetarios reales a fin de evitar los
costos de la inflacion, lo cual disminuye la cantidad de trabajo disponible para la
produccién de bienes y reduce el crecimiento econdomico. Asimismo, la inflacion
reduce el contenido de informacién del sistema de precios, desvanece la distin-
cion entre movimientos en precios relativos y precios absolutos y dificulta las
medidas contables de desempefio de las firmas. Con menos cantidad y calidad de
informacion sobre la cual tomar las decisiones econdmicas, los administradores
de las empresas tienden a escoger una mezcla subdptima de insumos y tipos de
capital, cometen mayores y mas frecuentes errores de pronostico y aumenta el
nivel y la volatilidad de las tasas de interés; todo esto perjudica la asignacion
eficiente de recursos y desestimula la formacion de capital.

En tercer lugar, la inflacion reduce la capacidad del sistema financiero de
llevar a cabo con eficiencia sus funciones de intermediacion. Esta idea hace parte
central del trabajo de McKinnon (1973), quien propone que la liberacion de las
tasas de interés y bajas tasas de inflacion promueven directamente la acumula-
cion de capital y el crecimiento econdémico de los paises en desarrollo. Roubini
y Sala-i-Martin (1992) sostienen que la tasa de inflacion es una proxy del grado
de represion financiera de un pais y, por ende, la relacion negativa observada
entre la inflacion y el crecimiento econdmico refleja distorsiones en el mercado
financiero en lugar de un efecto directo de la inflacion sobre el crecimiento.
Azariadis y Smith (1993), por su parte, presentan un modelo en el que altas tasas
de inflacion generan problemas de informacion y afectan de manera negativa
la eficiencia en la asignacion del crédito. Como la acumulacion de capital es un
determinante directo del crecimiento econdmico, la eficiencia del sector en el cual
se asigna el ahorro a la inversion desempefia un papel fundamental en el proceso
de crecimiento.

Por ultimo, la inflacién aumenta la incertidumbre sobre la evolucion futura de
la politica econémica. Okun (1971) sugiridé que en paises de inflaciones altas es
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mas probable la aplicacion de politicas financieras y fiscales inconsistentes a fin
de controlar la inflacion y mantenerla en un rango politicamente aceptable. Para
Fischer (1991) la inflacion es un “indicador de la habilidad general del gobierno
para administrar la economia” y concluye que si un gobierno permite altas tasas
de inflacion “ha perdido el control”. En estas circunstancias, los gobiernos estan
“mas inclinados a introducir control de precios, cambios en los impuestos y en los
regimenes comerciales, todos los cuales incrementan la incertidumbre acerca del
futuro y afectan las decisiones de inversion” (De Gregorio, 1994). La inflacion
puede, asi, afectar de manera permanente la tasa de crecimiento del producto
como resultado del temor a invertir en un ambiente economico en el que la tasa
de retorno al capital es altamente incierta.

2. LoOS DATOS: PRIMERA PARTE

El Grafico 1 presenta la evolucion de los promedios moéviles centrados de la
inflacién y el crecimiento del producto interno bruto (PIB) colombiano durante
el periodo 1954-1992. En ¢l se observan dos etapas claramente definidas: en la
primera, comprendida entre 1954 y finales de los aflos sesenta, la inflacion y el
crecimiento del PIB parecen tener una relacion positiva débil; en la segunda, la
relacion entre la inflacion y el crecimiento forma una especie de X con mayores
niveles de inflacion acompafiados por menores tasas de crecimiento del producto,
y viceversa. Esta relacion negativa entre la inflacion y el crecimiento del producto
se confirma en el analisis econométrico que se presenta a continuacion, el cual
permite a su vez identificar los canales a través de los cuales la inflacion debilita
el crecimiento econdémico.

Para ser especificos, consideremos la siguiente funcion de produccion agregada:

y,= A, F (UCAP+K, L) (1)

donde Y es el producto, K el stock de capital fisico, L el nivel de empleo, UCAP
la tasa de utilizacion de capacidad y 4 un indice de progreso tecnoldgico neutral
(en el sentido de Hicks). Al asumir una funcion de produccion Cobb-Douglas
con retornos constantes a escala al capital efectivamente utilizado y al trabajo,
se obtiene:

ucap, K L
vcap, tx )0 ma) @

t

4 (
_Z +a,

|~

donde 0 <a, < 1.
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En palabras, el crecimiento del producto se ‘explica’ por la mayor produc-
tividad total de los factores —lo que refleja cambios de eficiencia en el uso de
los factores de produccidon— y el incremento en la oferta total del capital y el
trabajo. La ecuacion (2) puede estimarse facilmente usando minimos cuadrados
ordinarios para el periodo 1952-1993, luego de asumir que la participacion del
capital y el trabajo es constante a través del tiempo. En una ecuacion de regresion
que incluya la tasa de crecimiento del stock de capital efectivamente utilizado,
la tasa de crecimiento del empleo y la tasa de inflacion, esta ultima afectaria el
crecimiento del producto real por medio de su efecto sobre la productividad total
de los factores (Fischer, 1993).

Asimismo, la inflacion —o su variabilidad— puede afectar el crecimiento
del producto a través de las tres variables del lado derecho de la ecuacion sobre
‘contabilidad de las fuentes de crecimiento’. Formalmente,

K
2 = &r.0) ®
L.t
7 = heo) @
At
4 =f(m,0) )

donde 7 es la tasa de inflacion y o su variabilidad. 4,, por su parte, es calculado
usando el valor estimado de o en la ecuacion de regresion (2) junto con los valores
observados de [UC/iP/UCAP + K/K] y L/L.

El Cuadro 1 presenta los resultados de las ecuaciones de crecimiento que
utilizan como variables independientes el crecimiento del stock de capital efec-
tivamente utilizado, la tasa de crecimiento del empleo y la tasa de inflacion, esta
ultima medida como la variacion anual del deflactor del PIB (INFDEF) y del
indice de precios al consumidor (INFIPC)2. El cuadro muestra los coeficientes
individuales de la regresion, sus estadisticos ¢, el nimero de observaciones,
el estadistico F' y el coeficiente de determinacion ajustado. Las estimaciones

Se encontro que todas las variables usadas en este trabajo son estacionarias. En particular, se realizaron
pruebas de Dickey-Fuller y Dickey-Fuller aumentado a la serie de inflacion segun el IPC (INFIPC), el
coeficiente de variacion de la inflacion del IPC (CVIPC), la inflacion segun el deflactor implicito del
PIB (INFDEF), el crecimiento del PIB real (CPIB), el crecimiento del PIB ‘natural’ y el crecimiento
del empleo y las diferentes medidas del stock de capital (CL, K¥*, KMR y KPR). Para todas las series,
los valores del test estadistico superan ampliamente los valores criticos, rechazandose asi la hipotesis
nula de que la serie es no estacionaria. Para mayor detalle ver Anexo 1.
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se realizan para los periodos 1951-1967, 1968-1992 y 1951-1992. La seleccion
de 1967 para dividir los subperiodos obedece a que en dicho afio se presentod
un quiebre estructural en la serie del producto, segin se sugiere en un trabajo
reciente de Gaviria y Uribe (1994).

GRAFICO 1
INFLACION Y CRECIMIENTO DEL PIB, 1954 - 1992
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Fuente: Banco de la Republica.

En todas las regresiones la hipotesis nula de retornos constantes a escala no
puede ser rechazada al 95% de confianza; por lo tanto, las ecuaciones han sido esti-
madas restringiendo a 1 la suma de los coeficientes correspondientes al trabajo y
al capital efectivamente utilizado. Las estimaciones de la participacion del capital
y el trabajo durante el periodo 1951-1992 son de aproximadamente 45% y 55%
respectivamente y significativas al 99%. Valores para la participacion del capital
un poco superiores (51%) se encuentran en la ecuacion de regresion que emplea
informacion del periodo 1968-1992, siendo los coeficientes del capital y el trabajo
muy significativos desde el punto de vista estadistico. En contraste, en la ecuacion
de regresion que usa informacion del periodo 1951-1967 el coeficiente correspon-
diente a la participacion del stock de capital no es estadisticamente significativo a
niveles estandar —v. gr. 10%— y su magnitud es mucho menor que la estimada
para los otros periodos.

| 315



Tres banqueros centrales

Cuapro 1

ECUACIONES DE REGRESION PARA EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO COLOMBIANO
EFECTO DEL NIVEL DE LA TASA DE INFLACION

(estadisticos t en paréntesis)

CONSTANTE CK* CL INFDEF INFIPC R? N
I. 1951-1992
(a) Crecimiento del PIB 0,021 0,458 0,541 -0,064 045 4
real (4,543) (5,09) (6,017) (2,65) ?
(b) Crecimiento del PIB 0,017 0,440 0,559 —-0,043 0.42 4
real (3,857) (4,705) (5,965) (-1.870) ?
II. 1951-1967
(a) Crecimiento del PIB 0,020 0,224 0,775 —0,061 0.49 16
real (3,749) (1,429) (4,93) (-1,311) ’
(b) Crecimiento del PIB 0,018 0,179 0,820 —-0,044 047 16
real (3,75) (1,061) (4,869) (-1.113) ’
II1. 1967-1992
(a) Crecimiento del PIB 0,028 0,513 0,486 -0,09 045 25
real (2,724) (4,531) (4,291) (-2,108) ?
(b) Crecimiento del PIB 0,019 0,515 0,484 -0,053 039 25
real (1,945) (4,288) (4,036) (-1,278) ’

Nota: K* es el stock de capital no residencial corregido por el grado de utilizacion de capacidad; L el empleo; INFDEF la tasa de in-
flacion medida con el deflactor del PIB; INFIPC la tasa de inflacion del IPC; C significa cambio. Las mismas regresiones se estimaron
usando el stock de maquinaria y equipo y el stock de capital privado, con resultados muy similares a los presentados en este cuadro. El
grado de utilizacion de capacidad se calculé como la relacion entre el PIB observado y el PIB potencial. Todos los ejercicios economé-
tricos de este trabajo fueron realizados usando el paquete RATS, version 4.0.

De acuerdo con los coeficientes estimados para el periodo 1951-1992, una dismi-
nucién de 10% en la tasa de inflacion, medida segtn el deflactor del PIB, se asocia
con un aumento en la tasa de crecimiento del producto de 0,64%. Este coeficiente
es un poco menor (0,43%) cuando se mide la inflacion con el indice de precios al
consumidor. Asimismo, los coeficientes que cuantifican el efecto de la inflacién
sobre el crecimiento del producto son sistematicamente menores y no significa-
tivos, desde el punto de vista estadistico, en la regresion que usa informacion del
periodo 1951-1967, y mayores (0,9% y 0,53%) y fuertemente significativos en la
regresion correspondiente al periodo 1967-1992. Estos resultados recuerdan la X
formada por los promedios moviles de la inflacion y el crecimiento a partir de
finales de los afios sesenta a que hicimos referencia a comienzos de esta seccion.

El Cuadro 2 muestra los resultados de ecuaciones de crecimiento en la tradi-
ciéon metodologica de ‘contabilidad de las fuentes del crecimiento’ que usan el
coeficiente de variacion de la inflacion en lugar de su nivel. Los valores esti-
mados de la participacion del capital y el trabajo son muy similares a los encon-
trados antes, lo mismo que sus niveles de significacion estadistica. Asimismo,
los coeficientes de determinacion ajustados superan el 40% en todas las regre-
siones, lo cual puede considerarse aceptable en ecuaciones de regresion definidas
en términos de tasas de crecimiento. Y los coeficientes que miden el efecto de la
variabilidad de la tasa de inflacion sobre el crecimiento son en todos los periodos
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de 0,002, pero significativamente diferentes de 0 unicamente en las ecuaciones de
regresion que usan informacion de todo el periodo o del subperiodo 1951-1967. Esto
refleja la naturaleza del proceso inflacionario colombiano, con inflaciones
bajas pero inestables en los afios cincuenta y sesenta, y moderadas (entre 15%
y 30%) pero relativamente estables desde mediados de los setenta (Grafico 2).

CUADRO 2

ECUACIONES DE REGRESION PARA EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO COLOMBIANO. EFECTO
DE LA VARIABILIDAD EN LA TASA DE INFLACION (CVIPC)

(estadisticos ¢ en paréntesis)

CONSTANTE CK CL CVIPC R? N

1. 1951-1992

L 0,018 0,445 0,554 —-0,002
Crecimiento del PIB real (.614) (4.842) (6.028) (-1.946) 0,43 41
II. 1951-1967

L 0,020 0,148 0,851 -0,002
Crecimiento del PIB real @.114) (1,045) 4.93) 1.755) 0,62 16
I11. 1967-1992

L 0,021 0,521 0,478 —-0,002
Crecimiento del PIB real (2.022) (4.385) (4.022) (-1.401) 0,40 25

GRAFICO 2
CRECIMIENTO Y VARIABILIDAD DE INFLACION, 1954-1992
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Fuente: Banco de la Republica.

El Cuadro 3 resume el efecto de la inflacion —y su variabilidad— sobre el
crecimiento del producto, la productividad total de los factores (PTF) y la oferta
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de capital y trabajo. La primera columna sefiala el valor de los coeficientes de la
inflacion y su variabilidad ya presentados. Las otras columnas reportan los coefi-
cientes de regresiones simples que analizan el efecto de la inflacion y su variabi-
lidad sobre los cambios en el stock de capital, el empleo y el llamado ‘residuo de
Solow’. Como se aprecia en el cuadro, los coeficientes que indican el efecto de la
inflacion y su variabilidad sobre el stock de capital y el empleo no son significa-
tivos desde el punto de vista estadistico en ninguno de los periodos considerados.
En contraste, el efecto de la inflacion sobre el crecimiento de la PTF es negativo
y significativo en las ecuaciones de regresion que analizan los periodos 1951-1992 y
1968-1992. Segtin el valor de los coeficientes de la regresion que usa informacion
del periodo 1951-1992, una disminucién en la inflacion —medida a través del
deflactor de PIB— de 10% esta asociada con un incremento en la PTF de 0,56%,
y un aumento de 0,67% en el valor de la PTF en el periodo 1968-1992. Todo esto
sugiere que en Colombia la inflacion afecta negativamente el crecimiento econo-
mico, no tanto por su incidencia en el nivel de la inversion o el empleo, como si
sobre el grado de eficiencia en la asignacion de los recursos productivos.

CuADRO 3
EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL PRODUCTO, LA OFERTA DE LOS FACTORES Y LA PTF
(estadisticos ¢ en paréntesis)

CPIB CK CL CPTF
1. 1951-1992
-0,064 0,021 -0,021 -0,056
INFDEF
(:2,65) (-0,946) (-0,68) (-2,597)
-0,043 -0,032 -0,023 -0,04
INFIPC
(-1,870) (-0,896) (-0,794) (-1,992)
-0,002 -0,001 -0,001 -0,001
CVIPC
(-1,946) (-0,706) (-0,82) (-1,857)
1. 1951-1967
-0,061 -0,014 -0,035 -0,049
INFDEF
(-1,316) (-0,214) (-0,412) (-1,209)
-0,044 -0,112 -0,036 -0,029
INFIPC
(-1,113) (-1,390) (-0,794) (-0,946)
-0,002 -0,004 -0,001 -0,001
CVIPC
(-1,755) (1,211 (-0,744) (-1,148)
II1. 1968-1992
-0,09 -0,112 -0,049 -0,067
INFDEF
(-2,108) (-0,451) (-0,818) (-1,788)
-0,053 0,071 -0,038 -0,041
INFIPC
(-1,278) (-1,349) (-0,713) (-1,104)
-0,002 -0,002 -0,002 -0,001
CVIPC
(-1,401) (-1,143) (-0,831) (-1,077)

Es posible, sin embargo, que la relacion encontrada entre la inflacion y el creci-
miento de la productividad total de los factores esté indicando la influencia de
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esta ultima variable en la inflacion, y no la de esta en la PTF. Para evaluar tal
posibilidad, en el Cuadro 4 se presentan los resultados de pruebas de causalidad
bidireccional entre la inflacion y la PTF, propuestas inicialmente por Granger y
de amplio uso en estudios de series temporales. Las pruebas indican que para el
periodo completo 1951-1992 existe una relacion de causalidad bidireccional entre
la inflacion y la PTF; no obstante, en el periodo 1968-1992 la relacion unicamente
se orienta de los niveles de inflacion hacia la productividad total de los factores.
La existencia de un shock negativo exdgeno a la productividad no parece ser la
causante de la relacion negativa entre la inflacion y la PTF que hemos encontrado
en la economia colombiana a partir de los afios setenta.

CUADRO 4
PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES E INFLACION

PTFAINF INFaPTF
PERIODO REZAGOS F QL-B REZAGOS F QL-B
(P - VALOR) (P - VALOR) (P - VALOR) (P - VALOR)
3,154 9,64 4,964 8,29
Completo 1 2
(0,084) (0,47) (0,013) (0,60)
12,72 2,73 0,245 6,09
51-67 1 1
(0,004) (0,60) (0,630) 0,19)
0,266 6,71 10,15 9,29
68-92 2 1
(0,769) (0,35) (0,005) (0,16)

3. LoOS DATOS: SEGUNDA PARTE

De acuerdo con nuestras estimaciones, disminuir 10% la inflacion —por ejemplo,
de 25% a 15% en el cambio del deflactor del PIB— puede conducir a un aumento
en el crecimiento del producto, cercano a un punto porcentual. Este es un efecto
tan significativo que bien podemos estar asociando, con factores estructurales, la
correlacion ciclica entre la inflacion y el producto, y sobrevaluando asi el impacto
a largo plazo de la inflacion en el crecimiento econdmico. Si bien es cierto que
este problema no tiene solucion unica en estudios de series de tiempo, a continua-
cion haremos uso del filtro de Hodrick-Prescott para calcular el componente de
tendencia —o de largo plazo— de la serie del producto (Peng, 1993). Luego, con
la serie de tendencia construida (el ‘producto natural’), estimaremos dos modelos
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bivariados simples entre inflacién y crecimiento del producto ‘natural’. Como
veremos, los resultados encontrados en esta seccion confirman los ya presentados.

