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MAS MOVIDAS EN LA JUNTA

La independencia de la Junta Directiva frente al Gobierno ha sido un factor de enorme
importancia para la credibilidad de las decisiones y de las medidas adoptadas por el
Banco de la Republica.

Como se ha dicho a lo largo de este libro, la esencia de esta valorada independencia
radica en el esquema de rotacién de los codirectores que dispuso la Constitucién de 1991
y reafirmé posteriormente la leySOG. Esto significa que cada presidente de la Republica,
en la mitad de su periodo de gobierno, puede cambiar solo a dos miembros de la Junta
Directiva del Banco, limitdndose asi el poder del Ejecutivo de designar a la mayoria de
los integrantes de la corporacién. Mas adelante veremos por qué esto no se ha cumplido
a cabalidad, lo cual ha desvirtuado parcialmente la intencién inicial. Por supuesto, los
otros dos elementos que garantizan una alta independencia de la Junta residen en que el
Banco cuenta con la financiacién adecuada que brinda la administracion de las reservas
internacionales (Grafico 12) y que su gerente general es nombrado por la misma Junta
Directiva (en la mayoria de paises lo nombra el presidente de la Republica, y en algunos
de ellos debe ser ratificado por el Congreso).

El esquema de renovacién de la Junta Directiva, incluido el periodo de los codirec-
tores y el mecanismo de seleccion, tuvo amplio debate en el tramite del proyecto de
reforma en la Asamblea ConstituyenteSW. Pero la discusion no termind alli. Luego, en
la marcha del nuevo banco central, el tema ha sido recurrente en la controversia publica
sobre la independencia del Emisor.

506 Elarticulo 34 de la Ley 31 de 1992 sealé que los miembros de la Junta Directiva, distintos del gerente

general, serfan nombrados por el presidente de la Republica para periodos de cuatro afios, que empezarfan
acontarse a partir de la fecha de designacién de la primera Junta en propiedad (1993). Una vez vencido ese
primer periodo (1997), ¢l presidente de la Republica reemplazaria a dos codirectores dentro del primer
mes de cada periodo; es decir, a mitad de cada gobierno. Los restantes miembros de Junta continuarén
en desarrollo del articulo 372 de la Constitucién. Ningtin codirector puede permanecer més de tres
perfodos consecutivos, contados a partir de la vigencia de la Ley 31.

507 Enel capitulo sobre el trimite de la reforma del Banco de la Repiiblica, al comienzo de este libro, se narré

cémo en el proyecto inicial se propuso un mecanismo escalonado de rotacién, con un periodo méximo de
diez aios. Sin embargo, esta idea fue modificada en la Comision Quinta.
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Kalmanovitz (1997), por ¢jemplo, consideraba conveniente que no todos los miem-
bros de la Junta los nombrara el Gobierno y aconsejaba que los vencimientos de periodo
fueran rotatorios para que el Jefe de Estado de turno no pudiera sacar a los que supusiera
mds inadecuados para su propdsito.

Por su parte, la Misién Alesina (2001) sugirié nombrar a los codirectores por un
nimero fijo de siete afos ¢ instituir un sistema alternado de nombramiento, de manera
que ninguna administracion tuviera la prerrogativa de designar una parte importante
de laJunta (véase, Alesina, Carrasquillay Steiner, 2002). Hoy un codirector puede estar
en su cargo cuatro, ocho o doce afios, segin lo considere el presidente de turno.

Sobre estas propuestas, Antonio Herndndez Gamarra comenté en su momento que,
efectivamente, serfa mds conveniente la ampliacion del periodo de los directores y que
el mecanismo de seleccion hiciera que el término de los periodos individuales fuera
independiente de la voluntad del poder Ejecutivosos.

Para el excodirector, el hecho de que un presidente pueda cambiar a solo dos miem-
bros de Junta resulté una buena idea. El problema radica en que los cinco primeros codi-
rectores (los designados por el presidente César Gaviria en 1991) fueron nombrados
por cuatro anos. Segtin Herndndez Gamarra: “Esto llev6 a que los siguientes mandata-
rios terminaran ejerciendo, de alguna manera, una mayor influencia, pues en realidad
escogen a los dos que salen y, por ello mismo, a los tres que se quedan”.

El asunto tiende a complicarse cuando se dan circunstancias excepcionales que no
fueron contempladas en el disefio original en la Constituyente. La renuncia voluntaria
de un codirector, antes de terminar su periodo de cuatro afios, y la reeleccidn presiden-
cial, ocurrida en dos ocasiones a lo largo de estos treinta anos (esta figura no hacta parte
del ordenamiento constitucional al momento de la reforma), alteraron el propdsito de
que el Ejecutivo solo interviniera en el nombramiento de dos codirectores.

La verdad es que en ningun gobierno se ha cumplido la voluntad de los constitu-
yentes’??. En la administracién Gaviria, por ser el punto de partida de la Junta Direc-
tiva independiente, el presidente nombré al equipo completo. En los dos siguientes
gobiernos, Samper y Pastrana, ante la renuncia de dos integrantes de Junta, ambas admi-
nistraciones designaron tres codirectores. Posteriormente, en los periodos de reeleccion,
Uribe y Santos, por obvias razones, sus mandatos terminaron designando a la mayoria
de los miembros de Junta. Finalmente, en el periodo del presidente Ivin Duque, por tres
renuncias inesperadas el gobierno terminé interviniendo en mds ocasiones.