El filtro de Hodrick y Prescott simplemente suaviza el comportamiento de
una serie temporal a través de un promedio movil asimétrico; en particular, si y,
es el logaritmo del PIB real, el filtro Hodrick-Prescott calcula el componente de
tendencia del producto (y) que minimiza:

M~

0, YR HAS I, - X) - (- ¥ )P ©)
1 t=2

t

para un valor de A apropiado. El primer término es la suma de las desviaciones
de la tendencia al cuadrado y el segundo penaliza las variaciones en la tasa de
crecimiento del componente de tendencia. La informacion utilizada incluye datos
del periodo 1951-1992.

El Cuadro 5 muestra los resultados de regresiones simples entre el crecimiento
del ‘producto natural’ y la inflacion. Los coeficientes son negativos en todas las
ecuaciones de regresion y significativos durante los periodos 1952-1992 y 1969-
1992. Con excepcion de la regresion que analiza el efecto de la variabilidad de
la inflacién sobre el crecimiento del ‘producto natural’, los coeficientes de deter-
minacion de las regresiones en los grupos [ y III superan el 30%, valor alto si
se tiene en cuenta que se trata de regresiones simples estimadas con variables
expresadas en tasas de crecimiento. Los resultados encontrados son coherentes
con los presentados: niveles de inflacion de dos digitos parecen haber tenido un
efecto negativo importante en el crecimiento econdémico, tanto con relacion a la
serie de producto observada como a su componente de tendencia.

CuUADRO 5
EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL CRECIMIENTO DEL ‘PRODUCTO NATURAL’
(estadisticos ¢ en paréntesis)

CONSTANTE INFDEF INFIPC CVIPC R2 N
1. 1951-1992
P . s 0,053 -0,035
Crecimiento del ‘producto natural @8.1) (5212) 0,47 41
L . s 0,052 -0,029
Crecimiento del ‘producto natural 47,26) (5212) 0,39 41
L . R 0,052 —-0,001
Crecimiento del ‘producto natural (37.83) 4.331) 0,31 41
II. 1951-1967
. . s 0,046 —-0,002
Crecimiento del ‘producto natural (1.710) 1.268) 0,03 16
- . s 0,046 —-0,000
Crecimiento del ‘producto natural (1.935) 0,64) 16
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CuADRO 5
EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL CRECIMIENTO DEL ‘PRODUCTO NATURAL’
(estadisticos 7 en paréntesis)

CoNSTANTE ~ INFDEF INFIPC CVIPC R? N
Crecimiento del ‘producto natural’ ((2]’?;6) (:31(7)2% 16
III. 1969-1992
Crecimiento del ‘producto natural’ (_205’?659(; (__(23)3;) 24
Crecimiento del ‘producto natural’ (2)’50’41‘2 :)3’%2;; 24
Crecimiento del ‘producto natural’ (gé)ig;) (:g:gg ;) 24

El modelo simple entre inflacion y crecimiento del ‘producto natural’ puede
ser facilmente utilizado para tener una idea de cuando la inflacion comenz6 a
presentar un efecto negativo sobre el crecimiento. Se trata de examinar la rela-
cion entre inflacion y la tasa de crecimiento del producto mediante un modelo de
parametros que determine su variacion en el tiempo. En particular, se empled un
filtro de Kalman para estimar el siguiente modelo:

AY =a+bm +e¢, @)
donde b, es un pardmetro que, se espera, siga un paseo aleatorio sin constante
bt = bt-l + ﬂt (8)

El Grafico 2 muestra la conducta del coeficiente b, a través del tiempo. El
resultado es del mayor interés. Segun el modelo, existi6 una relacion positiva
débil entre la inflacion y el crecimiento del ‘producto natural’ mientras Colombia
tuvo inflaciones de un digito. Después, a comienzos de los afios setenta, cuando
los niveles de inflacion aumentaron a dos digitos, el coeficiente de la inflacion
comenzd a disminuir paulatinamente hasta alcanzar niveles negativos luego
de 1975; a partir de ese afo, a pesar de mantenerse la inflacion relativamente
estable en niveles cercanos al 25%, el coeficiente se hace cada vez mas negativo
y alcanza niveles inferiores al -0,03 en 1992. Todo esto parece indicar que cada
afo que transcurre con niveles de inflacion de dos digitos se debilita mas y méas
el crecimiento econdémico.
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GRAFICO 3
COEFICIENTE b, ESTIMADO
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Fuente: calculos del autor.

4. RESUMEN Y CONCLUSION

Existen diversas razones para creer que la inflacion y su grado de variabi-
lidad tienen efectos negativos a largo plazo sobre el crecimiento econdémico;
en ambientes inflacionarios los agentes economicos han de dedicar cantidades
considerables de recursos a la actividad improductiva de manejar y predecir la
inflacion, la eficiencia del sistema de precios disminuye y se asignan mal los
recursos productivos, el incentivo a la inversion se debilita y los gobiernos se ven
forzados a aplicar politicas econdémicas inconsistentes. Estos efectos han sido
bien identificados en la literatura econémica; lo que no se conoce en Colombia y
en la gran mayoria de paises, es su magnitud.

En este trabajo hemos realizado un primer intento por medir los efectos del
nivel y la volatilidad de la inflacién en el crecimiento econémico colombiano.
Usando modelos de series de tiempo encontramos evidencia de un efecto nega-
tivo significativo de la inflacion en el crecimiento econdémico; en particular, la
inflacion en Colombia parece haber debilitado el crecimiento econdmico a partir
de los afios setenta, cuando alcanzé niveles de dos digitos. Evaluamos la
validez de este resultado estimando modelos de crecimiento que controlan por el
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efecto de la acumulacion de capital y el empleo; asimismo, se estimaron modelos
simples que miden la incidencia de la inflacion sobre el crecimiento de la produc-
tividad total de los factores, la inversion, el empleo y el componente de tendencia
del PIB real. Los resultados sugieren que en Colombia la inflacion ha afectado de
manera negativa y directa el crecimiento economico a través de su efecto sobre la
eficiencia en la asignacion de recursos. También encontramos evidencia de que el
nivel de inflacion ha afectado el componente de tendencia del PIB, sobre todo a
partir de mediados de los afios setenta, cuando la inflacion se sostuvo en niveles
de dos digitos.

En sintesis, los resultados de este estudio sugieren que una politica de baja
inflacion produce efectos positivos a largo plazo sobre el crecimiento econo-
mico, aun en paises de inflacion moderada y altamente estable como Colombia.
Una reduccion de 10% en el nivel de inflacion parece elevar la tasa anual de
crecimiento del producto en alrededor de medio punto porcentual. Asimismo,
los costos de mantener niveles de inflacion de dos digitos, en términos de creci-
miento econdmico, parecen aumentar con el tiempo.
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ANEXO

Inflacién y crecimiento econdémico en Colombia: 1951-1992

PRUEBAS SOBRE EXISTENCIA DE RAIZ UNITARIA

PERiODO 1951-1992

VARIABLE ESTADISTICA P. criTICOS PARTE AUMENTADA LJP[;':L_E];X
INFIPC {5,358 15(:@;;33”51259 0 0,356
CVIPC t:—4.575 15(:(2:__33’33959 0 0,386
INFDEF 3,714 1500@;;33”513959 1 0,527
CPIB e 3601 1500;;::22’,963087 2 0,802
CPIBNAT 4,015 15(:@;33”513959 3 0,270
cL 6.3l 1096 5,607 0 0,398
K b 710.28 15(:@,:::22’,963087 0 0,979
KMR b 31 1096 23,607 ! 0,672
KPR L 8,624 1500;;:_—22,,964029 0 0,706
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1. ANTECEDENTES

En Colombia existen metas explicitas de inflacion desde principios de los
afios novental. Las autoridades colombianas anunciaron una meta de inflacion
cuantitativa por primera vez en 1991; el anuncio fue hecho por el ministro de
Hacienda en un momento en el que todavia no existia una distincion clara entre
las funciones del banco central y las del Gobierno con respecto al manejo macro-
econdmico, ni habia tampoco autonomia alguna en el disefio y ejecucion de la
politica monetaria.

En 1991 la nueva Constitucion asigno el disefio y conduccion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia exclusivamente a la Junta Directiva del Banco
de la Republica e independizo6 al banco central del Gobierno central. Segun la
Constitucion, “el Estado, a través del Banco de la Republica, debe preservar el
poder adquisitivo de la moneda”. Ademas del mandato constitucional, en 1992 la
Ley del banco central indic6 que la Junta Directiva debia anunciar cada afio una
meta cuantitativa de inflacion.

La reduccion de la inflacion en Colombia ha enfrentado varios obstaculos.
Para empezar, la introduccion de metas explicitas de inflacion en Colombia tuvo
dos caracteristicas especiales. En primer lugar, a diferencia de otros paises, la
meta de inflacion no fue anunciada inicialmente como parte de un régimen de meta
de inflacion. En segundo lugar, existia una marcada diferencia entre la inflacion
observada y la primera meta anunciada. Asi, el esquema de inflacion objetivo en
Colombia comenzé con poca credibilidad y con confusion acerca de su natura-
leza y significado operacional.

Durante el periodo del régimen de meta de inflacion ha existido una poli-
tica fiscal expansiva. Los gastos del sector publico no financiero pasaron del
24,4% del producto interno bruto (PIB) en 1990 al 34,8% en 2000, aumento que
ha sido financiado con mayores impuestos, ingresos por privatizaciones y una
gran acumulacién de deuda publica interna y externa. Aunque no han habido
préstamos directos del banco central para financiar el déficit publico, la postura
fiscal ha condicionado la ejecucion, credibilidad y resultados de la politica mone-
taria: cuando la financiacion extranjera fue abundante, la politica fiscal implico

I Esta seccion se basa en Uribe et al. (1999).
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presiones hacia la apreciacion real de la moneda en un pais caracterizado por
hacer un fuerte lobby a la depreciacion; cuando la financiacion extranjera fue
escasa, la postura fiscal obligé al ajuste del déficit externo en el sector privado.

Ademas, debe recordarse que Colombia comenzé con el régimen de meta de
inflacion tras mas de veinte afios de inflacion moderada. Entre 1972 y 1992 la tasa
promedio de inflacion estuvo alrededor del 23% y los colombianos pudieron vivir
con esta inflacion por medio de la indexacion, formal o informal, de los salarios,
los impuestos, las hipotecas y los precios de algunos activos financieros.

Es conocido que la baja credibilidad y la generalizada indexacion de precios
y salarios aumentan los costos de la desinflacion a corto plazo. Ademas, en un
contexto de indexacion generalizada y una larga historia de inflacion moderada,
la sociedad ha sido especialmente reticente a aceptar los costos a corto plazo de la
desinflacion. Por lo tanto, no ha habido un apoyo politico y publico vigoroso a
la reduccion de la inflacion.

De hecho, la inflacion ha disminuido gradualmente, y solo después de 1997
llegd a ser igual o inferior a las metas anunciadas (Grafico 1). El proceso de
desinflacion ha tenido lugar a lo largo de un ciclo econémico completo (Grafico
1) a partir de 1990, cuando la inflacién al consumidor fue de 30%, y contintia
en la actualidad con niveles de inflacion cercanos a la meta del 8% para 2001, en
medio de una lenta recuperacion desde la primera contraccion del producto en las
ultimas décadas. En los primeros afios de este periodo la reduccion de la infla-
cion estuvo acompanada de una apreciacion real de la moneda (Grafico 1). Sin
embargo, la mayor disminucion de la inflacion ocurrio entre 1998 y 1999, cuando
cay6 de 16,7% a 9,3% y, al mismo tiempo, el producto disminuy6 en un 4,2%.

2. LA ESTRATEGIA DE LA POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA

Entre 1992 y 1999 la politica monetaria se adelant6 sobre la base de una meta
monetaria intermedia y una banda cambiaria deslizante. La meta de inflacion fue
utilizada para calcular la pendiente de la banda cambiaria y la tasa de crecimiento
de la senda esperada para M1, o para la base monetaria. Este marco fue creado en
el supuesto de una demanda de dinero relativamente estable en Colombia, y tras
décadas de un régimen de minidevaluaciones se paso a otro de banda cambiaria
deslizante. Se creia que el ancho de la banda (+ 7% durante la mayor parte del
periodo) permitiria que el tipo de cambio absorbiera la mayoria de los choques
al mercado de divisas y reduciria al minimo los conflictos entre la meta mone-
taria y la cambiaria. De cualquier manera, en algun momento se anuncié que,
en caso de conflicto, se daria prioridad a las metas monetarias. En realidad, las
metas de los agregados monetarios fueron incumplidas o cambiadas en varias
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ocasiones, mientras que la banda cambiaria se aprecid una vez, a finales de 1994,
y se deprecié en dos ocasiones, entre 1998 y 1999, a raiz de la crisis rusa y la
pérdida de credibilidad de las politicas fiscal y monetaria.

GRAFICO 1
INFLACION, METAS DE INFLACION, ACTIVIDAD ECONOMICA Y TASA DE CAMBIO REAL
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GRAFICO 1
INFLACION, METAS DE INFLACION, ACTIVIDAD ECONOMICA Y TASA DE CAMBIO REAL
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Los primeros elementos del régimen de meta de inflacion, ademas de las metas
cuantitativas mismas, se introdujeron en 1995, cuando se desarrollaron varios
modelos para proyectar la inflacion y se empez0 a producir internamente un informe
mensual sobre esta. Desde diciembre de 1998 comenz6 a publicarse trimestralmente
el Informe sobre Inflacion; con el tiempo este informe adquirié una importancia
creciente en el proceso de toma de decisiones por la Junta Directiva.

En septiembre de 1999 se permitié que el peso flotara, luego de una deprecia-
cion real significativa del sistema de bandas. Los cambios estructurales ya habian
ocurrido: el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos ya se estaba
cerrando, el sistema financiero se habia estabilizado y Colombia habia ingre-
sado a un programa con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que buscaba
corregir los problemas estructurales de las finanzas publicas. Poco después de
este cambio la Junta estableci6 y anuncié un conjunto claro de reglas de inter-
vencion del banco central en el mercado cambiario, de modo que el régimen
cambiario flexible fuera lo mas ‘limpio’ posible. El paso a un régimen de tasa
de cambio flexible simplifico la estrategia de la politica monetaria y permitié al
Banco concentrarse en el régimen de meta de inflacion.

Asi, en ese momento, tres de los cuatro requisitos basicos del régimen de
meta de inflacion (Masson, Savastano y Sharma, 1997) ya estaban presentes en
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Colombia: el primero, una meta cuantitativa de inflacion conocida por el publico;
el segundo, la prioridad de la meta de inflacion por encima de cualquier otro obje-
tivo de la politica monetaria, y tercero, la condicion de independencia del banco
central, al menos instrumental. Un cuarto requisito, a saber, la capacidad técnica
para proyectar la inflacion razonablemente y entender los mecanismos de trans-
mision de la politica monetaria, tenia en ese momento aun grandes posibilidades
de mejorar. En efecto, la brecha entre la meta de inflacién en 1999 —15%—y
el dato observado ese afilo —9,3%— dice mucho acerca de las dificultades que
enfrentaban quienes estaban a cargo de proyectar la inflacion y desarrollar el
conocimiento acerca de los canales de transmision. En el caso de Colombia, la
larga historia de inflacion moderada y la experiencia reciente con la desinflacion
hizo que modelar estadisticamente estos canales fuera una tarea muy dificil.

Al mismo tiempo, habia alin alguna evidencia que apuntaba a que los agre-
gados monetarios, en particular la base monetaria y el M1, exhibian relaciones
a largo plazo estables con los precios y el producto; por ejemplo, tal como se
documenta en Julio (2000), existe una relacion de cointegracion entre los precios,
el producto y la base monetaria en un sistema VEC. En esta relacion de cointegra-
cion ninguna variable esta excluida, se encuentra que los precios son débilmente
endogenos y que la base monetaria es débilmente exdgena. Sin embargo, la base
monetaria explica solo una pequefa fraccion de la variabilidad de los precios,
como lo refleja la funcion de impulso-respuesta y el ejercicio de descomposicion
de varianza. Otro estudio, realizado por Otero y Ramirez (2001), sigue la meto-
dologia empleada por Surrey (1989) y Joselius (1992) con el fin de determinar
la importancia de los factores monetarios, externos y del mercado laboral para
explicar la inflacion en Colombia. Ellos hallaron que las variables de desequili-
brio monetario y el exceso de demanda son las variables explicativas mas impor-
tantes —después de los términos autorregresivos— en las ecuaciones de infla-
cion para el periodo 1980-2000.

Por lo tanto, en 1999, cuando la tasa de cambio comenzé a flotar, el banco
central y la Junta Directiva se encontraron en una situacion en la cual la capa-
cidad de prevision de la inflacion y el conocimiento de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria no eran muy confiables, mientras que parecia persistir
una relacion estable entre el dinero, el producto y los precios. Entonces, la Junta
Directiva del Banco de la Republica decidio seguir una estrategia de ‘transicion’
hacia el régimen de meta de inflacion. Segin este régimen, los cambios en la
postura de la politica monetaria serian desencadenados por sefales claras de
aumento de la probabilidad de fallar con la meta de inflacion proveniente del
Informe sobre Inflacion —particularmente de los modelos de pronostico— o por
desviaciones significativas de la base monetaria de su ‘linea de referencia’. Esta
linea de referencia es construida con base en la meta de inflacion y estimada para
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ser compatible con el logro de dicho objetivo de inflacion teniendo en cuenta
el rezago en los efectos del comportamiento monetario del pasado. También,
se anuncio que si la base monetaria se desviaba de su linea de referencia y la
Junta Directiva no tomaba accion alguna, se explicarian claramente al publico
los motivos, presumiblemente fundamentados en la informacion proveniente del
Informe sobre Inflacion.

Asi, la base monetaria fue en la practica abandonada como meta intermedia
de la politica monetaria, aunque continu6 recibiendo considerable atencion en su
proceso de decision, mientras que la capacidad de anticipacion y el conocimiento
de los mecanismos de transmision de la politica monetaria habian mejorado al
punto de llegar a ser considerados como confiables por parte del equipo técnico
del Banco y la Junta Directiva. Este sistema ha funcionado bien hasta ahora. En
febrero de 2000, por ejemplo, la politica monetaria fue acertadamente contraida
luego de que la base monetaria supero su linea de referencia por una razon que no
podia estar relacionada con un cambio en la demanda de dinero. En esa ocasion,
la informacion incluida en el Informe sobre Inflacion no indico la necesidad de
dicho movimiento. En otras ocasiones, la base monetaria ha superado su linea
de referencia a causa de los efectos del impuesto a las transacciones financieras
introducido a finales de 1998; en ese caso, la postura de la politica monetaria no
fue modificada con base en las conclusiones extraidas del Informe sobre Inflacion
y las razones fueron explicadas al publico con claridad.

Al mismo tiempo, venia mejorandose un pequefio modelo macro que describia
los principales mecanismos de transmision de la politica monetaria: el modelo
de mecanismos de transmision, o MMT, el cual ha comenzado a utilizarse en
la preparacion del Informe sobre Inflacion para proyectar la inflacion y el creci-
miento, al igual que el analisis de politicas. Otros modelos de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria se encuentran en desarrollo, por ejemplo, el
del canal del crédito. Por otro lado, se ha realizado un esfuerzo considerable para
mejorar la capacidad de prondstico del equipo técnico del Banco, como se presen-
tara en detalle. Dado que este proceso y el programa de investigacion correspon-
diente muestran progreso, la estrategia de la politica monetaria se movera mas
rapido hacia el régimen flexible de meta de inflacion.

Operacionalmente, la adopcion del nuevo régimen de conduccion de la politica
monetaria después de la flotacion de la tasa de cambio ha sido compatible con la
politica de disminuir la volatilidad de la tasa de interés interbancaria a un dia,
mediante el estrechamiento gradual del rango de la tasa de interés de politica.
Este movimiento probablemente mejorara la transmision de los cambios en la
postura de la politica monetaria a las tasas de interés a largo plazo y, en ultima
instancia, a la inflacion.
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3. ASPECTOS OPERACIONALES
3.1 LA NATURALEZA DE LAS METAS

3.1.1 EL INDICE DE PRECIOS

Las autoridades monetarias en Colombia eligieron utilizar la totalidad de la
canasta familiar para definir la meta de inflacién®. No se excluyen del indice
de precios al consumidor (IPC) los precios de los productos volatiles ni los de
energia, en razon de que el IPC, en su totalidad, es el indice mas conocido y mejor
comprendido, por consiguiente su uso facilita la comunicacioén con el publico
acerca del objetivo primario de la politica monetaria. Ademas, los precios, sala-
rios y contratos financieros han sido vinculados tradicionalmente a la totalidad
del IPC. Se asume, entonces, que cualquier otra medida de inflacidén no recibira
el apoyo del publico, ni servird como directriz para la toma de decisiones econo-
micas. Lo mismo se aplica a la idea de introducir algunas excepciones’ para
permitir que haya desviaciones de la meta en el caso de que estas sean causadas
por factores que estén fuera de control del banco central.

En la practica, la Junta Directiva a menudo ha basado sus decisiones de politica
en el comportamiento y los pronodsticos de las medidas de inflacion basica, este
ha sido el caso cuando la inflacion se ha visto ante choques de oferta transitorios
e identificables (por ejemplo, a los precios de los alimentos); en dichas ocasiones
la Junta ha optado por explicar sus acciones al publico, con resultados satisfacto-
rios. Una vez la credibilidad de la politica monetaria haya mejorado, esta practica
podra llevarse a cabo mas facilmente; no obstante, todavia hay dudas en cuanto al
uso apropiado de las medidas de inflacion subyacentes. Aunque el Banco ha iden-
tificado un pequefio grupo de indicadores para la inflacién basica que parecen
filtrar los choques de oferta a corto plazo adecuadamente, la Junta y el equipo
técnico no tienen una opinion solida acerca de si uno de estos indicadores puede
—o debe— ser adoptado como el objetivo de la politica monetaria; si hubiera
que tomar una decision, no esta claro cual de las medidas de inflacion subyacente
debe elegirse.

2 Esta seccion se basa en Uribe ef al. (1999).

3 Clausulas de escape.
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3.1.2 EL HORIZONTE OBJETIVO

Por ley, cada afio la Junta Directiva debe anunciar su meta cuantitativa de infla-
cion para el afio siguiente. Hasta 1997 los anuncios se hacian en fechas tan tardias
como diciembre o noviembre; desde entonces, las metas de inflacién han sido
informadas con mayor anticipacion; por ejemplo, la meta para 2002 fue anun-
ciada en noviembre de 2000, y la de 2003 probablemente serd anunciada en
noviembre de 2001. Esto ha representado una clara mejora con respecto a la prac-
tica anterior, considerando que existen pruebas de que las acciones de politica
del Banco de la Republica afectan la inflaciéon con rezagos largos, pues los prin-
cipales efectos ocurren después de seis a ocho trimestres. Si esta evidencia es
correcta, las metas de inflacion de corto plazo en Colombia no podrian lograrse
por medio de la politica monetaria y, por lo tanto, pueden ser interpretadas por
los mercados como simples prondsticos de inflacion en lugar de un compromiso
con la politica.

3.1.3 META PUNTUAL

Hasta el afio 2002 las metas de inflacion en Colombia siempre habian sido formu-
ladas como metas puntuales. Se consideré que una Unica cifra proporcionaba
una mejor guia que un rango para la formacion de las expectativas de inflacion y
que comunicaba un mayor compromiso por parte del banco central de alcanzar
la meta. Por otro lado, las autoridades monetarias estaban conscientes de que su
control sobre la inflacion era demasiado impreciso como para hacer que ese tipo
de compromisos fueran creibles, sobre todo en un entorno en el que la meta se
determinaba en términos del volatil [PC en lugar de hacerlo con una medida de
inflacion basica. Ademas, dada una meta puntual, un horizonte muy corto hace
que la politica monetaria sea mas activa, lo cual genera mas variabilidad en las
tasas de interés, la tasa de cambio y el producto.

Sin embargo, es bien sabido que con una credibilidad imperfecta el uso de
metas de rango alienta al ptblico y a los mercados financieros a centrarse en el
limite superior del rango meta. Ademas se creia que desviarse de un rango meta
reduciria la credibilidad en las autoridades monetarias, mas que desviarse de un
objetivo especifico. Por lo tanto, los problemas derivados de la credibilidad en
la meta de inflacion no apoyaban la transicion hacia un rango meta de inflacion.

No obstante, en los Ultimos afios, la credibilidad de la politica monetaria en
Colombia se ha visto reforzada por la consecucion de una senda de inflacion
generalmente por debajo de los objetivos anunciados; ademas, se han alcanzado
niveles de inflaciéon de un digito y en unos afios la inflacién estaria alcanzando
un nivel coherente con el concepto de estabilidad de precios. Teniendo en cuenta
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lo anterior, a finales de 2001 la Junta Directiva del banco central decidié adoptar
un rango de entre 4%-6% para la meta de inflacion en 2003 y a finales de 2002 la
meta puntual de inflacion estara dentro del rango anunciado. El punto medio del
rango sera utilizado operativamente para las decisiones de politica. Asimismo, se
anunci6 una meta de inflacion del 3% en el largo plazo.

3.1.4 VELOCIDAD DE LA DESINFLACION Y DEFINICION DE LA META

A la primera meta de inflacion del 22% en 1992 le siguieron una del 22% para
1993 y otras de 19% para 1994, 18% para 1995, 17% para 1996, 18% para 1997,
16% para 1998, 15% para 1999, 10% para 2000, 8% para 2001 y 6% para 2002.
Esto muestra la gradualidad en el ritmo de desinflacion. Debido a la extensa
historia de inflacion moderada con fuertes mecanismos de indexacion, formales
e informales, se consideraba que la reduccion de la inflacién debia ser gradual a
fin de mantener el apoyo de la sociedad y evitar que los costos de la desinflacion
fueran extremadamente altos.

Para definir la meta de inflacion el equipo técnico del Banco de la Republica
lleva a cabo tres tipos de tareas técnicas:

* Evaluacion detallada de las presiones inflacionarias existentes a corto y
mediano plazo.

* Prondsticos de inflacion empleando modelos econométricos.

*  Programacion financiera en la tradicion del FMI.

La evaluacion de las presiones inflacionarias se basa en el analisis de la evolu-
cion reciente de los precios al consumidor y al productor; el comportamiento
de los diferentes indicadores de inflacion basica; las tendencias de los agre-
gados monetarios y su desviacion de las lineas de referencia; la evaluacion de
la actividad economica en relacion con diversas estimaciones del PIB potencial;
las encuestas de las expectativas de inflacion; el comportamiento de la tasa de
cambio nominal, entre otros. Esta evaluacion de las perspectivas de inflacion se
complementa con:

* El pronéstico de inflacion y el balance del riesgo derivado del MMT, inclu-
yendo una valoracion del efecto de los choques de oferta previsibles.

* Pronésticos de inflacion procedentes de modelos autorregresivos mensuales.

e Prondsticos de inflacion elaborados por medio de una combinacién de
modelos estructurales uniecuacionales —CSM— reducidos a partir
de modelos econométricos trimestrales, incluidas entre sus variables
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explicativas el stock de dinero, la tasa de cambio nominal, los salarios y
la brecha del producto.

La meta de inflacion es establecida también con base en un ejercicio de progra-
macion financiera al estilo del FMI. La estimacion de crecimiento del producto
interno bruto (PIB) implicita en el presupuesto del Gobierno nacional y una meta
preliminar de inflacion producen una estimacion inicial de crecimiento del gasto
nominal que debe ser financiado con la creacion de liquidez. Esto, junto con los
pronosticos de la cuenta de capital en la balanza de pagos y los requisitos internos
y externos de crédito del Gobierno, permiten la evaluacion de: i) la coherencia de
los flujos financieros entre los distintos sectores de la economia, y ii) los efectos
de las politicas monetaria y fiscal sobre los precios, la tasa de cambio y la tasa de
interés.

Si los resultados muestran incoherencia entre los objetivos de la politica mone-
taria y los de la politica fiscal, se analizan las alternativas de ajuste del gasto, o se
realiza el ejercicio de nuevo con varios supuestos acerca de la inflacion, el creci-
miento del producto, las tasas de cambio y las tasas de interés. La version final
del ejercicio de programacion financiera la completan el equipo técnico del banco
central y el Ministerio de Hacienda, y sus conclusiones son presentadas para su
estudio y aprobacion por parte de la Junta Directiva del Banco; a continuacion,
la Junta examina toda la informacion disponible, decide y anuncia la meta de
inflacion cuantitativa.

3.2 SEGUIMIENTO

Las variables monetarias son monitoreadas continuamente: los departamentos
de Investigacion Econdémica y de Operaciones Monetarias producen una vez
a la semana dos informes que incluyen el comportamiento mas reciente de los
agregados monetarios y crediticios, nueva informacion sobre las operaciones
de tesoreria, los ultimos datos de la tasa de interés, el comportamiento de las
operaciones de mercado abierto, prondsticos mensuales de los agregados mone-
tarios, entre otros*. Estos documentos se presentan en una reuniéon semanal de
los miembros de la Junta Directiva y el equipo técnico del Banco de la Republica,
con representantes de la Tesoreria y de la oficina de Crédito Publico. Se estudia la
naturaleza de cualquier desviacion de los agregados monetarios en comparacion
con sus ‘lineas de referencia’.

4 Esta seccion se basa en Uribe et al. (1999).
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Del mismo modo, en el seguimiento de los progresos hacia la meta de infla-
cion, desde 1993 el equipo técnico ha venido elaborando mensualmente un
detallado Informe sobre Inflacion. Desde el primer informe, el formato ha expe-
rimentado una serie de cambios. En su forma actual, el Informe sobre Inflacion
se divide en cinco secciones: la primera revisa la informacion mas reciente sobre
los precios al consumidor y al productor; la segunda presenta las tltimas nove-
dades en las variables clave para determinar la inflacion e incluye las variables
monetarias, el producto, los salarios y la utilizacion de la capacidad instalada; la
tercera parte muestra los resultados de la encuesta trimestral de expectativas del
Banco; la cuarta contiene una revision a la evolucion reciente de los principales
socios comerciales de Colombia, asi como los acontecimientos importantes en el
mercado internacional de productos basicos y en el financiero; la quinta seccion
propone pronosticos de inflacion para los proximos dieciocho meses.

Tres secciones del Informe sobre Inflacion trimestral merecen mencion espe-
cial. En primer lugar, las medidas de inflacion basica (core inflation). El Banco
de la Republica ha hecho algunos esfuerzos en investigacion para aplicar diversos
métodos estadisticos, en los que se distingue entre choques permanentes y tran-
sitorios al nivel de precios y a la tasa de inflacion (Jaramillo et al., 1999, y actua-
lizaciones). Esta investigacion se basa en la utilizacion de varios indicadores
alternos de inflacion basica que han sido sometidos a debates de politica mone-
taria durante varios afnos y evaluados cada cierto tiempo mediante diferentes
criterios economicos y estadisticos.

En segundo lugar, la tercera seccion del Informe sobre Inflacion trimestral
presenta los resultados de la encuesta de expectativas realizada por el Banco de
la Republica, la cual es enviada a una muestra amplia de empresas del sector
privado (incluyendo las del sector financiero), las asociaciones de productores
y los centros académicos. La encuesta pregunta a los entrevistados acerca de
sus expectativas de inflacion al final del afio en curso y del afio siguiente, asi
como los movimientos en la tasa de cambio, las tasas de interés y la produc-
cion. La encuesta también contiene preguntas sobre percepcion de la liquidez
actual y futura, y el comportamiento previsto de la empresa o sector en cuanto
a salarios, precios e inversion. El Banco de la Republica también utiliza estima-
tivos del mercado acerca de la inflacion futura, sobre la base de los precios del
mercado secundario de titulos del Gobierno con vencimiento similar, indexados
y no indexados a la inflacion.

En tercer lugar, la ultima seccion analiza la tendencia general con relacion a
los resultados de los modelos de pronodstico del Banco; estos incluyen el MMT,
modelos autorregresivos y una combinacion de modelos estructurales uniecuacio-
nales (CSM). El procedimiento para el pronostico se presenta en detalle adelante.
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Con la introduccion del MMT en la preparacion del Informe sobre Inflacion,
ahora contamos con evaluaciones cualitativas y cuantitativas respecto de los
esfuerzos que seran necesarios para alcanzar la meta de inflacion. Existe ademas
una estimacion del rezago en el efecto de la politica monetaria sobre la inflacion
y un analisis detallado de los riesgos hacia arriba y hacia abajo en el prondstico
de inflacion, tal como lo refleja un fan chart. En el analisis de riesgos se analizan
asimismo los escenarios alternativos. No hay prondsticos del producto ni del lado
real de la economia diferentes a aquellos producidos por el MMT como insumo
para producir el pronostico de inflacion.

3.3 TRANSPARENCIA Y ESTRATEGIA DE COMUNICACION

La respuesta de los mercados financieros a las expectativas ha aumentado en
Colombia en los ultimos afos>. Con el propésito de guiar las expectativas del
mercado, el Banco de la Republica publica cada afio la meta cuantitativa de infla-
cion y la linea de referencia de la base monetaria. Con un retraso de dos semanas,
el banco central publica los resultados semanales de los agregados monetarios
y de las reservas internacionales disponibles. Por otro lado, los agentes tienen
informacion diaria sobre la tasa de cambio.

Cada mes, después de analizar el comportamiento de los precios, la Junta
Directiva o cualquiera de sus miembros da una declaracion acerca del nuevo dato
de inflacion, y como ya se indico, desde diciembre de 1998 se publica un informe
trimestral de inflacion similar a los que elaboran varios bancos centrales que
han adoptado el régimen de meta de inflacion como su estrategia monetaria. El
informe publicado incluye el prondstico de inflacion del Banco de la Republica y
esta acompaifiado por una declaracion de la Junta Directiva que explica cualquier
decision de politica monetaria tomada luego de estudiar el informe y reexaminar
el comportamiento de la base monetaria con respecto a su linea de referencia. No
se hacen anuncios sobre la politica monetaria futura. En particular, el Banco no
publica la senda futura de las tasas de intervencion que considera sean compati-
bles con el logro de la meta de inflacion; la publicacion de la trayectoria futura de
las tasas de interés, que se emplea para elaborar el pronostico de inflacion, puede
ofrecer una posibilidad interesante, ya que, como se muestra en Tarkka y Mayes
(1999), podria reducir la variabilidad del producto al revelar la estimacion del
banco central de las expectativas del sector privado, al igual que podria ayudar
a explicar la racionalidad del pronostico de inflacion y las decisiones de politica.
A fin de comunicar la incertidumbre relacionada con el pronoéstico del Banco se

5 Esta seccion se basa en Uribe ef al. (1999) y Tarkka y Mayes (1999).
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publican fan charts para la inflacion y el producto basados en una vision central,
un nivel de incertidumbre y un balance de riesgos del MMT. El MMT, asi como
el pronostico de otros modelos, en especial el CSM, se detallan a continuacion.
Dos veces al afio la Junta presenta al Congreso un informe que evalua la evolu-
cion reciente de la politica econdmica y la economia, y ocasionalmente los miem-
bros de la Junta participan en eventos académicos, en los cuales presentan su
opinién personal sobre el comportamiento de la economia y sus perspectivas.
Las medidas adoptadas por la Junta Directiva se hacen publicas mediante
resoluciones, informes y ruedas de prensa. Las modificaciones en las tasas de
interés de intervencion del banco central en el mercado de dinero se informan
por medio de comunicados de prensa y los resultados netos de las operaciones
de mercado abierto (OMA) se publican semanalmente. La intervencion del banco
central en el mercado cambiario se basa en reglas anunciadas. Asi, la magnitud de
la intervencion es anunciada al publico inmediatamente después de que tenga lugar.