508 Enel foro sobre las propuestas de la Misién Alesina (2001).

509 En la administracién Gaviria, por ser el punto de partida de la reforma, el presidente nombré al equipo

completo. En los dos siguientes gobiernos, Samper y Pastrana, ante la renuncia de dos integrantes de
Junta, ambas administraciones designaron tres codirectores. Posteriormente, en los periodos de reelec-
ci6n, Uribe y Santos, por obvias razones, sus mandatos terminaron designando a la mayorfa de los miem-
bros de Junta.
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El 11 de julio de 2018, pocas semanas después de ganar la Presidencia®!?, y siguiendo
la costumbre de los tltimos gobiernos de darle prioridad a la cartera de Hacienda, Ivdn
Duque informé que Alberto Carrasquilla comandaria su equipo econdmico. La noticia
no sorprendid, pues habia sido director programatico de la campafia y el encargado de
realizar el empalme con el equipo saliente.

Dugque hizo el anuncio al término de una reunién con la Junta Directiva del Banco,
en la sede de la institucién, una casa que le era muy familiar a su ministro de Hacienda.
Carrasquilla habia sido gerente técnico de la entidad (1993-1997) y ahora repetia
cartera, pues ocup este mismo cargo en el gobierno de Alvaro Uribe Vélez entre 2003
¥ 2007.

En este segundo periodo como presidente de la Junta del Emisor, Carrasquilla se
encontraria con un equipo que le era conocido. Habia trabajado con algunos de ellos
en el mismo banco o en el Ministerio de Hacienda. El grado de entendimiento mutuo
facilitaria la coordinacién, que se busca entre el Gobierno y el Banco, para las decisiones
de politica.

Lo anecdético de la historia fue su reencuentro con Juan José Echavarria. En 2003
habian Ilegado, casi al mismo tiempo, a la Junta Directiva del Banco, este tltimo como
codirector y Carrasquilla como ministro de Hacienda del gobierno Uribe. Pasado el
tiempo, en 2016, ambos por fuera del Banco, se enfrentaron en la eleccion del gerente
general que reemplazaria a José¢ Dario Uribe, proceso que favoreci6 a Echavarria. Ahora,
estarfan frente a frente, gerente y presidente de la Junta. La relacién no serfa facil>!!.

El asunto es que, cuando comenzé el cuatrienio del gobierno del Centro Democra-
tico, la Junta Directiva del Banco de la Republica estaba integrada por Ana Fernanda
Maiguashca, Gerardo Herndndez, José Antonio Ocampo, Carolina Soto y Juan Pablo
Zérate. Los cuatro primeros nombrados por Juan Manuel Santos y el tltimo (Z4rate)
por Alvaro Uribe.

Como se observa, por cuenta de la reeleccion presidencial, al terminar el cuatrienio
2014-2018, la mayoria de la Junta era “santista” en lo que se refiere al nominador de los
directores.

Pero, a partir del nuevo gobierno, sin reeleccion, las cosas volverian a su curso normal.

A comienzos de 2021 el presidente Ivain Duque haria los dos cambios de ley, como
era el sentir de la reforma de 1991; sin embargo, en septiembre de 2019 ocurrié un
hecho inusual y sorpresivo.

El ministro Carrasquilla anuncié que el codirector Juan Pablo Zérate seria su
nuevo viceministro. La noticia sorprendié por varias razones. Para empezar, no habia

510 El 17 de junio de 2018, Ivan Duque fue elegido presidente de Colombia para el periodo constitucional

2018-2022. El 11 de julio anunci6 quién serfa su ministro de Hacienda.

51 Cuatro anos més tarde, en 2020, Carrasquilla y Echavarria se vieron expuestos en un controvertido

episodio, con impacto medidtico, por el tema de la Gerencia General para el perfodo 2021-2025.
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antecedente de que un miembro de la Junta Directiva del Emisor pasara al Ejecutivo.
Lo usual ha sido que la puerta giratoria sea a la inversa; es decir, que funcionarios
del gobierno, principalmente viceministros de Hacienda, lleguen a integrar la Junta
Directiva.

Por otro lado, la renuncia repentina de un codirector antes de terminar el periodo
para el cual fue elegido causa malestar entre sus colegas de Junta. Ademds de sentir
la pérdida de uno de los grandes macroeconomistas, se abria el espacio para que el
gobierno nombrara un codirector més, fuera de los dos que le correspondian. A Zarate
le faltaba afio y medio para completar la mdxima permanencia en el cargo, estable-
cida en doce anos; es decir, cuando llegara la fecha de la rotacién correspondiente al
gobierno Duque, que era pronto, este era el codirector fijo para salir. Asf habia ocurrido
en el pasado.