3.4 INSTRUMENTOS DE POLITICA

El principal instrumento de politica del Banco de la Republica es la tasa de interés
sobre sus operaciones repo de expansion y contraccion. El Banco suministra y
retira liquidez al sistema financiero con operaciones repo de uno a quince dias
y operaciones repo de contraccion, que se realizan por medio de subastas. La Junta
Directiva establece las tasas de interés minimas y maximas para las subastas de los
repos y operaciones repo de contraccion, respectivamente, mientras que las canti-
dades de las operaciones que se subastaran son definidas mensualmente con base
en las estimaciones de la demanda de base monetaria—aproximada segun su linea
de referencia— y las proyecciones de oferta de la base de dinero construida con la
compra/venta esperada de reservas internacionales, compra y venta de titulos del
Gobierno, las operaciones de prestamista de ultima instancia y el efecto mone-
tario de las pérdidas y ganancias del Banco de la Republica. Al mismo tiempo,
el Banco de la Republica suministra —retira— liquidez del sistema financiero en
cantidades ilimitadas con tasas de interés punitivas o ‘lombardas’.

Por tanto, existe un rango para las tasas de politica cuyo extremo inferior es
la tasa lombarda de contraccion y el extremo superior es la tasa lombarda de
expansion. La tasa minima para la subasta de repos esta por debajo de la tasa
lombarda de expansion, pero es mas alta que la tasa maxima para la subasta de
operaciones repo de contraccion; a su vez, esta tltima supera la tasa lombarda
de contraccion. Las tasas lombardas establecen un intervalo en el que puede
fluctuar la tasa interbancaria, aunque tal rango puede ser mas estrecho cuando las
cantidades de subastas repo y operaciones repo de contraccion son lo suficiente-
mente grandes como para suministrar —absorber— toda la liquidez a esas tasas.
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Ha habido una reduccion gradual del rango de intervencion durante los ultimos
tres afos. En diciembre de 1999 la distancia entre las tasas lombardas era de
1.200 puntos base, mientras que la diferencia entre el minimo y el maximo de las
tasas de subasta fue de 600 puntos base. En septiembre de 2001 esta distancia
se redujo a 650 y 100 puntos base, respectivamente. Tal reduccion del rango de
intervencion ha sido posible a medida que la estrategia de la politica monetaria
se ha vuelto mas clara y ha contribuido a fortalecer el vinculo entre las tasas
de politica, la tasa interbancaria y las tasas a largo plazo. Esta transmision, sin
embargo, continua siendo afectada por los acontecimientos del sector externo, es
decir, el comportamiento de las tasas de interés externas y las primas de riesgo
del pais y de depreciacion de la tasa de cambio. Por ejemplo, cuando hay clara
tendencia hacia una reduccion en la prima de riesgo, los mercados pueden consi-
derar que una reduccion de las tasas internas a corto plazo por parte del Banco de
la Republica pueda ser sostenible, esto permite transmitir mas rapido el cambio
en la postura de la politica monetaria a las tasas de largo plazo.

Ademas de las operaciones repo y repos de contraccion, el Banco de la Rept-
blica proporciona —absorbe— liquidez a través de la compra —venta— de
reservas internacionales, segun las normas anunciadas para la intervencion en el
mercado cambiario, y para las compras —ventas— de titulos del Gobierno. Se
considera que estas operaciones afectan la oferta ‘permanente’ de base monetaria
y por lo general se realizan a final de afio, cuando tiene lugar la mayoria del creci-
miento de la demanda de base monetaria.

4., FEL SISTEMA DE PRONOSTICO DE LA INFLACION DEL BANCO DE LA
REPUBLICA

El sistema de prondstico de la inflacién del Banco de la Republica emplea los
siguientes modelos (Grafico 2):

*  Modelo de mecanismos de transmision (MMT), que se utiliza para pronos-
ticar y hacer andlisis de politicas.

e Combinacion de modelos estructurales (uniecuacionales) CSM.

*  Modelo de inflacion de alimentos por tipo de producto.

*  Modelo neoclésico de crecimiento, empleado para pronosticar el producto
potencial y hacer analisis.

* Sistema de pronostico del producto por el lado de la oferta (OFS).

* Conjunto de modelos autorregresivos.
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GRAFICO 2
INFLACION, METAS DE INFLACION, ACTIVIDAD ECONOMICA Y TASA DE CAMBIO REAL
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El procedimiento de prondstico comienza en los primeros dias del mes, cuando
el Departamento Nacional de Estadistica (DANE) publica el dato de inflacion del
mes anterior. En la primera ronda de pronostico se corren el MMT, el modelo
neoclasico de crecimiento, los modelos autorregresivos y el de inflacion de
alimentos. Los resultados de estos modelos son evaluados y utilizados como
insumo para el CSM y el OFS. En la segunda ronda de pronostico, el resultado de
estos dos ultimos conjuntos de modelos, combinado con el resultado del modelo
de inflacion de alimentos, es empleado como insumo para ajustar la asimetria de
los fan charts de inflacion y crecimiento del producto. El equipo técnico invierte
siete dias en la preparacion del Informe sobre Inflacion, contados a partir de
la fecha en que se conocen los datos del IPC hasta el dia en que el Informe se
presenta a la Junta.

Los prondsticos del producto, la inflacién y las tasas de interés del MMT
también se utilizan como insumo para estimar la demanda de base monetaria.
Dada la dificultad al estimar la demanda de dinero, en ocasiones la linea de refe-
rencia de la base monetaria ha sido abandonada. A medida que se avanza en el
desarrollo del sistema de prondstico de la inflacion, la estrategia de la politica
monetaria se movera mas rapido hacia el régimen de meta de inflacion.
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5. EL MODELO DE MECANISMOS DE TRANSMISION

El MMT® se utiliza para el analisis de politica y también para el prondstico. Desde
septiembre de 2001 constituye el prondstico oficial del equipo técnico y alimenta
el escenario central del fan chart de inflacion del Informe.

5.1 CARACTERISTICAS

El sistema de precios y salarios es estaticamente homogéneo, dindmicamente
homogéneo, y orientado hacia el futuro (forward looking). En el sistema de
precios y salarios la disyuntiva nominal-real no es lineal.

La regla de politica esta basada en el prondstico de inflacion.

Hoy dia la medida del producto potencial en el modelo es exdgena, se basa en
un enfoque de produccion del producto potencial y proviene del modelo neoclé-
sico de crecimiento (también presentado en este documento).

La tasa de cambio nominal se determina por medio de simulaciones de politica
con paridad descubierta de tasas de interés, y cuando se realiza el prondstico se
asume como exogena.

Hay choques de oferta en el sector agricola, la dindmica de ‘telarafia’ del precio
relativo de los alimentos se activa con las sequias. La inflacion basica es neutral
a los choques de oferta.

5.2 LAS ECUACIONES DEL MODELO

Las siguientes ecuaciones son estimadas:
e Curva de Phillips

* Demanda agregada

« Transmision entre tasas de interés

» Inflacion de los precios de las importaciones
« Largo plazo de los precios, los salarios y los precios de las importaciones.

Las siguientes ecuaciones son calibradas:

e Salarios escalonados

6 La version actual del modelo se origind en Gomez y Julio (2000), toma de Gomez (2002) sobre la

indexacion salarial, Avella (2001) sobre los choques de oferta en la agricultura, e investigaciones que
han abordado otras cuestiones.
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* Regla de politica
* Paridad descubierta de la tasa de cambio
» Existen también cerca de diez definiciones y ecuaciones.

La inflacién en Colombia estd determinada principalmente por el grado de
holgura de la actividad economica —Ia brecha del producto— y los choques
de oferta en el sector agricola, estas son las dos caracteristicas principales de la
economia colombiana que incorpora el MMT. El modelo puede funcionar de forma
independiente sin la inflacion de alimentos, en cuyo caso produce un pronostico de
inflacion basica (medido como inflacion sin alimentos). Un bloque separado para
la inflacion de alimentos permite que el modelo pronostique el IPC total.

Hay dos razones para modelar el sector de alimentos por separado. Por un
lado, como explicaremos, no hay mucho que pueda hacer la politica monetaria
para compensar los efectos directos de los choques de oferta que ocurren en
Colombia, debido a que aparecen de repente, son dificiles de predecir y modi-
fican la inflacion en el muy corto plazo. Por otro lado, la Junta Directiva del
Banco no debe mover las tasas de interés como respuesta a los efectos directos
sobre los precios de los choques de oferta, porque esta politica agregaria varia-
bilidad innecesaria a la economia real. Aunque la meta de inflacion es definida
sobre el IPC total, si el resultado de un choque en la oferta es que el Banco central
no alcance la meta, la Junta podria explicar que eso ocurri6 a consecuencia de un
choque de oferta transitorio y que la inflacion basica esté alineada con la meta’.

En el MMT la politica monetaria es neutral y superneutral a largo plazo, pero
tiene efectos importantes en la economia a corto plazo.

5.3 LOS CANALES DE TRANSMISION

El canal de demanda agregada. Asiimase que una intervencion exogena dismi-
nuye la tasa de interés real por debajo del equilibrio a largo plazo (Grafico 3,
Region A). Seglin la ecuacion de demanda agregada, el nivel relativamente bajo
de la tasa de interés real aumenta el producto por encima de su potencial (Region
B). En virtud de la curva de Phillips, la brecha negativa del producto incrementa
la inflacion por encima de la meta (Region C). Por la regla de politica, la desvia-
cion de la inflacion de la meta eleva la tasa de interés real por encima del equili-
brio de largo plazo. La tasa de interés se mantiene por encima del equilibrio de
largo plazo hasta que la inflacion converja con la meta. En este punto, el producto
es igual al potencial y la brecha del producto es cero.

7 Esta fue la explicacion dada por la Junta en el Informe al Congreso de julio de 1998.
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Canal directo de tasa de cambio. Un aumento en las tasas de interés conduce
a una apreciacion inmediata. La apreciacion ocasiona disminucion de la inflacion
con rezago de un trimestre. El efecto del canal directo de tasa de cambio sobre la
inflacion es pequeno.

Canal indirecto de tasa de cambio. Un aumento en la tasa de interés conduce
a una apreciacion inmediata. La apreciacion provoca disminucion del producto
con rezago de un trimestre. La disminucion en el producto conduce a una leve
disminucion de la inflacion con un trimestre de rezago.

Canal de expectativas. Una disminucion en las expectativas de inflacion para el
siguiente trimestre lleva a una disminucion en la inflacion actual. El efecto de la
inflacion depende del peso de las expectativas de inflacion en la curva de Phillips.

Canal de inflacion de costos. A largo plazo los precios tienden hacia los costos
y los salarios nominales tienden al valor del producto promedio por unidad de
trabajo.

GRAFICO 3
DIAGRAMA DE FLUJO DEL MODELO DE MECANISMOS DE TRANSMISION

Inflacion de

alimentos, 7z \

e Inflacion, ,
' Canal de '
: inflacion de costos

Salarios, W, | - - - - - - - - - ,
' Salarios '
' Traslapados .

g T »
\

+ Curvade ' Reglade '
' Phillips rT politica :

B
.......... Tasa de interés
! real,
' Demanda agregada : f
..... - - -2
Brecha del < ! T
producto, y, - 1

|
X Otros canales:

. Canal directo de tasa de cambio
+ Canal indirecto de tasa de cambio
' Canal de expectativas

|

346 |



La implementacidn del régimen de meta de inflacién en Colombia

5.4 Los CHOQUES

5.4.1 CHOQUES DE OFERTA, SEQUIAS E INFLACION DE ALIMENTOS

En 1991 el fenomeno de El Nifio impulsé la variacion anual de los precios de
los alimentos mas alla del 30%. La normalizacion del clima trajo luego buenas
cosechas y los precios de los alimentos subieron 10% en 1993. El ciclo se repitid
después con aumentos anuales en los precios de los alimentos del 25% en 1998,
seguido por el 2,5% en 1999. Dado que los alimentos pesan el 30% del IPC,
los cambios climaticos contintian siendo una fuente importante de choques a la
inflacion.

El Grafico 4 muestra el efecto de las sequias en la inflacion de alimentos. El
panel A registra la cantidad de Iluvia medida en milimetros cubicos. El panel B
sefala el patron estacional de las precipitaciones, representado en logaritmos, la
cantidad de Iluvia casi se duplica entre el primer trimestre del afio y el segundo. El
panel C muestra la cantidad de lluvia, desestacionalizada, la cual puede no afectar
la produccion agricola cuando Ilueve muy por encima del promedio, pero si lo hace
cuando esta por debajo de un nivel critico. Siguiendo a Avella (2001), hemos defi-
nido este nivel critico como —20%; cualquier cantidad de precipitaciones por debajo
de este nivel critico es nuestra definicion de sequia. Los paneles E y F muestran la
inflacion del IPC, la inflacion de alimentos y la inflacion sin alimentos. EI compor-
tamiento de la inflacion de alimentos muestra la telarafia como la senda desencade-
nada por un desplazamiento a la izquierda en la oferta de alimentos sobre el precio
relativo de estos. El efecto telarafia se ilustra en el Grafico 5.

5.4.2 CAMBIO EN LAS METAS DE INFLACION

Simular los efectos de una reduccion permanente en la meta de inflaciéon nos
ayudaria a cuantificar el efecto del programa macroecondémico acordado con el
FMI, el cual establece una senda de inflacion de 10%, 8% y 6% para 2000, 2001 y
2002, respectivamente (Grafico 6). Aunque estas metas no eran de cumplimiento
obligatorio, hacian parte del programa macroeconémico como un todo y, asi,
actuaban como ancla de la politica monetaria.

Después de 2002 las metas de inflacion también estaran disminuyendo hacia una
meta de largo plazo de 3%. Se creyo6 que esta meta de largo plazo, anunciada el 22
de noviembre de 2001, era lo suficientemente baja como para que la inflacion no
fuera un problema, pero lo suficientemente alta como para permitir que el Banco
de la Republica emprendiera una politica monetaria expansiva, facilitara cambios
en los precios relativos e incorporara los posibles sesgos en la medicion del IPC. La
meta de inflacion de largo plazo fue definida sobre el total de la canasta familiar.
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GRAFICO 4

CHOQUES DE OFERTA, SEQUIA E INFLACION DE ALIMENTOS
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GRAFICO 5
CHOQUES DE OFERTA EN LA AGRICULTURA
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La meta de inflacion de largo plazo aparece en el Grafico 6, que también muestra
el rango de 4%-6% respecto a la meta puntual de 2003. El rango meta para finales
de 2003 se decidi6 a finales de 2001 y la decision sobre la meta puntual para
fines de 2003, a finales de 2002.

GRAFICO 6
REDUCCION GRADUAL EN LAS METAS DE INFLACION
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GRAFICO 6
REDUCCION GRADUAL EN LAS METAS DE INFLACION (CONTINUACION)
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5.4.3 TERMINOS DE INTERCAMBIO

Debido a que la participacion de las exportaciones de café y petrdleo y sus deri-
vados dentro del total de exportaciones de 2001 ascendieron a 11,4% y 32,5%,
respectivamente, las fluctuaciones de sus precios en los mercados internacionales
son una fuente importante de variabilidad para la economia colombiana. Los
movimientos en los términos de intercambio son cuantitativamente grandes. En
la escala logaritmica del Grafico 7, un cambio de 0,1 significa un cambio de 10%.

GRAFICO 7
CHOQUES A LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

0,8
0,6
04
0,2
0,0

-0,2

.0,4 Lol b b b b b b b by b b b b b b b b b b b b b b b b 1y

1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999

350 |



La implementacidn del régimen de meta de inflacién en Colombia

5.4.4 PRIMA DE RIESGO

De modo ocasional la prima de riesgo cambiario ha sido también una importante
fuente de incertidumbre para Colombia, ya que puede verse influenciada por factores
econdmicos internos tales como la evolucion de las finanzas publicas y los desarro-
llos del conflicto con los grupos guerrilleros, o por acontecimientos externos como
las crisis financieras internacionales. Dado que la prima de riesgo afecta la tasa de
cambio, puede tener consecuencias importantes para la inflacion (Grafico 8).

GRAFICO 8
PrimA EMBI SOBRE LOS BONOS COLOMBIANOS
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5.4.5 CAMBIOS EN LAS TASAS DE INTERES

La tasa de interés misma puede ser una fuente exdgena de variabilidad a la
economia (Grafico 9). A continuacion modelamos también el efecto de un
impulso temporal en la politica monetaria. Este choque también puede ayudarnos
a entender los efectos de los cambios tanto transitorios como permanentes en la
postura monetaria.
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GRAFICO 9
TASAS DE INTERES REAL
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5.5 LA cUrRvA DE PHILLIPS

5.5.1 ESTIMACION

7C=(1-0,640-0,031) 7€ +0,6407C +0,031 7" +0,048F (y, )+
(25338)  (3,361) (3,008)

0,008 27, - 0,005d' + 0,007d2- 0,032 d>+ O
(1409)  (10322) (2.607) (-4.734)

Método de estimacion: GMM-IV.
Muestra: 1982:2-2001:4.
R?=10,983.

Error estandar de la estimacion: 0,0067.

El test de Ljung-Box Q no muestra evidencia alguna de autocorrelacion hasta
de orden 32.

Valor de probabilidad del estadistico Jarque Bera: 0,349.

Como el coeficiente en 2" no es significativo, se calibro en —0,005.

Los instrumentos utilizados para aproximar las expectativas de inflacion con
la inflacion futura observada fueron 7€, #¢ ., 7€, y la brecha en la utilizacion
de la capacidad instalada, rezagos 0 a 4.
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El coeficiente de las expectativas de inflacion, aunque estimado en 0,329 fue
calibrado a 0,150 y el peso restante se le dio a la inflacion basica pasada.

5.5.2 DEFINICIONES

7¢=log P¢-log PC ,, PC es la inflacion basica, donde PC es el promedio geomé-
trico del componente sin alimentos del IPC.

v, = la brecha del producto.

aM=pM_PM eslainflacion en el precio de los bienes importados, donde P es
el componente importado del IPP.

zP =PC - ¢ - U es el largo plazo de la curva de Phillips.

U =W + N, —Y es el logaritmo del costo laboral unitario.

W es el logaritmo del salario nominal.

N, es el logaritmo de la fuerza laboral.

Yesel PIB.

¢, =6,971.

a’t1 es una dummy para 1997:1-2001:4. Su significado es desconocido.

d52 es una dummy para 1992:3-1993:3. Corresponde al programa de reformas de
mercado al comercio internacional.

d,3 es una dummy para 1986:2-1986:3. Corresponde al programa de ajuste con el
FML

5.5.3 RESULTADOS

La curva de Phillips es expectacional, superneutral, neutral y no lineal. Es
expectacional en el sentido de que incluye las expectativas de inflacion, apro-
ximadas con inflacion futura observada. La parte de la curva de Phillips que
mira hacia el futuro pesa cerca de 15,0% del peso de todos los coeficientes
en las variables nominales. El elevado peso del componente que mira hacia
atras implica que disminuir la inflacion es costoso. Chadha, Masson y Meredith
(1992) muestran que el costo de la desinflacion disminuye con el coeficiente de
la inflacion futura y que se aproxima a 0 cuando el coeficiente de la inflacion
futura es un medio.

La curva de Phillips es superneutral porque la suma de los coeficientes que
multiplican a la inflacion en la curva de Phillips es 1. Esta propiedad también es
conocida como homogeneidad dinamica, y hace que la disyuntiva a largo plazo
entre el producto y la inflacién desaparezca, es decir, a largo plazo la curva de
Phillips es vertical. Existe disyuntiva entre actividad econémica e inflacion,
pero esta tiene lugar a corto plazo. Cualquier intento por estimular el producto
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no es perdurable a largo plazo, solo se traduce en mayor inflacion. Debido a
la propiedad de homogeneidad dinamica, en ausencia de choques la inflacion
tiende a perpetuarse en un nivel determinado, a menos que sea obligada a
cambiar por una brecha del producto que sea diferente de 0, un choque de oferta
o un movimiento de la tasa de cambio. En Colombia la inflacion aument6 a un
promedio mayor hacia 1973 y después de veinticinco afios podria estabilizarse
a un nivel menor. La historia de algunos paises latinoamericanos es un ejemplo
real de como a largo plazo la politica monetaria no puede estimular la actividad
econoémica.

La curva de Phillips es neutral, ya que incluye un ajuste de correccion de error
a largo plazo. La homogeneidad estatica hace que el modelo sea neutral al nivel
de precios. Esto significa que la economia converge a la misma solucion de las
variables reales siempre que hay un cambio en el nivel de precios.

Es no lineal, porque la inflacion es una funcion no lineal de la brecha del
producto. La no linealidad en la curva de Phillips tiene implicaciones intere-
santes de politica econémica: cuanto mayor sea la recesion, mayor sera el nimero
de puntos porcentuales del producto que deben ser sacrificados para disminuir
la inflaciéon en 1%, y mayor sera el costo de la desinflacion. Un aumento de la
inflacion implica una ganancia en el producto menor que el costo de devolver
la inflacion al nivel inicial. Ademas, una desinflacion gradual durante un largo
periodo tiene un costo menor que el de una desinflacion repentina®.

Se introdujo la no linealidad en la curva de Phillips de varias maneras®. En este
modelo hacemos que la curva de Phillips sea no lineal dejando que la inflacion
dependa de una funcién no lineal de la brecha del producto!©.

La funcidn no lineal para la brecha del producto es:

o (ESOULER
l-0

Donde ¢ = 0 para linealidad y o < 0 para convexidad. El modelo es por lo
tanto operativo con linealidad y diferentes grados de convexidad. En las simula-
ciones empleamos o = —16,227, un parametro estimado por minimos cuadrados
no lineales.

8 Véanse en Rose y Tetlow Laxton (1993), Isard y Laxton (1996), Clark y Laxton (1997), Phillips
(1958), Rose y Tambakis Laxton (1998) e Isard, Laxton y Eliasson (1999), las implicaciones de la
convexidad de la curva de Phillips en la politica econdémica.

Véase Dupasquier y Ricketts (1998) para una revision de la literatura sobre diversas no linealidades
de la curva de Phillips.

La ausencia de asintotas en esta funcion es una simplificacion considerable.
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El Grafico 10 muestra el efecto sobre la inflacion —menos las expectativas de
inflacion— de diferentes niveles de la brecha del producto!!: 12,

5.6 SALARIOS NOMINALES

Los salarios nominales se determinan segun un modelo de contratos super-
puestos (Taylor, 1980, 1993). Hemos asumido que todos los contratos salariales
duran cuatro trimestres y que la superposicion es uniforme:

= w
‘X; }’OVt + }'IVt -1t + }'ZV; -2t + j’3Vt -3¢ + O’OSF(yt 1) + 0’02 Zia * €y (2)
VVI :/10‘th +/11‘th—1 +/12‘th-2 +l3)(t—3
GRAFICO 10
EL EFECTO NO LINEAL DE LA BRECHA DEL PRODUCTO SOBRE LA INFLACION
(inflacion menos expectativas de inflacion)
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El grado de convexidad es o = 16,227: los ejes se multiplicaron por 100. Como el modelo no es lineal,
en el programa, un 10% de desinflacion debe entenderse como una disminucion de la inflacion de —0:1.

Tratamos de incluir el precio interno del petréleo en la curva de Phillips medido como el cambio en el
precio interno del petroleo relativo al IPC, pero los resultados no fueron estadisticamente significativos.
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5.6.1 DEFINICIONES

X es el logaritmo del salario contratado.

V.= PtC + Y - L, es el logaritmo del valor del producto promedio.
y, es la brecha del producto.

th = W,—c,—V esellargo plazo de los salarios.

4,=0,25.

c,=-1677.

5.7 INFLACION DE ALIMENTOS

5.7.1 ESTIMACION

La inflacion de alimentos esta determinada por el déficit de precipitaciones de
acuerdo a la ecuacion:

af=0418 2C +0,5817F - 0,1200,  -0,072¢,  +0,155¢p 01579,
(5.975)  (8,290)  (3.807)  (2,103) (4,525) (4,231)

F R
+ Z, 4 +€t

©)

Meétodo de estimacion: minimos cuadrados restringidos.
Muestra: 1990:1 - 2000:4

R?>=0,935.

Error estandar de la estimacion: 0,019.

Significacion del estadistico Ljung Box Q: 0,471.

5.7.2  DEFINICIONES

xl'=PF—PF esinflacion de alimentos, donde P es el logaritmo del precio de
los alimentos.

e, es el logaritmo de la cantidad de lluvia.

¢, es la desviacion desestacionalizada de la cantidad de precipitaciones con
respecto al nivel promedio a largo plazo.

¢, es lamedida de las sequias.

F=PF—c,—PCes el largo plazo de los precios de los alimentos.
c, = 0,150.

z
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5.7.3  RESULTADOS Y ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

Las sequias se miden como la cantidad de lluvia desestacionalizada que esta 20%
por debajo del promedio. Algebraicamente,

0, = ét +0,2 si ft <-0,2

0= 0 si ft> -0,2

donde

é:z e~ (c+ 51 dlt + 52 d2t + 53 d3r)'

Siguiendo a Avella (2001), la variable de precipitacion entra con signo negativo
para los rezagos cortos debido al efecto del clima sobre el suministro de alimentos,
y con signo positivo hacia el quinto trimestre porque, como en el efecto telaraia,
los agricultores responden a altos precios relativos con un aumento de la oferta.

La inflacién de alimentos es bastante volatil, esto puede verse en el alto
error estandar de su ecuacion. El prondstico de la inflacion de alimentos del
MMT siempre se complementa con los resultados de un modelo de inflacion de
alimentos por tipo de producto, y con el juicio de expertos en agricultura.

5.8 INFLACION DEL IPC

La inflacion del IPC es una combinacion convexa de la inflacion basica y de
alimentos:

m,=(1-0295)7c-0295zF @)

5.9 DEMANDA AGREGADA

La ecuacion de la demanda agregada estimada es:

L, = 0604 0314 0105 50 0012 o
C(5793) 7 (2,933)7 7% (3,005) 1 (0,908) !
®)
4 0054 us, 0,004,

t+1

(0,545) (2,388)

Meétodo de estimacion: minimos cuadrados restringidos.
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Muestra: 1990:1 - 2001:1.

Error estandar de la estimacion: 0,014.

R?=0,804.

Valor de posibilidad del estadistico Ljung Box Q: 0,576.

5.9.1 DEFINICIONES

v, es la brecha del producto.

r,=i—nC esla tasa de interés real.

i, corresponde a los certificados de deposito a término (CDT) a noventa dias.
zUS es la brecha del producto en los Estados Unidos, estimada con el filtro
Hodrick-Prescott (HP).

7, es la desviacion de los términos de intercambio con respecto al filtro HP,
7, = logtMP-log t/P ¢ NP = pX/p M donde PX es el IPP para las exportaciones y
PZM es el IPP para las importaciones.

5.9.2 ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

La ecuacion de la demanda agregada es una de las mas importantes del modelo
porque distintas calibraciones de sus parametros dentro de sus intervalos de
confianza cambian considerablemente la forma de las funciones impulso-respuesta.
Hemos calculado la ecuacion desde 1980 con el fin de obtener un grado de persis-
tencia de la brecha del producto que sea coherente con ciclos econémicos de apro-
ximadamente ocho afios y también consistente con la actual recuperacion leve del
crecimiento del producto.

Es importante sefialar que la tasa de interés real es definida sobre la inflacion
basica, de lo contrario los choques de oferta tendrian efectos de segunda ronda
sobre la actividad econdomica mediante la definicion de la tasa de interés real; esto
puede ser considerado como una simplificacion que indirectamente considera el
hecho de que la demanda agregada debe depender de una tasa de interés a largo
plazo.

5.10 LA REGLA DE LA POLITICA

La regla de la politica es:

i=¢i  + (1 —¢)(F+at-c)+05x=C -7, ) ©)

t+
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5.10.1 DEFINICIONES

i, s la tasa de interés nominal para certificados de depdsito a término (CDT) a
noventa dias.

7, es la tasa de interés real a largo plazo.

m C es la inflacion basica.

7[,* es la meta de inflacion.

7rtc+ 4 ©s el pronostico de la inflacién basica k periodos adelante, con la informa-
cion hasta el tiempo .

¢ es un parametro de suavizamiento.

cs = 0,02 es la diferencia entre la tasa de politica y la tasa de depdsitos a largo
plazo.

5.10.2 ALGUNOS RESULTADOS

El horizonte meta k es de ocho trimestres; con el objetivo de aumentar el control
de la inflacion y la credibilidad del Banco central a medida que la inflaciéon
disminuye, se hizo un intento por disminuir la meta u horizonte a cuatro trimes-
tres. Como se muestra en Svensson (2001) y Rudebusch y Svensson (1998), un
horizonte de politica relativamente corto aumenta la volatilidad del PIB y de
otras variables reales; ademas, exige una politica mas activa y una mayor vola-
tilidad en la tasa de interés de politica.

Como prescripcion de politica, una senda volatil para la tasa de politica exige
un estudio mas a fondo de los supuestos que subyacen la recomendacion y el
conocimiento profundo de la sensibilidad de las prescripciones de politica a los
diversos supuestos sobre la brecha del producto, la tasa de interés a largo plazo
y otras fuentes de incertidumbre. Por esto decidimos mantener el horizonte meta
de ocho trimestres.

Se desarrolld un estudio sobre qué tipo de medidas de inflacion deberian entrar
en la ecuacion (6) (Banco de la Republica, 2001a, 2001b) y se concluy6 que debe-
rian entrar como segundo y tercer término de la ecuacion.

La razén se explica mas adelante, en el analisis de impulso-respuesta a un
choque de oferta.
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5.11. TRANSMISION ENTRE LAS TASAS DE INTERES

5.11.1 ESTIMACION

Aj = 0295 . 0295 p 0256 5. L 0474 ,.p

L(2,495) 7t (2,495) t (2713) ' (0,144) )
4 0,250 AP+
(2,655 't

Meétodo de estimacion: minimos cuadrados restringidos.
Muestra: 1992:1 - 2001:2, trimestral.

R2=10,926.

Error estandar de la estimacion 0,0229.

Significancia del estadistico Ljung Box Q: 0,206.

5.11.2 DEFINICIONES

i, es la tasa de interés para certificados de deposito a término (CDT), a noventa
dias (de bancos y corporaciones).

i[P es la tasa de politica o tasa de interés interbancaria (TIB) a tasa anual.

A es el operador de diferencias a cuatro trimestres.

5.11.3 ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

La estimacion esta sujeta a la restriccion de que los coeficientes en i, € ir .4 SON

iguales, con signo diferente. Esta restriccion pasa con ){2(]‘30) = 0,335, p-value de
0,567. Con la restriccion impuesta, los coeficientes en las primeras diferencias
de las variables suman 1. Los coeficientes en Ai,_,, Ai” y Ai”_, fueron entonces
calibrados a 0,25, 0,5 y 0,25, respectivamente!?.

5.11.4 RESULTADOS

El Cuadro 1 muestra la respuesta de la tasa de interés en depositos CDT al
aumento de un punto porcentual en la tasa de interés interbancaria. Con el

13 Las estimaciones de esta ecuacion podrian cambiar en el caso de que el banco central modificara sus

politicas acerca de la comunicacion de la senda futura de las tasas de interés, o si el régimen de meta
de inflacion es mejor comprendido por el publico.
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impacto, la tasa de depositos aumenta a la mitad del incremento en la tasa de
interés de politica o la tasa interbancaria. En un trimestre, la tasa de depositos
aumenta a 87,5% de la variacion en la tasa interbancaria. El cambio total a largo
plazo de 1% en la tasa de depositos se logra casi completamente dos trimestres
después del choque'*.

CuADpRrRO 1
RESPUESTA DE LA TASA DE DEPOSITOS A UN AUMENTO DE UN PUNTO PORCENTUAL EN LA
TASA DE POLITICA

TRIMESTRE TAsA DE DEPOSITOS CDT TRIMESTRE TASA DE DEPOSITOS CDT

0 0,500

1 0,875 7 1,009
2 0,969 8 1,107
3 0,992 9 1,042
4 1,146 10 1,012
5 1,073 11 1,002
6 1,028 12 1,074

5.12 PARIDAD DESCUBIERTA DE LAS TASAS DE INTERES

La tasa de cambio nominal vis a vis los Estados Unidos esta determinada por la
condicion de paridad descubierta de intereses (UIP):

E =E _,,-025@-i%-¢) ®)

t t+ 1]t

E [US es la tasa de cambio nominal vis a vis los Estados Unidos.

i, es la tasa de interés de depdsitos a noventa dias.

iIUS es la tasa de interés para certificados de depodsito en los Estados Unidos a
noventa dias.

¢, es la prima de riesgo del pais.

5.13 TRASPASO

El modelo de ajuste parcial para la inflacion del precio de las importaciones es:

'’ =0,850 2% + 0,150 ¢, - 0,001z ©)

14 Las oscilaciones de la funciéon impulso-respuesta después del tercer trimestre son el resultado de

emplear diferencias de cuatro trimestres. No surgen cuando se realiza el pronostico.
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donde:

xM es la inflacion de importados.

zM=PC—c,— PMes el largo plazo de las importaciones, donde PM es el compo-
nente de bienes importados del indice de precios del productor (IPP).

e,= E —E, , eslatasade depreciacion de la tasa de cambio, donde E, es la tasa
de cambio nominal.
¢, =-1,800

5.14 EL LARGO PLAZO

A largo plazo los precios convergen a los costos, los salarios nominales al valor
nominal del producto medio y el precio de las importaciones al nivel interno de
precios. Como se explico, un largo plazo bien definido hace que el modelo sea
neutral, es decir, que la solucion a largo plazo de las variables reales sea indepen-
diente del nivel de precios.

En la curva de Phillips, valores positivos del error de cointegracion surgen
cuando los costos aumentan por encima de los precios; al entrar en la curva de
Phillips con signo negativo, representan una presion inflacionaria. El Grafico
11 muestra el crecimiento de los costos totales estimado como un promedio
ponderado de los costos laborales unitarios y el precio de las importaciones.
Las ponderaciones estimadas son de 0,8 para el costo laboral unitario y 0,2 para
el precio de las importaciones.