Un sector de la tecnocracia cuestiond duramente la movida y la interpreté con
suspicacia. El excodirector Salomén Kalmanovitz, con su critica dcida, escribié en su
columna de E/ Espectador que el enroque que hizo el ministro Carrasquilla al llevarse
a Juan Pablo Z4rate de la Junta Directiva del Banco de la Republica al Viceministerio
Técnico de Hacienda hacia prever que serfa su sucesor cuando se cansara del cargo y
pasara ¢l a la gerencia del emisor (Kalmanovitz, 2019). Sobre el tema también triné
el exministro Hommes el 12 de septiembre de 2019: “Me inquicta el ajedrez que
estan jugando con los nombramientos en el Banco de la Republica, que intuyo que es
en contra del gerente, pero me parece bien el nombramiento de Roberto Steiner, que
cumple con todos los requisitos”.

Como vimos, con el fin de evitar posibles conflictos de interés, el Constituyente
considerd inconveniente en 1991 que un miembro de la Junta Directiva pasase al
Gobierno. En caso de renunciar no podria ser ministro, ni director del DNP, o de otros
departamentos administrativos, ni siquiera embajador. Nunca se contemplé la posibi-
lidad de que un codirector pasara a ser viceministro.

Zérate desestimé las preocupaciones de quienes afirmaron que esta movida pondria
en riesgo la independencia del banco central. “Lo que ancla la institucionalidad y la inde-
pendencia es la seriedad de las personas y del Banco. Yo de verdad no creo que la gente que
llega a la Junta sienta que le debe el puesto a alguien. Fui codirector del gobierno de Uribe,
y no hablé una sola vez con él desde que me nombré”, afirmé en entrevista para este libro.
Agreg que no veia en su retiro més que una decisién personal por un ciclo cumplido. “Me
faltaba un afio y medio, no tenfa opcién de ser reelegido”, dijo.

Répidamente se conocié quién serfa su sucesor. El gobierno anuncié que el llamado
a ocupar la silla que dejaba Zirate serfa Roberto Steiner, reconocido economista, muy
cercano al ministro Carrasquilla.

El nombramiento de Steiner tranquilizé a los preocupados tecndcratas. Economista
bogotano por la Universidad de los Andes, con estudios doctorales en la Universidad
de Columbia en Nueva York, Steiner fue director ejecutivo de Fedesarrollo y director

346 |



Tensiones inesperadas y la caja de herramientas para la época de pandemia

ejecutivo alterno del FMI, entre otros cargos en el BID, la CAF y la Cepal. En el Banco
dela Repuiblica ocupé el cargo de director del Departamento de Investigaciones Econé-
micas, en el afno 1989.

Por su trayectoria y conocimiento del Banco, en el pasado su nombre solia barajarse
cuando se aproximaba la hora de una nueva rotacién o se producia una vacante por la
renuncia de algt’m codirector. Sin embargo, Steiner sostiene que nunca buscé este cargo.
Desde 1993, cuando dejé el Banco, después de haber trabajado alli de manera estrecha
con Francisco Ortega, sobre quien ha escrito en muchas oportunidades, no habia vuelto
ala institucién.

Por eso, como ¢l mismo lo seiiala, “no se tiré de cabeza” cuando su gran amigo, el mi-
nistro Alberto Carrasquilla, le propuso ir ala Junta para ocupar la vacante que dejaba Juan
Pablo Zarate. Aceptar el cargo significaba un cambio radical en su vida profesional y fami-
liar, pero, después de reflexionarlo con su familia, dio el si. “Yo me he preparado toda la
vida paraun cargo como este. Ademas, eravolver aunainstitucién que esta en mi corazén”.
Cuentan que también Juan Carlos Echeverry, cuando era ministro de Hacienda, le ofrecié
a Steiner venir a la Junta del Banco, pero no acepté.

Sobre los comentarios suspicaces que surgieron por la movida en la Junta, afirmé
que todo el mundo reconoce en él una persona con un caracter fuerte ¢ independiente.
“Cuando vinieron esas criticas de que el ministro de Hacienda se estaba tomando el
Banco de la Republica y poniendo a sus amigos, el propio presidente sali6 a decir que
«mds independiente que Roberto Steiner no hays. Yo siempre he sido asi y la gente que
me conoce lo sabe. Hay gente que piensa que soy demasiado independiente™!2.

Pero la renuncia de Zérate y su paso al gobierno no serfa la tltima sorpresa de aquel
2019. En el piso sexto, donde tiene asiento el grupo de codirectores, crecia la tension por
un rumor que tomaba fuerza. Otro codirector se alistaba a dejar el cargo.

La informacion se confirmé el 18 de diciembre cuando el economista José Antonio
Ocampo renuncid, luego de dos afios y diez meses como miembro de Junta’!3.

En su breve carta sefialé que razones personales lo llevaban a tomar esta decisién
antes de terminar su periodo. Para este libro, afirmé que tenfa que renovar su visa de
residente en los Estados Unidos para poder continuar siendo profesor en la Universidad
de Columbia. “Yo le dije a la Universidad que volvia en enero para comenzar semestre.
Esaeslarazén”

El 27 de diciembre de 2019 el presidente Ivin Duque anuncié desde su cuenta de
Twitter la designacién de Arturo José Galindo Andrade como nuevo codirector del
Banco de la Republica, en reemplazo de José Antonio Ocampo.