GRrAFICO 11
CANAL DE PRESION DE COSTOS

0,10 -
-1
005 |- v \\ /
v
0,00 T T T O A
1990 1992 1994 1996 1998 2000
Costo total ~ r=====- Costo laboral unitario = = = (Costo importado unitario
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5.14.]1 EL LARGO PLAZO DE LA ECUACION DE SALARIOS

A largo plazo los salarios nominales deberian converger al valor del promedio
del producto:

W=c,+V+zV (10)
donde V, = P,C + Y — N, es el logaritmo del valor del producto medio.
c,=-1,677

El largo plazo de la ecuacion de salarios es definido como
V= W—c, ¥, (1
5.14.2 EL LARGO PLAZO DEL PRECIO DE LAS IMPORTACIONES
A largo plazo el precio de las importaciones converge al nivel de precios doméstico:
PM=c -pPC (12)
donde ¢, =-1,800

El largo plazo de la inflacién del precio de los importados puede escribirse
como:

tM=pM_c +pC (13)

t

5.14.3 EL LARGO PLAZO DE LA CURVA DE PHILLIPS

El canal de inflacion de costos postula que a largo plazo los precios son iguales
a los costos:

PC=c +0,888U, + 0,112 PM+ P (14)
Empleando la ecuacion (15), el largo plazo de la curva de Phillips es:

zP=PC—c -U-PM (15)

t
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Utilizando las ecuaciones (11), (13) y (15), el largo plazo de la curva de Phillips
puede escribirse como
zP=—c —(1-oc,—ac,— (1 -z —az¥, (16)
donde
U =W +N,—Y es el costo laboral unitario.
W es el logaritmo de los salarios nominales’.
N, es el logaritmo de la fuerza de trabajo.
Y es el logaritmo del producto.
P ,C es el logaritmo del IPC sin alimentos.
¢, = 6,971 es una constante.

5.14.4 ANALISIS DE COINTEGRACION

Las variables precio y precio de las importaciones en la ecuacion (12) estan coin-
tegradas. La hipotesis nula de una relacion a largo plazo entre estos precios, uno
a uno, como en la ecuacion (12), pasa con un valor de probabilidad de 0,87.

Las variables de salarios nominales y valor del producto medio también estan
cointegradas. La hipdtesis nula de una relacion uno a uno como en la ecuacion
(10) no se rechaza con un valor de probabilidad de 0,99.

Las variables de precio, costo laboral unitario y precio de las importaciones
en la ecuacion (14) estan cointegradas. El coeficiente o = 0,112 fue obtenido con
minimos cuadrados ordinarios en niveles.

5.15 CALIBRACION Y AJUSTES

La calibracion incluye una curva de Phillips que podria ser mas orientada hacia
el pasado que la estimada. Como los coeficientes de la inflacion futura y pasada
en la curva de Phillips son dificiles de estimar, pueden calibrarse para que la
evolucion futura de la inflacion sin alimentos esté en linea con el juicio experto
y con pronosticos autorregresivos de diferentes medidas de la inflacion basica.
Los ajustes al MMT tienen que ver principalmente con el precio de los alimentos.
Eljuicio de expertos sobre estos ajustes proviene de un modelo satélite para la infla-
cion de alimentos por tipo de producto y del criterio de expertos en agricultura.

15 Utilizamos datos salariales procesados por el DNP en raw data de la Encuesta anual manufacturera

producida por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). Esta serie esta
disponible hasta 2000Q2, por tanto la hemos actualizado con datos de salarios en el sector industrial.
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Por ejemplo, en enero de 2002 los ajustes fueron: a+0,1 durante 2002T1-2002T4
y a —0,1 durante 2003T1-2003T4 a la ecuacion de alimentos nf para incorporar
el ciclo ganadero.

Otro ajuste es un valor de 0,1 para la sequia en 2001T1 en lugar de —0,19
porque, a pesar de que la sequia tuvo efecto sobre los cultivos, no parecia haber
afectado la cosecha de papa.

Se prevé una sequia de —0,1 en 2003T1. El valor esperado se obtuvo con una
probabilidad de un tercio de que se presente una sequia comparable en tamaio a
una de las mas grandes durante la década de los noventa.

El pronodstico exdgeno para la tasa de cambio nominal fue dado por una proyec-
cion de la balanza de pagos.

5.16 RESPUESTA A LOS PRINCIPALES CHOQUES

5.16.1 UN CHOQUE DE OFERTA EN EL SECTOR AGRICOLA

Las perturbaciones al precio relativo de los alimentos hacen volatil la inflacion
(parte superior del Grafico 12). Los alimentos son un pequefo porcentaje del PIB,
pero una proporcion bastante grande del IPC. En el modelo, la politica monetaria
no responde a este tipo de choques a la oferta. El experimento consiste en una
sequia de —0,35 como la observada en 1998T1. El impacto de la sequia sobre la
inflacién de alimentos es un aumento del 5% dos trimestres después del choque
y una disminucion del 8% a los seis trimestres de ¢él. En esos mismos trimestres,
la inflacion del IPC aumenta 1,5% en relacion con el escenario base, sin choque,
y luego disminuye —2,2%. El efecto de la sequia es un aumento en la inflacion de
alimentos y en la del IPC, mientras que la inflacion bdsica, la tasa de interés real
y el producto se mantienen invariables.

El modelo ha sido disefiado para ser neutral a choques de oferta en la agricul-
tura, pues cuando se presenta uno de ellos no hay mucho que un banco central
pueda hacer ante sus efectos directos sobre los precios.

Las lineas punteadas en el Grafico 12 muestran una economia en la que el
Banco central no responde a los choques de oferta. El inico efecto del choque
es sobre el IPC y la inflacién de alimentos. Las lineas continuas representan la
senda de la economia cuando el Banco central responde a los choques de oferta
segun la siguiente regla agresiva de tasas de interés:

i =@ +m -c;)+075 (r_t+4\r_ﬂf+4) 17)

Esta regla tiene una respuesta rapida sobre el IPC total.
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GRAFICO 12
CHOQUE DE OFERTA CON Y SIN RETROALIMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA
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El Banco central intenta compensar la disminucion esperada de la inflacion
al consumidor cuatro trimestres adelante disminuyendo la tasa de interés real
y aumentando la inflacion basica. Se agrega variacion adicional a la brecha del
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producto. A pesar de la fuerte respuesta del Banco central a los choques de oferta,
la inflacion del IPC cuatro u ocho trimestres adelante permanece inalterada.

5.16.2 UN CAMBIO PERMANENTE EN LA META DE INFLACION

Tan pronto como disminuye la meta de inflacion, las tasas de interés nominales
aumentan de forma permanente. El incremento en las tasas de interés lleva de
inmediato a una apreciacién mas rapida de la tasa de cambio nominal. Esa apre-
ciacion se transmite muy rapido, aunque no inmediatamente, para reducir la
tasa de inflacion en los precios de los bienes y servicios importados. Actuando a
través del canal de la tasa de cambio, un trimestre después del choque la inflacion
disminuye. Sin embargo, este efecto del canal de tasa de cambio directo sobre la
inflacién es pequenio.

No solo las tasas de interés nominal, sino también la tasa de interés real, aumentan
en impacto. La tasa de interés real sigue siendo positiva durante diez trimestres.
Esto crea una recesion que dura varios afios, su llegada al punto mas bajo es en
el octavo trimestre. A partir del cuarto trimestre el canal de la demanda agregada
entra a acelerar el proceso de desinflacion. La inflacion disminuye 75 puntos base
en catorce trimestres y 95 puntos base en diecinueve trimestres (Grafico 13).

La tasa de sacrificio, es decir, la pérdida acumulativa del producto por unidad
de inflacion anual reducida, es en esta version del modelo de 0,788. El choque a
la meta parece ser un buen método para cuantificar la tasa de sacrificio, ya que
el efecto del producto sobre la inflacion controla el impacto de otros canales de
transmision sobre la inflacion.

GRAFICO 13
CAMBIO PERMANENTE EN LA META DE INFLACION
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GRAFICO 13 (CONTINUACION)
CAMBIO PERMANENTE EN LA META DE INFLACION
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5.16.3 UN CHOQUE A UNA META DE NIVEL DE PRECIOS

Este choque esta disefiado para un propdsito tedrico, con la finalidad de mostrar
que a largo plazo la politica monetaria tiene solo efectos nominales y no ejerce
efecto alguno sobre la economia real. La regla de politica (6) para la tasa de
interés se sustituye por una regla que persigue una meta para el nivel de precios:
iz = ¢lz -1 + (1 - ¢)(fz + nfj_ CS) + 0’5 (PzC+ k|t - PtCJr*k) (18)

El objetivo para el nivel de precios cambia en un punto porcentual. La senda
de las variables nominales, los precios, los salarios, la tasa de cambio nominal y
el precio de las importaciones también disminuyen un punto porcentual a largo
plazo. Las variables reales tales como la brecha del producto y los salarios reales
convergen en el largo plazo a 0, es decir, al equilibrio a largo plazo. El compor-
tamiento de las variables reales y nominales en este choque muestra que a largo
plazo la politica monetaria no tiene ningtn efecto sobre las variables reales. El
modelo es neutral'® (Grafico 14).

16 Sobra decir que el modelo no se corre regularmente con una meta de precios; por el contrario,
imitando el comportamiento del banco central, persigue una meta de inflacion.
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GRAFICO 14
CHOQUE DE UNA META DE NIVEL DE PRECIOS
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5.16.4 EL EFECTO DE LA POLITICA MONETARIA

El Gréfico 15 presenta el comportamiento de la economia ante un choque de un
punto porcentual en la tasa de interés nominal que se sostiene cuatro trimestres.
Durante el periodo del choque la tasa de politica se mantiene fija, pero después
del cuarto trimestre sigue la regla de politica (ecuacion 6). El incremento en la
tasa de politica cambia la tasa de depositos bastante rapido (Cuadro 1). Actuando
a través del canal directo de tasa de cambio, la inflacion disminuye de inmediato
en una cantidad relativamente pequefa; después de un tiempo, cae alin mas tras
el ensanchamiento de la brecha del producto. Una vez se activa la regla de poli-
tica, la tasa de interés disminuye y esto hace devolver la inflacion a la meta.
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GRAFICO 15
CHOQUE TRANSITORIO A LA TASA POLITICA
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5.16.5 UN CHOQUE A LA PRIMA DE RIESGO

En tanto que los inversionistas exigen un mayor retorno sobre los activos colom-
bianos, las tasas de cambio nominal y real se deprecian en impacto. La deprecia-
cion de la tasa de cambio real lleva directamente a inflacion. Las tasas de interés
son elevadas para combatir presiones inflacionarias futuras y no para defender
una tasa de cambio. Aunque el comercio internacional mejora en el impacto,
eventualmente las mayores tasas de interés reales causan apreciacion de la tasa
de cambio real y recesion. Ambos resultados actiian para devolver la inflacion a
la meta (Grafico 16).
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GRAFICO 16
CHOQUE A LA PRIMA POR EL RIESGO PAIS
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6. COMBINACION DE MODELOS ESTRUCTURALES (CSM)

El Grafico 17 describe los modelos estructurales uniecuacionales utilizados
para el pronostico de la inflacion. Considerados aisladamente, cada uno de estos
modelos se concentra en unos pocos de los muchos elementos que pueden afectar
la inflacion. Con el fin de obtener una idea del efecto combinado de todas estas
fuentes inflacionarias, el Banco de la Republica elabora una combinacion de
prondsticos (Melo y Castafio, 1998) que utiliza los de cada uno de estos modelos
estructurales y puede incluir también el de otros modelos autorregresivos. La
combinacion de prondsticos es una metodologia estadistica que pondera el
prondstico de cada modelo para producir uno solo. Las ponderaciones dependen
de la calidad de pronéstico de cada modelo.
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Los modelos utilizados en la combinacion de prondsticos pueden ingresar o
salir de la combinacion dependiendo de los resultados de las pruebas estadisticas
y la calidad de sus previsiones.

GRAFICO 17

COMBINACION DE PRONOSTICOS
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6.1 EL MODELO DE LA CURVA DE PHILLIPS

Pronéstico
de inflacion

Este modelo, desarrollado para Colombia por Lopez y Misas (1998), se basa en el
modelo triangular de la curva de Phillips. Es una curva de Phillips aumentada, ya
que incorpora las expectativas de inflacion. La estimacion de este modelo emplea
una variable que mide la probabilidad de cambio en el régimen de inflacion, esta
probabilidad cambia de acuerdo con una cadena de Markov.

6.1.1 ESTIMACION
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M¢étodo de estimacion: minimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1 - 2001T2.

R%?=10,813

Error estandar de la regresion: 0,011.

6.1.2 DEFINICIONES

7, es la primera diferencia del logaritmo del IPC al final de periodo.

v, es la brecha del producto estimada por medio del enfoque produccion de la
estimacion del producto potencial.

ntM es la primera diferencia del logaritmo del IPC de importados.

P, es la probabilidad de estar en condicion de alta inflacion segiin el modelo
switching de Hamilton.

D, es una variable dicotoma de pulso para 1986T2.

d,, son variables dicotomas estacionales.

6.2 EL MODELO P-ESTRELLA

El articulo seminal sobre el modelo P-estrella, el cual se basa en la teoria cuanti-
tativa del dinero, fue propuesto por Hallman et al., (1989). El Banco de la Repu-
blica ejecuta actualmente dos versiones de este modelo: una original y otra modi-
ficada (Misas, Lopez y Melo, 1999). La version original supone que la velocidad
de circulacion de dinero es estacionaria; en este caso, el nivel de precios depende de
la brecha de la velocidad (M1) y de la brecha del producto (medido con el filtro
Hodrick-Prescott).

Sin embargo, como las pruebas de estacionalidad no son concluyentes!’, se
construyd una version modificada del modelo P-estrella. Esta version supone
que la velocidad es integrada de orden 1. La version modificada incluye el largo
plazo de la demanda de dinero, es decir, un error de cointegracion para la demanda
de dinero y sus factores determinantes. En esta version modificada el nivel de
precios esta determinado por la brecha del producto (medida por la diferencia
del indice de produccion industrial) y la brecha del dinero (medida por la base
monetaria).

17" El estudio incluyé ensayos de estacionalidad para la velocidad medida con diferentes agregados

monetarios: base monetaria, M1, M3.
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6.2.1 ESTIMACION

= 0328 L0618 L0044, L0085 0059 5
4,241) (8,038) (0,860) (3,180) (-4,838) 20
0,035 0,048 0,009 0,031 - 0,024

- D2r' D9t_ dz:' d3z 4
(3,998) ¥ (3,959) ' (2,064) * (3,887) * (-3,830)

M¢étodo de estimacion: minimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1-2001T2.

R?=10,808.

Error estandar de la regresion 0,011.

6.2.2 DEFINICIONES

m, es la desviacion de M1 del filtro Hodrick-Prescott.
D,, es una variable dicotoma de pulso 1985T1-1985T2.
D,, es una variable dicotoma de pulso 1986T4.

6.3 EL MODELO DE PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS

La inflacion en Colombia esta determinada principalmente por la brecha del
producto y los choques de oferta en el sector agricola, los dos elementos princi-
pales que este modelo pretende capturar. El prondstico de precio relativo de los
alimentos es exdgeno a este modelo y se construye con otro modelo que proyecta
el precio global de los alimentos con el prondstico de un modelo independiente
para cada tipo de producto. El modelo se complementa en el lado derecho con
el crecimiento del dinero, una variable que ha sido tradicionalmente tenida en
cuenta en Colombia.

6.3.1 ESTIMACION

= 038 L0618 L0044 L 0085 0059
(4,241) (8,038) (0,860) (3,180) (-4,838)
L 0035 5 0048, 0009, 0031 , - 0024
(3,998) (3,959) * (:2,064) * (3,887) ¥ (3,830)

21

Método de estimacion: minimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1-2001T2.
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R%=10,856.
Error estandar de la regresion: 0,010.

6.3.2 DEFINICIONES

m R es la diferencia logaritmica de primer orden en el precio de los alimentos
relativa al IPC.

M les la primera diferencia del logaritmo de M1.

D, es una variable dicotoma para 1999T1-1999T2.

6.3.3 ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

La estimacion se restringié a la homogeneidad en los rezagos de la inflacion.
El estadistico F de la restriccion de homogeneidad es F = 2,698, y un valor de
probabilidad de 0,105.

6.4 EL MODELO ESCANDINAVO

Este modelo sigue la tradicién escandinava!®, donde la inflacion en una economia
pequefia y abierta estd determinada por elementos de presion de costos, tales
como el crecimiento de los salarios y la depreciacion de la tasa de cambio, méas
alla de la tasa de inflacion.

q = 0354 5 L 0646, 0097

(4,381) ) (2,363)

L0073 0025 5 0027
(-5,695) " (2,798) * (:3,01)

L0128 0098

%2 3135y (3703

22)

M¢étodo de estimacion: minimos cuadrados ordinarios.
Muestra: 1980T1-2001T2.

R%=0,786.

Error estandar de la regresion: 0,012.

6.4.1 DEFINICIONES

x, s la primera diferencia del logaritmo de la tasa de cambio real.

18 Véanse, por ejemplo, Corbo (1985) y Corbo y Fischer (1995).
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w, es el crecimiento trimestral de los salarios en el sector industrial.

6.4.2 ASUNTOS ACERCA DE LA ESTIMACION

La restriccion de homogeneidad tiene un estadistico /' de 2,540, y un valor de
probabilidad de 0,115.

7. EL MODELO NEOCLASICO DE CRECIMIENTO

Este modelo genera una senda para el producto potencial que se utiliza como una
entrada exogena en el MMT.
La funcién de produccion es Cobb-Douglass en los insumos de capital y trabajo:

V=4, KN 23)

donde

Y es el producto real en pesos de 1994.

A, es el factor de tecnologia, un namero indice.

K, es el acervo de capital en pesos de 1994.

N, es la fuerza de trabajo medida en el numero de persona empleadas (fuente:
DNP). El stock de capital se construyo con el método de inventarios de Harberger:

K., =0-90K +1, (24)
K1950 = 2’5}]1950 (25)
donde

I es la inversion neta (publica, privada y cambio en los inventarios)!?, en pesos
de 1994.

o es la tasa de depreciacion del acervo de capital.

La funcién de produccion (23) puede escribirse como:

- Y
Y =a,tat+aK +(1-a)N, +e,

donde Y, K y N, representan el logaritmo del producto, el acervo de capital y la
fuerza de trabajo, y

19" Cifras para la inversién privada fija no son faciles de construir para un periodo ftil.
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A =a,+at+el (26)

es el factor tecnologico.