512 En entrevista para este libro; septiembre de 2020.

513 Fue designado por el presidente Santos en 2017, luego de haber aspirado ala Gerencia General en la eleccién

de 2016.

| 347



Junta Directiva del Banco de la Reptblica: grandes episodios en 30 afios de historia

Economista por la Universidad de los Andes y PhD en Economia por la Universidad
de Illinois Urbana-Champaign, llegaba del BID, donde ocupé los cargos de economista
jefe parala Regién Andinay jefe de las divisiones de Planificacién Estratégica y de Efec-
tividad en el Desarrollo.

En el comienzo de su carrera profesional en el Banco de la Reptiblica, cuando se
desempenié como investigador junior de la Subgerencia de Estudios Econdmicos (1993-
1995), Galindo trabajé bajo el mando de Carrasquilla.

Con este nombramiento, nuevamente un sector de la tecnocracia alertd por el riesgo
de la independencia de la Junta. La preocupacién radicaba en que, claramente, el
gobierno Duque, con los dos nombramientos que harfa en 2019, habria puesto cuatro
delos cinco directores de dedicacion exclusiva, lo que, sumado al ministro de Hacienda,
darfa en teorfa un balance a favor del Ejecutivo. Esto, por supuesto, desaté una ola de
criticas.

Realmente, se anticipaba una situacién similar a la que se vivié con ocasién de la
reeleccién presidencial de Uribe y Santos, quienes tuvieron mayoria en la Junta del
Banco en los segundos mandatos, aunque, a decir verdad, la independencia no se afecté.

Segtin Sergio Clavijo (2020), abolida la recleccién, las renuncias prematuras de los
codirectores podrian dar lugar a una toma ‘de facto’ de mayorfas en el banco central.
Pero, también resaltd, que, por fortuna, hasta la fecha todos los gobiernos han dado
muestra de madurez tecnocrética y gracias a la institucionalidad, el Banco de la Repu-
blica ha cumplido con sus mandatos de control de la inflacién.

A este perfodo tan movido en la composicidn de la Junta le faltaba otra sorpresa. A
finales de 2020, Arturo Galindo, el codirector con menos tiempo en el cargo, hizo saber
que tendria que renunciar por motivos familiares. Especulaciones fueron y vinieron
sobre si su retiro coincidirfa con los dos cambios que harfa el presidente Duque a
comienzos de 2021. De no ser asi, el gobierno designaria a tres miembros mas.

Pues bien, el 3 de febrero de 2021 terminé la expectativa por los cambios que harfa
el presidente Duque. El gobierno anunci6é que se unirian a la Junta los economistas
Bibiana Taboada Arango y Mauricio Villamizar para reemplazar alos codirectores Ana
Fernanda Maiguashca, quien completd ocho afios en el cargo, y a Gerardo Herndndez,
quien estuvo cuatro afios. Ambos habian sido nombrados por el presidente Santos.

“Llega una nueva generacion de codirectores, pero con una vasta experiencia acadé-
mica y profesional en temas econdémicos para trabajar en la independencia de la insti-
tucidn y en seguir desarrollando politicas efectivas de control de la inflacién”, dijo el
presidente Duque al hacer el anuncio.

Taboada es economista por la Universidad de los Andes y magister en Economia del
mismo centro educativo. Igualmente, es magister en Administracion Publica en Desa-
rrollo Internacional de la Escuela Kennedy de Gobierno.

Ocupé el cargo de subdirectora general para la Superacién de la Pobreza, en el Depar-
tamento para la Prosperidad Social; fue consultora del BID en la Oficina de Planificacién
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Estratégica y Efectividad en el Desarrollo, y del Banco Mundial en el sector de Educacién
para América Latina y el Caribe, donde coordiné proyectos para el sector educativo en
Colombia.

Por su parte, Mauricio Villamizar, economista por la Universidad de los Andes con
doctorado y maestria en economia de la Universidad de Georgetown, llegé del propio
Banco de la Reptiblica (inicié su carrera como estudiante en practica en 2004), donde
se desempenaba desde 2018 como subgerente de Estudios Econémicos.

Desde 2014 se incorpor6é como investigador junior y mds adelante trabajé como
investigador en la Unidad de Investigaciones de la Subgerencia de Estudios Econdmicos.

Como hecho anecddtico, cabe mencionar que Villamizar estuvo a punto de llegar
a la Junta Directiva del Emisor cuando se buscé el sucesor de José¢ Antonio Ocampo,
en diciembre de 2019. Aunque todo estaba listo para que se convirtiera en codirector
en aquella ocasion, el presidente Duque pospuso el nombramiento hasta la rotacion de
comienzos de 2021. Como ya se indicd, en aquel momento, el llamado a ocupar la silla
en la corporacion fue Arturo Galindo.

Claramente, el presidente Duque no utilizé el cupo dejado por el codirector Galindo
en el momento de hacer la rotacién de los dos integrantes que le correspondia por ley.
Prefirié retirar a los dos codirectores nombrados por Santos y designar un integrante
més para ocupar la vacante dejada por Galindo.