7.1 MEDICION DE LA TECNOLOGIA Y DESACELERACION DE LA
PRODUCTIVIDAD

El factor tecnoldgico puede ser medido como en la ecuacion (26), o computado
como

) Y
-
‘" KeNla

Elindice de tecnologia y el ritmo de cambio tecnologico aparecen en el Grafico
18. En Colombia la desaceleracion de la productividad pudo haber comenzado en
1975. La década de los noventa se caracterizd por un mayor ritmo de cambio
tecnologico, posiblemente explicado por la apertura de la economia y el empleo
de la tecnologia de la informacion. El choque tecnologico negativo de finales de
los noventa con bastante probabilidad se explica por la recesion internacional y el
tipo de acontecimientos politicos explicados por Cardenas (2002).

GRAFICO 18
LA CAIDA DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN COLOMBIA

7500
7.000
6.500 |
6.000 [
5.500

5.000

4.500 v b b b b b by by b
1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998

Factor tecnoldgico

| 377



Tres banqueros centrales

GRAFICO 18 (CONTINUACION)
LA CAIDA DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN COLOMBIA
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7.2 FUENTES DE CRECIMIENTO

El Cuadro 2 y el Grafico 19 muestran las fuentes de crecimiento para Colombia
en periodos seleccionados. La desaceleracion de la productividad aparece como
el elemento principal que explica el crecimiento mas desacelerado desde 1975.

CUADRO 2
FUENTES DE CRECIMIENTO PARA 1950-2000 Y PRONOSTICO PARA 2001-2010

CRECIMIENTO DE

CRECIMIENTO CAMBIO CRECIMIENTO DE CRECIMIENTO
. LA FUERZA
DEL PIB TECNOLOGICO LOS INSUMOS DEL CAPITAL
LABORAL
1950-1974 52 1,4 3,8 4,5 33
1975-2000 3,5 0,2 33 4,4 2,6
1975-1998 3,8 0,4 3.4 4,5 2,7
2001-2010 33 0,8 2,5 2,9 2,4
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GRAFICO 19
LAS FUENTES DEL CRECIMIENTO EN COLOMBIA, 1950-2000
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7.3 PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO A LARGO PLAZO

Los graficos 20, 21 y 22 muestran el prondstico de la tecnologia, la participa-
cion de la inversion en el producto y la fuerza de trabajo.

Al proyectar el indice de tecnologia suponemos que converge gradualmente a
una tendencia de largo plazo que crece a una tasa anual del 0,4% observado desde
1975 (Gréfico 20).
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La participacion de la inversion en el producto crece linealmente hasta 2004,
cuando alcanza el promedio de largo plazo del 18,3% (Grafico 21).

GRAFICO 20
PROYECCION DEL FACTOR TECNOLOGICO

890

880

875

8,65

8,45 R SN EEEE FE SRR FR SRS RS NI A A W)

1950 1958 1966 1974 1982 1990 1998 2006

GRAFICO 21
PROYECCION DE LA PARTICIPACION DE LA INVERSION EN EL PIB
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En el pronostico de la fuerza de trabajo (Grafico 22) el nimero de empleados
evoluciona segun:
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N=(-u)pP

donde

N, es lamano de obra

u, es la tasa de desempleo

p, es la tasa de participacion

P es la poblacion.

Asuvez, P = (1+n)P donden esuna tasa exdgena de crecimiento poblacional.

t+1

GRAFICO 22
PROYECCION DE LA FUERZA DE TRABAJO
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7.4 EL MODELO NEOCLASICO DE CRECIMIENTO

El prondstico del producto y el stock de capital se obtienen por iteracion del

sistemaZ2?:
K. =(1-0K+01 (28)
Y =4 K% NI-@ (29)

20 Una solucion analitica de este modelo para la = = 0 se encuentra en Lucas (1988). Suponemos + =

0:04 y resolvemos el sistema numéricamente.
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Los resultados para el crecimiento del producto y sus fuentes de crecimiento
se presentan en la ultima fila del Cuadro 2. El crecimiento del producto es de
3,4%, compuesto por el crecimiento de la tecnologia (0,8%) y de los insumos
(2,5%). El producto y el capital crecen a un ritmo mayor que el del estado estacio-
nario debido a las condiciones iniciales.

Siguiendo a Lucas (1988), la tasa de crecimiento del producto g a largo plazo

puede escribirse como g = + 1 donde u es la tasa de cambio tecnologico,

u
(1-a)
(1 — @) es la participacion de la fuerza laboral en el ingreso y 4 es la tasa de creci-
miento de la fuerza laboral (que se supone constante). El producto por trabajador

(y el producto per cépita para una tasa de participacion constante p) crece a la
U . . L
tasa (T -q) s como aesun parametro, los incrementos en el producto per capita

son posibles solo con incrementos en la tasa de cambio tecnoldgico. Entonces, no
es acertado hacer énfasis en la inversion como fuente del crecimiento per capita
de largo plazo, pues solo tiene efectos sobre el nivel del producto.

7.5 PRODUCTO POTENCIAL Y BRECHA DEL PRODUCTO

El producto potencial se obtuvo con la formula?':
— 7 ganl-
YP=4 K¢N!-¢ (30)

donde
Y, es el producto potencial
A_, es el filtro Hodrick-Prescott del indice de tecnologia con un parametro de
suavizamiento de 100.
]VI es el filtro Hodrick-Prescott de la fuerza de trabajo con un parametro de suavi-
zamiento de 100.

El nivel de largo plazo de la tecnologia y la fuerza de trabajo se muestran en
el Grafico 23.

La brecha del producto se calcula como:

_ P
yt_Yt_Yt’

2 Los datos del stock de capital y de utilizacién de la capacidad no se filtraron porque la naturaleza

recursiva del algoritmo hace que se acumulen pequeiios errores e incluso se homogenicen en el largo
plazo.
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donde Y’ f’ =log (¥’ f’), Y =log (¥)) (se muestra en el Grafico 24). Se obtienen niveles
diferentes de la brecha del producto con distintos niveles de suavizamiento del

filtro Hodrick-Prescott.

GRAFICO 23
EL LARGO PLAZO DE LA TECNOLOGIA Y LA FUERZA DE TRABAJO
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GRAFICO 24

PRODUCTO POTENCIAL Y BRECHA DEL PRODUCTO

A. Brecha del producto
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8. MODELOS AUTORREGRESIVOS

Los modelos autorregresivos utilizados por el Banco de la Republica se describen
en el Grafico 25. Dada la precision de los pronosticos Arima a corto plazo, cuando
se corre el MMT en ocasiones se emplean proyecciones a corto plazo del IPC o
sus componentes como datos observados directamente.
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GRAFICO 25
MODELOS AUTORREGRESIVOS

Modelo Pronostico
ARIMA IPC » Inflacion
Inflacién
ARIMA » Inflacion de alimentos
componentes del IPC Prondstico de inflacion para

cada componente del IPC

ARIMA Inflacion bésica Inflacion basica
ARIMA IPC sin alimentos > |nflacion sin alimentos
ARIMA IPC sin “otros” IPC sin “otros”
VAR » Actualmente

en desarrollo

Los pronosticos autorregresivos para la inflacion basica ayudan a juzgar si
el grado de rigidez de los precios en el MMT es apropiado. Las discrepancias
pueden ser reconciliadas mediante la calibracion de las ponderaciones de los
componentes de inflacion pasada y futura en la curva de Phillips.

Con el fin de mejorar su capacidad de prondstico, el Banco de la Reptiblica
actualmente desarrolla algunos modelos VAR que pueden ser utilizados para
pronosticar la inflacion.

9. CONCLUSIONES

Colombia comenz6 a anunciar metas de inflaciéon muy pronto en la historia de los
paises que han adoptado el régimen de meta de inflacion: en 1991. Sin embargo,
las primeras metas de inflacion tenian mas el cardcter de un prondstico dentro de
un programa de consistencia macroecondémica que un objetivo prioritario de la
politica monetaria.

Desde principios de la década de los noventa la Constitucion y la Ley del
Banco de la Republica establecieron el marco juridico apropiado para la esta-
bilidad de precios. El marco juridico hace al Banco central considerablemente
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independiente y también determina que su objetivo es la estabilidad de precios,
que debe anunciar una meta de inflacion una vez al afio y que estd obligado a
presentar un informe al Congreso dos veces al afio.

Aungque la transicion al régimen de meta de inflacion ha sido gradual, la gestion
actual de la politica monetaria tiene todas las caracteristicas de este régimen: una
tasa de cambio flotante, independencia y confiabilidad del banco central, y un
Informe sobre Inflacion publicado trimestralmente que explica las decisiones de
politica monetaria. El Banco de la Republica todavia monitorea los agregados
monetarios y define los corredores de los indicadores para la base monetaria. El
enfoque monetario puede ser un complemento al régimen de meta de inflacion,
mientras se avanza en el desarrollo del sistema de prondstico de la inflacion.

En los ultimos afios la inflacion descendio a un digito terminando con una
historia de inflacion moderada durante un cuarto de siglo. Las metas de inflacion
establecidas hasta el momento han sido decrecientes y se ha anunciado una meta
a largo plazo del 3%.

Dando apoyo al analisis econdmico, los modelos macroeconémicos pueden
ayudar a mejorar la evaluacion de tendencias futuras de la inflacion, del efecto
sobre la inflacién de los nuevos desarrollos en la economia y del de las dife-
rentes politicas sobre la inflacion. Este documento ha referido el estado actual
del sistema de prondstico de la inflacion del Banco de la Republica, un conjunto
de modelos macroecondémicos econométricos que esta en constante desarrollo.
Quedan varios temas en la agenda de investigacion y pueden introducirse muchas
mejoras al sistema actual, incluida su simplificacion. Esperamos que esta presen-
tacion del sistema de pronostico como un todo contribuya a ese proposito.
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El retorno de grandes flujos de capital tras la crisis financiera mundial plantea
uno de los desafios mas importantes para los encargados de formular politicas
en los paises emergentes. En América Latina las entradas de capital pasaron de
USD 65 mil millones a mediados de 2009 a mas de USD 260 mil millones en
2010 (BID, 2011). Su composicion ha cambiado también al recibirse participa-
ciones mas grandes como inversiones de cartera o como deuda externa, en lugar
de los flujos de inversion extranjera directa (IED) que prevalecian antes de 2008.
Aunque existen razones fundamentales a mediano plazo por las cuales persiste
esta situacion (por ejemplo, el reequilibrio mundial o la politica monetaria de las
mas grandes economias desarrolladas), el cambio significativo en el tamafio y la
composicion de los flujos de capital implica serios desafios para la estabilidad
macroeconomica y financiera de algunos paises emergentes.

La respuesta expansiva y contraciclica de la politica monetaria a la crisis se
esta revirtiendo en las principales economias de la region. Aunque esto es nece-
sario para preservar la estabilidad financiera y de precios, implica dificultades
considerables en un entorno de grandes flujos de capital y debe ser complemen-
tado con otras medidas macroecondmicas y macroprudenciales de politica, a fin
de evitar la aparicion de vulnerabilidades criticas en el futuro. Asi, el manejo de
los flujos de capital debe realizarse en el contexto de una mezcla eficiente de poli-
ticas. Esto no es algo nuevo para América Latina. La notable capacidad de adap-
tacion de nuestras economias frente a la crisis mundial fue, en parte, el resultado
de las politicas macroecondmicas y financieras contraciclicas tomadas antes de
la crisis y que minimizaron la fragilidad financiera, anclaron las expectativas
de inflacion y contuvieron el crecimiento del gasto agregado. Debemos aprender de
nuestros €xitos, asi como de nuestros fracasos.

Este trabajo presenta algunas reflexiones sobre las respuestas de politica
adecuadas a la nueva ola de flujos de capital y el papel especifico que tiene la
regulacion macroprudencial de regulacion cambiaria (FX) en Colombia.

1. LoOS RIESGOS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

La fuerte reanudacion de los flujos de capital es una preocupacion para la mayoria
de las grandes economias de América Latina, no solo debido a su mayor tamafio,
sino también por su composicion. En 2006 los grandes flujos de IED representaban
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la mayor parte de las entradas totales —63%— (BID, 2011) y fueron impulsados
por el aumento de los precios relativos de los productos basicos exportados por
estos paises. Después de la crisis, los precios relativos de los productos basicos
retomaron su tendencia ascendente y la TED se recuper6, pero una mayor propor-
cion de flujos de capital ha tomado la forma de inversion de cartera y de deuda
externa —69%— (BID, 2011; FMI, 2011a). Junto con una postura de politica
monetaria o fiscal aiin laxa, estos fenomenos son fuentes legitimas de alarma.

Varios paises de la region se encuentran ya en una fase expansiva de sus ciclos
econdémicos, medidos segun sus brechas del producto (FMI, 2011b). En esta
situacion, las mismas politicas macroeconomicas laxas generan el riesgo de un
recalentamiento de la economia. Las grandes afluencias de capital pueden ampli-
ficar la expansion estimulando el gasto, este es en especial el caso con los flujos
distintos a la IED. La IED relacionada con productos basicos por lo general se
concentra en unos pocos sectores exportadores de la economia y esta asociada
con un gran componente importado. La deuda externa o los flujos de inversion
de cartera se irrigan mas facilmente a varios sectores de la economia, de manera
que puede tener un mayor impacto sobre el gasto interno y la demanda de bienes
y servicios no transables; por lo tanto, pueden presentar mayores riesgos para la
sostenibilidad externa, la inflacion o la excesiva apreciacion real de la moneda
local.

Asimismo, la gran afluencia de capital puede impulsar el crédito y el creci-
miento de los precios de los activos, incluso bajo regimenes cambiarios flexi-
bles. El aumento de la demanda de activos locales, incluyendo pasivos bancarios,
aumentaria la demanda de dinero. En un régimen de meta de inflacion, esto es
propiciado por el Banco central, por lo que una expansion adicional del crédito
esta permitida. Por supuesto, ese efecto es mucho menor que bajo un régimen de
tipo de cambio fijo en el que la intervencion no esterilizada multiplica el crédito
y la defensa de la tasa de cambio mantiene una expectativa de apreciacion signi-
ficativa para los activos locales. Nuevamente, estos impactos son mas probables
con flujos distintos a los de la IED, los cuales son canalizados con mayor faci-
lidad a través de los mercados financieros o de capitales nacionales. En conse-
cuencia, puede aumentar la probabilidad de burbujas de activos, asi como de que
empresas y hogares incurran en excesos.

Aun mas, la composicion de los flujos de capital puede exacerbar otros riesgos.
Los flujos de deuda a corto plazo elevan la liquidez o el riesgo cambiario para
el sector real o el sistema financiero. En general, la combinacion de politicas
macroecondmicas laxas y grandes entradas de capital en la fase expansiva del
ciclo aumentan las vulnerabilidades financieras y reales, y hace que el ajuste de
la economia después de una ‘parada repentina’ sea mas doloroso; la experiencia
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de algunas de nuestras economias en los afios noventa es un sombrio recordatorio
en ese sentido.

Estas preocupaciones son importantes sobre todo para los paises que se
encuentran en una fase intermedia de desarrollo financiero. En naciones con bajo
nivel de desarrollo financiero las entradas de capital son ‘naturalmente’ restrin-
gidas por la iliquidez de los mercados de activos y los altos costos de las transac-
ciones. Por su parte, en los paises con un desarrollo financiero avanzado existen
profundos mercados cambiarios y otros mercados de derivados, asi como capa-
cidad suficiente para gestionar de manera efectiva y segura una gran afluencia de
capital; el riesgo se dispersa y se valora mas facilmente, de modo que los riesgos
macroecondémicos y financieros generados por los flujos de capital se reducen.

En paises con nivel intermedio de desarrollo financiero existe liquidez de
los mercados e instrumentos financieros, lo que permite la inversion de capital
extranjero, pero la capacidad para administrar estas entradas de forma segura es
limitada. La liquidez y el descalce de monedas en los sectores financieros y no
financieros son temas importantes y los mercados de instrumentos de cobertura
a veces no estan bien desarrollados. De hecho, la literatura sobre el tema esta-
blece que el buen funcionamiento del mercado financiero es un requisito para
que los paises puedan cosechar los beneficios de la apertura al capital (véase, por
ejemplo, FMI, 2010; Yellen, 2011).

Asi, en estos paises el sistema financiero limita su capacidad para beneficiarse
de la afluencia de capitales y exacerba el efecto que estos tienen sobre el ciclo
econdmico, el tipo de cambio, los precios de los activos y el crédito.

2. OPCIONES DE POLITICA

(Cuales son las opciones de politica para estos paises? Del analisis anterior
se desprende que la prescripcion de politica deberia incluir medidas que no
obstaculicen seriamente el desarrollo financiero de manera permanente, de
modo que el pais pueda disfrutar las ventajas de una cuenta de capital abierta
a largo plazo (mayor inversion, mas competencia entre las instituciones finan-
cieras nacionales, mejores practicas e instituciones, disciplina en la aplicacion
de las politicas internas y mejor manejo de riesgo). De manera mas general, las
acciones de politica deben minimizar las distorsiones que le resultan costosas a
la economia y garantizar el crecimiento sostenible.

Por lo tanto, una adecuada combinacion de politicas que responda a las grandes
afluencias de capital deberia incluir los siguientes elementos:

a) Mantener el gasto agregado en una senda de crecimiento sostenible. Esto
requiere la adopcion de medidas en los siguientes aspectos:
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Una politica fiscal que aumente el ahorro publico. Esto es crucial en el
contexto de un recalentamiento de la economia para frenar los desequi-
librios externos insostenibles y los riesgos inflacionarios. También es
necesario para aliviar los costos de la apreciacion real de la moneda,
ya que implica menor demanda de bienes no transables, menos reque-
rimiento de financiamiento externo neto del sector ptblico y una nece-
sidad menor de tarifas e impuestos distorsivos, los cuales aumentan los
costos locales de produccion.