Con la designacién de Bibiana Taboada se mantuvo la cuota femenina que trafa la
Junta Directiva, pero también esta quedd integrada, en su mayoria, por miembros desig-
nados por el gobierno Duque: cuatro de los cinco codirectores de dedicacion exclusiva.

El 12 de febrero de 2021 el presidente Duque anuncié6 en su cuenta de Twitter que
Jaime Jaramillo Vallejo, PhD en economia por la Universidad de Boston, con cuarenta
afos de experiencia en instituciones como el FMI, el BM y el Banco Asidtico de Desa-
rrollo, serfa el nuevo codirector del Banco para reemplazar a Arturo Galindo. El nuevo
codirector también ha sido decano de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Univer-
sidad Javeriana.

* % %

Ahora bien, otro evento singular en la rotacién de la Junta Directiva fue la eleccién del
gerente general del Banco, al terminar la segunda década del presente siglo. En enero de
2021 Juan José Echavarria cumplirfa sus primeros cuatro afos en el cargo y podria ser
reelegido para dos periodos mds. En diciembre de 2020 la Junta Directiva se reuniria
para proceder al nombramiento.

La realidad es que, en esta ocasion, el proceso de eleccion del gerente se desarrollé en
un ambiente de gran tension. Para empezar, mientras transcurria el aio de la pandemia,
se esperaba un fallo de la Corte Constitucional sobre el limite de edad que rige para los
altos funcionarios del Banco de la Republica, y en particular para el gerente.

| 349



Junta Directiva del Banco de la Reptblica: grandes episodios en 30 afios de historia

Aunque el banco central cuenta con régimen especial, la expectativa por la decision
alimentd versiones sobre la posible inhabilidad de Juan José Echavarria para continuar
en el cargo. En diciembre de 2021 el directivo cumpliria 70 anos, edad tope para los
funcionarios publicos; es decir, el fallo serfa determinante para saber quién estarfa en la
Gerencia del Banco a partir de enero de 2021, cuando comenzaria un nuevo periodo de
cuatro afos para este cargo.

Los duros criticos del gobierno insinuaron presiones desde la Casa de Nario sobre
la alta corte para frenar la candidatura de Echavarria, unido a las versiones sobre el
interés del ministro de Hacienda, Alberto Carrasquilla, en participar en la mencionada
eleccidn de gerente general. Ello desaté una fuerte controversia en el pafs.

El exministro Rodrigo Botero, reconocido como el decano de la tecnocracia en
Colombia, escribié en su columna en el diario La Repriblica lo siguiente: “La inde-
pendencia del Banco de la Republica empieza a adquirir relevancia como tema de
controversia publica. Esta controversia es inoportuna e inconveniente. El origen de la
controversia es el temor que se ha abierto camino de que existe la intencién de desplazar
al Gerente del Banco, quien no goza de las simpatias de los dirigentes del partido de
gobierno” (Botero, 2020). También, mencionaba Botero que el gobierno disponfa de una
férmula sencilla para despejar esa incertidumbre, consistente en un breve comuni-
cado de la Casa de Narifio que incluirfa las siguientes frases: la independencia del
Banco de la Republica es parte integral del ordenamiento institucional del pais; y
el gobierno respalda la confirmacién en el cargo del actual gerente para el periodo
2021-2025.

El 30 de septiembre de 2020 la Corte Constitucional anuncié su fallo, por unani-
midad, estableciendo que la edad de retiro forzoso para funcionarios publicos no aplica
para los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica®'#. As las cosas, Juan
José Echavarria podria aspirar a ser reelegido, lo que puso el foco de atencién en la posi-
bilidad de que se enfrentara en la contienda con el ministro Carrasquilla.

Sibien el disefio institucional para la eleccién de gerente general no limité la partici-
pacién del ministro de Hacienda de turno, en varias ocasiones, en el pasado, este giro se
vio inconveniente para la independencia del Banco. Incluso, como se relaté en capitulos
anteriores, tiempo atras el propio Carrasquilla se habia mostrado partidario de que el

514 El comunicado de la Corte Constitucional sefialé lo siguiente:

Con ponencia del magistrado Antonio Jos¢ Lizarazo, la Sala Plena, declaré ajustado ala Constitucion
elarticulo 1 de la Ley 1821 de 2016, en el entendido de que la edad mdxima para el retiro forzoso del
cargo publico no se aplicard a los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica... “La
excepcioén de los miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica a la edad de retiro forzoso
responde a la voluntad del constituyente primario que incorporé en el ordenamiento constitucional
colombiano, la figura de banca central independiente de las ramas del poder publico, con autonomia
patrimonial, técnicay administrativa y un régimen legal propio”, Bogotd, 30 de septiembre de 2020.
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ministro de Hacienda no participara en la contienda por la gerencia con el fin de no
afectar negativamente la independencia de la entidad.

Sin embargo, sorpresivamente, en la sesién del 30 de octubre el gerente Echavarria
le informé a la Junta Directiva su intencién de retirarse del cargo una vez completara el
periodo de cuatro afios para el cual fue designado en 2016. “Como es sabido, la norma-
tividad actual prevé la posibilidad de que el Gerente presente su nombre para optar
por la recleccién hasta por dos periodos adicionales. No obstante, razones de indole
familiar que se anteponen a cualquier otra consideracion [relacionados con la salud de
su esposa] llevaron a Echavarria a declinar esa aspiracion”, dijo el comunicado de prensa
donde se anuncié la decision.

La noticia causé revuelo. Por primera vez desde la reforma constitucional un gerente
no aspirarfa a la reeleccién. Los dos anteriores, Miguel Urrutia y José Dario Uribe,
permanecieron en el cargo doce afios, el maximo tiempo que les permitié la ley.

Tras comunicarle a la Junta Directiva su decisidon de retirarse una vez terminara
el periodo para el que fue designado, la corporacién emitié un comunicado agrade-
ciendo y resaltando su gestiéon. “La modernizacién del Banco y su oportuna respuesta
frente al COVID-19 es reconocida nacional ¢ internacionalmente. El Banco siempre
serd su casa’.

Lo cierto es que pocas elecciones han sido tan controversiales como la del gerente
para el periodo 2021-2025. La tecnocracia y columnistas en medios de comunicacién
cerraron fila ante la posibilidad de la llegada del ministro de Hacienda en ejercicio al
cargo, algo que serfa una circunstancia inédita.

A medida que se acercaba el momento de la escogencia de gerente por parte de la
Junta Directiva, se calentaba ¢l ambiente externo, en especial de quienes no vefan
conveniente dar este salto.

El exministro de Hacienda Juan Camilo Restrepo escribi6 lo siguiente:

Se dird que la Constitucion no prohibe expresamente que el ministro de Hacienda
en ¢jercicio sea nombrado gerente del banco. Y es cierto: no lo prohibe expresa-
mente. Pero tdcitamente si lo prohibe cuando se leen en contexto todas las normas

del capitulo de la Constitucion dedicado el Banco Central. Y a menudo las prohibi-

ciones técitas son tanto o mas importantes que las explicitas>'.

A pocas horas de conocerse la eleccién de gerente general, el diario E/ Espectador
(2020, 8 de diciembre), en un editorial, titulé “Y la independencia del Banco de la
Republica?”, en el que alertd sobre la decision que en breve tomaria la Junta Directiva.
En uno de sus apartes sefialo:

515 Columna publicada en el portal informativo Primera Pdgina, 8 de diciembre de 2020.

| 351



Junta Directiva del Banco de la Reptblica: grandes episodios en 30 afios de historia

Nombrar a Carrasquilla como gerente del Banco es, en la préctica, decir que el Emisor
estd completamente alineado con el Gobierno. No importa que el ministro cuente con
todas las credenciales técnicas (que las posee), la trayectoria profesional y la experiencia
para ocupar el cargo. Su gerencia estard marcada por el hecho de que saltd desde el
Ministerio de Hacienda del actual Gobierno. ¢Cémo puede hablarse de autonomia
cuando hay una relacion clara? ;Con qué seriedad se dice que el Banco de la Republica
es independiente cuando lo dirigird un ministro del actual presidente?

Debe tenerse en cuenta, ademds, que la situacion fiscal del pais se habia deteriorado
marcadamente durante la pandemia y que se habia anulado transitoriamente la regla
fiscal. Por otra parte, el expresidente Uribe y otros miembros del Centro Democratico
estaban solicitando un crédito del banco central al gobierno.

Otros analistas expresaron una posicién contraria, seialando que la independencia
del Banco de la Republica no estd determinada por la funcién publica anterior o el
pasado laboral de los miembros de su Junta Directiva, cualquicera que sea. Para el exmi-
nistro de Hacienda, Oscar Ivin Zuluaga, mas all4 de los nombramientos que pueda
hacer el Gobierno, al final la eleccidn del gerente la realiza es la Junta Directiva. Ante
la posible llegada de Carrasquilla consideré que no habia impedimento alguno, pero
ademds agregd que el Emisor se ha caracterizado por ser una entidad con indepen-
denciay autonomia. “Una persona que ha sido Ministro de Hacienda tiene pleno cono-
cimiento, porque participa en la Junta del Banco, luego tendria todas las posibilidades.
Me parece que, si la Junta lo ve viable, el hecho de que una persona haya sido ministro
es una ventaja’ (en La Repiiblica, 2020, 13 de enero).

Finalmente, ¢l 10 de diciembre del afio 2020 la Junta Directiva eligid entre la terna
final que estuvo integrada por Natalia Salazar, Alberto Carrasquilla y Leonardo Villar.
La votacidn favorecid a este tltimo.

Villar3€ se convirtié asi en el tercer codirector en llegar a ser gerente general, después
de Miguel Urrutia y Juan José Echavarria. Al momento de su designacién se desem-
penaba como director ejecutivo de la silla que representa en el Directorio del FMI a
Colombia y a otros siete paises (Espafia, México, Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras y Venezuela). Ese cargo le correspondié por primera vez a Colombia, y Villar
lo ocupé hasta comenzar noviembre de 2020, cuando iniciaba el turno para Espafa.
Entre noviembre y diciembre de 2020 siguié como representante de Colombia en
calidad de director alterno de esa misma silla.