Una politica monetaria encaminada a mantener la inflacion y las
expectativas de inflacion dentro del rango meta, asi como a suavizar
el ciclo economico. Especificamente esto significa evitar la creacion
de un exceso de crédito que podria estimular fuertes aumentos del
gasto interno. Si las entradas de capital y otros factores fundamentales
implican una inevitable apreciacion real de la moneda, entonces la peor
forma de conseguirlo es por medio de un aumento en la tasa de infla-
cion; no solo podria ser muy costoso revertir eso mas tarde, sino que
también limita la capacidad del banco central para reaccionar contraci-
clicamente a un cambio en las condiciones externas.

Flexibilidad cambiaria para evitar que las entradas de capital se
traduzcan en una expansion injustificada del crédito local. Los mayores
términos de intercambio y demanda externa de productos basicos que
por lo general traen consigo las entradas de capital también serian
mejor manejadas al permitir que la tasa de cambio funcione como
amortiguador, asi se evita un fuerte impacto sobre la demanda interna
y la inflacion. La flexibilidad cambiaria permite ademas respuestas de
politica monetaria contraciclicas ante los choques externos e internos
(dando independencia a la politica monetaria) y es una herramienta vital
para limitar el descalce de monedas (fuerza a los agentes a internalizar
el riesgo cambiario).

b) Mantener la estabilidad financiera mediante politicas micro- y macropru-
denciales adecuadas. Este tipo de politicas es importante porque:
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Reducen las distorsiones financieras locales (por ejemplo, problemas
de agencia o descalces de plazos) que se exacerban cuando los grandes
flujos de capital son intermediados a través del sistema financiero local.
Un capital adecuado y posiblemente contraciclico, asi como los reque-
rimientos de reserva y provisiones, son ejemplos de medidas de politica
utiles en este sentido.

Aumentan la capacidad del sistema financiero para intermediar el capital
extranjero de manera sostenible. Al limitar los riesgos de liquidez,
monedas, crédito y mercado de los intermediarios financieros, aseguran
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que la financiacion extranjera sea canalizada de manera estable hacia
proyectos con buenos perfiles de riesgo/rentabilidad, sin exponer la
economia a riesgos sistémicos que puedan conducir a una interrupcion
abrupta de los pagos o de la oferta de crédito.

* Por las mismas razones, ellos mejoran la capacidad de la economia para
absorber los choques externos. Dado que disminuye la vulnerabilidad
de los agentes financieros y no financieros, la probabilidad de contagio de
problemas provenientes de otros paises cae (el pais puede diferenciarse
mas facilmente) y el ajuste de la economia después de un choque es
menos costoso (choques externos adversos, reales o financieros, no
tienen por qué traducirse en inestabilidad financiera interna). Aiin mas,
el endurecimiento de la politica monetaria, en caso de recalentamiento
de la economia, o de una depreciacion de la moneda en el caso de un
choque externo negativo, es mas facil en ausencia de excesivo apalan-
camiento, liquidez y riesgos cambiarios.

Todos los componentes de este conjunto de politicas son relevantes. Una preocu-
pacion actual es la postura de la politica fiscal en algunos paises. Como se menciond,
los bancos centrales estan revirtiendo la politica monetaria expansiva que imple-
mentaron durante la crisis. Con el trasfondo de grandes entradas de capital y una
politica monetaria holgada en el mundo desarrollado, este movimiento puede atraer
capital extranjero, lo cual podria resultar en una fuerte apreciacion de la moneda y
la posible acumulacion de riesgos para la estabilidad financiera. En este contexto,
una politica fiscal prociclica agravaria estos resultados.

Las medidas macroprudenciales pueden ajustarse para compensar esto, pero a
costa de introducir distorsiones, ya que probablemente se desviarian de sus niveles
deseables a largo plazo. En un prolongado episodio de entradas de capital y una
politica fiscal expansiva, este costo crece rapidamente, aun cuando las medidas
macroprudenciales son eficaces, y el desarrollo financiero puede verse afectado.
De manera alterna, la persistencia de factores fundamentales que fomenten
la apreciacion de la moneda local y altos rendimientos (recalentamiento de la
economia y politica fiscal expansiva) puede con el tiempo reducir la eficacia de
algunas medidas macroprudenciales a medida que los agentes encuentren incen-
tivos para eludirlas; este es, en especial, el caso de los controles de capital. El
componente de politica fiscal en la combinacion de politicas es, por lo tanto,
critico.

Por otro lado, las politicas prudenciales no deberian considerarse necesaria-
mente como “medidas de ultima instancia”, como sefialaran Ostry et al. (2010,
2011). Dependiendo del tamafo y la velocidad de los flujos de capital o de otros
choques que puedan estar ocurriendo al mismo tiempo, podria haber lugar para

| 397



Tres banqueros centrales

el uso simultaneo de medidas de politica macroecondmicas y macroprudenciales,
incluso los controles de capital. Como se explicara, las politicas macropru-
denciales deben considerarse como parte de paquetes de politicas destinados a
mitigar los riesgos especificos que la economia esté enfrentando; por ejemplo,
si los responsables de las politicas estan preocupados por el creciente apalanca-
miento de parte de los residentes, un analisis de costo/beneficio puede mostrar
que los controles de capital son necesarios, junto con politicas macroprudenciales
internas y una politica fiscal contraciclica.

La funcion especifica de los controles de capital y la regulacion de FX en la
gestion de la afluencia de capitales debe considerarse en este contexto, es decir,
como medidas macroprudenciales que hacen parte de un paquete de politicas. En
ese sentido, deben ser empleadas como complementos y no como sustitutos de
politicas adecuadas, fiscales, monetarias, cambiarias o de otro tipo de politicas
macroprudenciales, reconociendo que su uso a menudo se deriva de las deficien-
cias institucionales o de politica que deben ser atendidas con el tiempo. Es en este
contexto en el cual disefiamos la regulacion de FX y los controles de capital en
Colombia.

3. REGULACION CAMBIARIA (FX) Y CONTROLES DE CAPITAL EN
CoLoMBIA

En Colombia la regulacion de FX y los controles de capital son empleados espe-
cificamente para permitir el funcionamiento de un régimen de cambio flexible y
una politica monetaria contraciclica, al igual que para frenar el excesivo apalan-
camiento y la exposicion al riesgo de liquidez externa por parte del sector privado.
Para permitir la flexibilidad cambiaria y el funcionamiento adecuado de la poli-
tica contraciclica empleamos la regulacion de duracion indefinida que restringe
los descalces de moneda y de plazos de los intermediarios financieros; y para
limitar el apalancamiento y el riesgo de liquidez externa utilizamos instrumentos
temporales como el encaje no remunerado al endeudamiento externo.

Estas medidas de politica se deciden siempre dentro de un marco de analisis
de costo/beneficio en el que los objetivos de la politica son claramente definidos.
Por supuesto, la evaluacion del balance entre costo/beneficio no siempre es facil.
Algunos costos son dificiles de cuantificar y se refieren a los efectos a mediano
y largo plazo de las acciones de politica, por ejemplo, los costos de restringir el
riesgo cambiario o de plazos de los intermediarios financieros no son claros. Aun
mas, algunos beneficios de las medidas de politica son bastante inciertos o la
evidencia de su eficacia es debatible, por ejemplo, la evidencia sobre la eficacia
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del encaje no remunerado al endeudamiento externo para reducir el total de
entradas de capital o para influir en la tasa de cambio esta lejos de ser clara.

a) Regulacion cambiaria indefinida. Esto se refiere basicamente a dos medidas:
* Los limites a la posicion propia en moneda extranjera (FX) de los inter-
mediarios financieros se fijaron en el 20% y en —5% del patrimonio neto.
Esta restriccion es muy comun en las economias emergentes (Ostry et
al., 2011), y obviamente estd destinada a limitar el riesgo cambiario
de las instituciones sistémicamente importantes en una economia que
requiere ajustes abruptos de la tasa de cambio real debido a la natura-

leza, la magnitud y la frecuencia de los choques externos.

* Los préstamos externos obtenidos por intermediarios financieros
locales solo podran utilizarse para financiar activos denominados en
la misma moneda y con un vencimiento que sea menor o igual que
el de los préstamos. Con esta medida se pretende evitar descalces en
monedas y de plazos en el sistema financiero debido al hecho de que el
banco central solo puede desempefiar un papel limitado como ‘presta-
mista de ultima instancia’ en moneda extranjera dado un nivel finito de
reservas internacionales.

Como puede verse, la normatividad colombiana en este sentido es bastante
fuerte frente a las normas internacionales, y se basa en la percepcion de que sus
beneficios son mayores que sus costos en la mayoria de los casos de esta natu-
raleza. Entre los beneficios concretos, seguros y valorados por el banco central
estan la preservacion de la estabilidad financiera y la capacidad de flotacion sin
restricciones significativas después de un choque externo adverso. La presencia
de grandes descalces de moneda en los sectores financieros o no financieros puede
ser una fuerte restriccion para permitir que la tasa de cambio funcione como
un amortiguador, que es lo que sucedid en varios paises de la region durante la
década de los noventa.

Dado que estas normas macroprudenciales se aplican a los intermediarios
financieros que son monitoreados de cerca por el banco central y el Gobierno, su
eficacia es casi segura. Por otro lado, su costo en términos de la profundizacion
financiera y desarrollo a largo plazo es incierto y dificil de evaluar. Eso explica el
caracter indefinido de estas medidas.

Un ejemplo de los efectos de estas medidas regulatorias es el hecho de que
Colombia no sufrié los episodios de estrés que otros paises experimentaron en
sus mercados monetarios y de FX después de la quiebra de Lehman. El peso
colombiano se deprecidé mas del 30% entre el 31 de agosto de 2008 y el 31 de
marzo de 2009 sin causar problemas financieros serios. Incluso, el banco central
pudo reducir los requerimientos de reservas en el ultimo trimestre de 2008 y
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disminuir agresivamente las tasas de interés a lo largo de 2009 sin temor a quie-
bras relacionadas con la tasa de cambio o a que se disparasen las expectativas de
inflacion.

Ademas de la normatividad que acabamos de describir, el banco central ha
impuesto limites a la posicion propia de contado y la posicion bruta de apalan-
camiento de los intermediarios financieros como proporcion de su patrimonio
neto. La primera es similar a la posicion propia, pero excluye los derivados. Esta
restringe la intermediacion de fondos extranjeros por parte de instituciones finan-
cieras locales y reduce la apreciacion (depreciacion) de la moneda, restringiendo
la capacidad de los bancos colombianos para comprar (vender) forward de FX
a residentes o no residentes que deseen aumentar (disminuir) su exposicion al
riesgo en pesos colombianos. Dicha medida ha estado en vigor desde 2004. El
limite en la posicion bruta de apalancamiento de los intermediarios financieros
se establecid en 2007 para controlar el riesgo de contraparte de algunas institu-
ciones que tenian grandes posiciones cortas y largas en el mercado de derivados
OTC FX 'y para complementar otras acciones de politica destinadas a moderar la
apreciacion de la moneda.

Ambas medidas se consideran eficaces porque, de nuevo, se aplican a los
intermediarios financieros bajo estricta supervision o monitoreo por parte del
Gobierno y el banco central; ademas, las instituciones financieras son elementos
centrales de la arquitectura de los mercados en moneda extranjera de derivados y
spot, por lo que los limites en sus operaciones pueden afectar sus precios de equi-
librio. Sin embargo, a diferencia de la regulacion de descalces cambiarios y de
plazos, el costo de estas medidas es mas tangible y esta relacionado con la insufi-
ciente oferta de instrumentos de cobertura para exportadores y otros agentes. En
particular, el limite a la posicion propia de contado ha sido restrictivo en varios
momentos, durante los cuales, por consiguiente, las tasas forward han estado
sistematicamente por debajo del nivel determinado por el diferencial de tasas de
interés!.

De ahi que la conveniencia de hacer que esas medidas sean permanentes es
menos clara que en el caso de la regulacion de descalces cambiarios y plazos,
y que sea un tema de continuo debate y escrutinio por parte del banco central.
Curiosamente, estas politicas son similares en su naturaleza y alcance a las apli-
cadas por Corea unos pocos afios mas tarde (Ostry et al., 2011).

b) Regulacion temporal de FX. En este caso, los beneficios esperados de las
acciones de politica son mayores que sus costos en algunas circunstancias

El limite sobre las posiciones de derivados de FX en bruto no ha sido vinculante para la mayoria de
los intermediarios desde 2007.
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especificas. Aiin mas, la eficacia de las medidas tiende a desvanecerse en
el transcurso del tiempo, a medida que los agentes encuentran medios para
eludirlas; por esa razon, las medidas en esta categoria son de naturaleza
transitoria. En Colombia el encaje al endeudamiento externo pertenece a
dicho grupo. Este es un requisito para mantener una fraccion de un prés-
tamo extranjero como deposito no remunerado en el banco central por un
tiempo especifico; por lo tanto, dado su disefio, el depdsito no remunerado
al endeudamiento externo discrimina los flujos de deuda de corto plazo.
En Colombia ese encaje fue muy utilizado en la década de los noventa, se
ajustd a cero después de la parada subita de capitales extranjeros en 1999,
y se reactivd en 2007 por mas de un afio. El Gobierno establecio un requi-
sito similar para las inversiones de portafolio aproximadamente durante el
mismo periodo.

La eficacia del encaje ha sido un tema de amplio estudio y debate, tanto en
Colombia como en otros lugares (Rincon y Toro, 2010); en general, parece ser util
para cambiar la composicion de los flujos de capital al dirigir los flujos de deuda
a corto plazo hacia deudas de largo plazo y otros tipos de flujos de capital. Sus
efectos sobre el tamafio total de las entradas, la tasa de cambio y la autonomia
de la politica monetaria son mas debatibles; algunos estudios han encontrado
que no hay efecto alguno sobre el total de entradas o la tasa de cambio, pero
sostienen que puede desempefiar un papel en la reduccion de la respuesta de la
tasa de cambio a los movimientos en las tasas de interés locales; seria procedente
explorar la coherencia de estos resultados. Otros estudios encontraron efectos
considerables en las entradas totales.

Segun nuestra experiencia mas reciente (2007-2008), el encaje al endeuda-
miento externo fue impuesto en combinacion con un encaje marginal sobre los
depositos en pesos, una vez mas como parte de un paquete de politicas. El obje-
tivo era frenar el excesivo crecimiento del crédito. Se creia que el encaje marginal
en pesos podria atraer flujos de capital extranjero al elevar las tasas de interés
internas. Esto habria provocado un mayor endeudamiento externo, posiblemente
con algun grado de descalce de monedas. Dado que la idea era mantener contro-
lado el apalancamiento, el encaje al endeudamiento externo fue visto como un
complemento natural de los requerimientos de reservas en pesos.

Con base en la evidencia y en esta experiencia, concluimos que el encaje al
endeudamiento externo puede ser util para contener el apalancamiento total
(interno y externo) de los residentes. Podria también haber sido 1til para reducir
el riesgo de liquidez externa, ya que desplaza los flujos de deuda de corto plazo
hacia deuda de largo plazo y hacia diferentes tipos de entradas de capital. Por
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lo tanto, en algunos casos, las medidas temporales, como el encaje al endeuda-
miento externo, pueden ayudar a preservar la estabilidad financiera.

4. CONCLUSIONES

El comportamiento reciente de los flujos de capital y del crecimiento crea riesgos
para su sostenibilidad y para la estabilidad financiera en un nimero importante
de paises emergentes, especialmente en aquellos que son productores de bienes
basicos y que tienen un sistema financiero en un nivel intermedio de desarrollo.

Las medidas de politica macroecondémica adoptadas para hacer frente a estos
riesgos deben minimizar las costosas distorsiones de la economia y garantizar
un crecimiento sostenible. Concretamente, para mantener el gasto agregado en
una senda de crecimiento sostenible se necesita lo siguiente: una politica fiscal
que aumente el ahorro publico; una politica monetaria orientada a mantener la
inflacion y las expectativas de inflacion bajas y estables, asi como a contribuir
a suavizar el ciclo econdmico; y flexibilidad de la tasa de cambio. También es
aconsejable proteger la estabilidad del sistema financiero por medio de politicas
micro y macroprudenciales adecuadas.

La funcion especifica de los controles de capital y la regulacion de FX en
el manejo de las entradas de capital ha de ser entendida en el ambito general
de los tres pilares basicos de la politica macroeconémica; es decir, que su uso
siempre debe ser entendido como un complemento y no como un sustituto de
politicas apropiadas en el ambito fiscal, monetario, cambiario y macroprudencial.
También debe reconocerse que su uso por lo general surge de las deficiencias en
el marco institucional y de politica que han de ser atendidas oportunamente. Al
menos eso es lo que hemos entendido en el Banco de la Republica.

Especificamente, en Colombia la normatividad de FX y los controles de capital
se emplean para permitir el funcionamiento de un régimen cambiario flexible y
una politica monetaria contraciclica, al igual que para frenar el excesivo apalan-
camiento y la exposicion al riesgo de liquidez externa por parte del sector privado.
A fin de permitir la flexibilidad cambiaria y el funcionamiento adecuado de la
politica contraciclica, empleamos normas de duracién indefinida que restringen
los descalces de moneda y plazos de los intermediarios financieros. Para limitar el
apalancamiento y mitigar el riesgo de liquidez externa, utilizamos instrumentos
temporales como el encaje al endeudamiento externo.

Estas medidas de politica se deciden siempre dentro de un marco de analisis
de costo/beneficio en el que los objetivos de la politica son claramente definidos.
Por supuesto, la evaluacion de la relacion costo/beneficio no siempre es facil,
y los instrumentos que se utilizan no siempre resultan ser de ultima instancia.
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Dependiendo de la magnitud y la velocidad de las entradas de capital o de otros
choques que puedan estar ocurriendo al mismo tiempo, podria haber lugar para
el uso simultaneo de medidas de politica macroeconémicas y macroprudenciales,
incluso los controles de capitales.
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