516 Es economista por la Universidad de los Andes, con maestria en Economia de la misma Universidad.

Ademds, cursé estudios de doctorado en Economia en la London School of Economics. Fue director
ejecutivo de Fedesarrollo, y economista jefe y vicepresidente de Estrategias de Desarrollo y Politicas
Publicas de la CAF. También, se desempeind como viceministro técnico del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, y como consultor individual del BID. Entre 1997 y 2009 Leonardo Villar Gémez fue
miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica.
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En sintesis, fue esta una profunda renovacion de la Junta Directiva. Carolina Soto,
nombrada en 2018, pasé a ser la codirectora con mayor antigtiedad en el cargo, lo que
muestra que en esta ocasién la autoridad monetaria fue renovada en casi su totalidad.

Y, a pesar de tantos avatares, la Junta Directiva del Banco de la Republica ha
demostrado, en sus treinta afios de historia, independencia y carcter para la toma
de decisiones.
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LA COMPRA DE DOLARES Y LA VENTA DE ORO

El 28 de septiembre de 2018, cuando no habia ni presagios de una pandemia, la Junta
Directiva del Banco de la Republica anuncié que pondria en marcha un programa de

517 sin determinar cuinto duraria la

acumulacién gradual de reservas internacionales
operacién, ni cudl serfa el monto de divisas a adquirir.

La idea se venia estudiando desde meses atrds, con el propésito de tener un seguro
mayor para la economia, ante ¢l escenario internacional que ya se vislumbrada de ines-
tabilidad de los flujos de capital.

Pero habfa otro argumento en paralelo que reforzaba la propuesta del equipo técnico
del Banco, que respaldaban algunos codirectores: el pais se debia preparar para la
terminacién o reduccion de la LCF con el FMP!3. Ya en las revisiones periddicas a este
programa, el organismo multilateral preguntaba por la estrategia que tenia Colombia
para salir de este apoyo. Claramente la sefial mds indicada era empezar a acumular
reservas internacionales. Con diferentes metodologias se venfa evaluando cual deberia
ser el nivel dptimo de reservas que sirviera para proteger a la economia ante choques
externos.

La puesta en marcha del programa tardd en tomarse, pues no habia consenso pleno
entre los miembros de la Junta Directiva. Para algunos codirectores lo mas complejo era
cémo explicarles a los mercados que en efecto se queria acumular reservas, en lugar de
buscar un nivel mas alto de la tasa de cambio.

José Antonio Ocampo®'? fue uno de los codirectores mds insistente sobre la conve-
niencia de acumular reservas internacionales, incluso, para no depender de la LCF
0520' «

que se encontraba vigente hasta 202 La tnica defensa que tienen los paises en

517" Segtin la Constitucién Politicay el articulo 14 de la Ley 31 de 1992, el Banco de la Repuiblica es la entidad

encargada de administrar las reservas internacionales del pafs. La institucién debe manejar las reservas
bajo los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad.

518 Como se ha dicho en capitulos anteriores, desde 2009 Colombia cuenta con una LCF otorgada por el

FMI. Esta fue renovada en seis ocasiones (2010, 2011, 2013, 2015, 2016 y 2018).

519 El codirector Ocampo era partidario también de tener menos o eliminar por completo la inversién en

oro dentro del portafolio de reservas internacionales, asunto que luego serfa polémico y del que se hablara
aparte.

520 El 25 de mayo de 2018 el Directorio Ejecutivo del FMI aprobd un nuevo acuerdo en favor de Colombia,

dentro del marco de la LCF, por el 384 % de la cuota que tiene el pais en este organismo. Este porcentaje
corresponde a 7.848 millones de DEG, lo que equivalia, en su fecha de aprobacién, a aproximadamente
USD 11.400 millones. Esta nueva linea reemplaza la que fue aprobada en 2016 por el 400 % de la cuota, y
que vencia en junio de 2018. En todos los casos Colombia ha informado que solicita la linea con cardcter
precautorio.
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desarrollo es tener més reservas internacionales. Yo lo llamo un autoseguro y creo que
tuve toda la razén”, comentd después de renunciar a la codireccién del Banco2l.

Lo cierto es que en la tltima sesién de Junta Directiva en el gobierno de Juan Manuel
Santos el programa de acumulacién de reservas se discutié ampliamente y contaba con
el apoyo del ministro de Hacienda de entonces, Mauricio Cardenas. Sin embargo, los
codirectores prefirieron esperar la llegada de la nueva administracién de Ivin Duque,
para que esta participara en la toma de la importante decisidn con el ministro de
Hacienda de turno, que seria Alberto Carrasquilla.

Y efectivamente asi sucedid. En la primera reunién de Junta Directiva, bajo la presi-
dencia del nuevo ministro de Hacienda, se discutié el programa, el cual fue aprobado
sin problemas.

Tras la Junta Directiva del viernes 28 de septiembre de 2018 se expidié un comuni-
cado de prensa que sefialé lo siguiente:

Con el propdsito de prepararse ante una posible reduccién de la Linea de Crédito
Flexible (LCF) del FMI en el afio 2020, la JDBR decidid en su sesién del dfa de hoy
iniciar un programa para acumular gradualmente reservas internacionales.

El mecanismo que se empleard para adquirir las reservas serd el de subastas de
opciones “put”, que solo se podrin ejercer cuando la TRM esté por debajo de su
promedio reciente (promedio de los tltimos 20 dias habiles). Con ello se previene
que se realicen compras en periodos de presion al alza de la tasa de cambio. Este
mecanismo ha sido utilizado en el pasado por el Banco de la Republica con propé-
sitos similares.

La Junta Directiva quiso precisar que el programa no perseguia ningun objetivo de
tipo de cambio, ni interferia con la postura de politica monetaria. La primera subasta se
convocé para el primero de octubre de 2018, con un cupo de USD 400 millones.

La decision de cudl serfa el momento oportuno para comenzar a comprar divisas en
el mercado siempre fue un tema de preocupacidn dentro de la Junta. Se querifa comprar
reservas, pero lavolatilidad internacional era alta, con incidentes negativos importantes
en paises como Turquia y Argentina. Cuando se anuncié el programa, los mercados
estaban en relativa calma y el escenario de tasa de cambio parecfa dptimo para empezar
las compras.

Sin embargo, la crisis en Turquizt522

se agravd y la posibilidad de que sus problemas
financieros pudieran expandirse a otros paises incrementd los riesgos sobre los mercados

emergentes y el temor por el éxodo de inversionistas extranjeros. Ademds, Argentina

521 En entrevista para este libro; junio de 2020.

522 Lalira turca cayé en picada, con graves consecuencias para la economia de este pais, pero también para

Europa, region expuesta a través de varios bancos.
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entrd en una fuerte crisis cambiaria, y todas las monedas latinoamericanas estuvieron
bajo presion. En Colombia la tasa de cambio se devalud, superando los COP 3.000 por
délar.

Aunque era claro que el repunte de la divisa colombiana tenfa que ver con la incerti-
dumbre internacional, algunos lo atribuyeron al programa de acumulacién de reservas
internacionales. O por lo menos senalaron que las compras del Banco de la Republica
estaban exacerbando la devaluacién. En mayo de 2019 el peso colombiano se situaba
como una de las monedas mds devaluadas.

En medio de algunas criticas y preocupaciones de analistas, el programa de acumu-
lacién de reservas se extendi6 hasta el 31 de mayo de 2019, cuando la Junta Directiva
decidié suspenderlo con el fin de evaluar su incidencia en el comportamiento del
mercado cambiario®?3.

El equipo técnico del Banco, con Hernando Vargas a la cabeza, inicié un anélisis del
impacto del programa en la tasa de cambio que mostr6 que no habia evidencia de que se
estuviera afectando. La volatilidad que mostré la divisa en los tltimos meses de 2018 no
estuvo asociada con la estrategia de acumulacién de reservas internacionales>?4.

Pese aello, el 31 octubre de 2019 la Junta Directiva anunci6 que terminaba el periodo
de compra de divisas en el mercado. La decisién no fue undnime. La suspension del
programa tuvo un solo voto negativo y fue el del codirector José Antonio Ocampo. En
un comunicado se sefiald lo siguiente:

La Junta decidi6 terminar el programa de acumulacién de reservas anunciado en
septiembre de 2018. Se considera que el nivel actual de reservas internacionales y
el resultado esperado de la renegociacion de la Linea de Crédito Flexible cubriran
de manera suficiente las potenciales necesidades de liquidez externa de Colombia.

Durante los ocho meses del programa (octubre de 2018 a mayo de 2019) se lograron
acumular USD 1.878 millones, llegando a un total de reservas internacionales netas de
USD 52.434 millones a junio de 2019, las que se complementaban con la LCF con el

523 En la sesién del 31 de mayo de 2019 la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié suspender

el programa de acumulacién de reservas internacionales iniciado en septiembre de 2018, con el fin de
evaluar la incidencia de dicho programa en el comportamiento del mercado cambiario en la coyuntura
reciente.

524 En febrero de 2019 el gerente general, Juan José Echavarria, sefialé que el Banco de la Republica seguia

comprando reservas internacionales. “Hemos acumulado mds de 2.000 millones de ddlares y vamos a
seguir hacié¢ndolo hasta cuando el mercado lo permita, cuando los délares no nos cuesten muchos pesos
compraremos ddlares”. Declaraciones al terminar la sesion de Junta Directiva el 22 de febrero.
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FMLI, la cual se renovd el 25 de mayo de 2018 y fue reafirmada el 20 de mayo de 2019,
por un monto aproximado de USD 11.400 millones a un plazo de dos afos%.

En el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica, en julio de 2019,
la Junta Directiva sefalé que, teniendo en cuenta que el gobierno plancaba realizar
algunas monetizaciones de délares en su programacién financiera de 2019, el Banco
de la Repuiblica le compré USD 1.000 millones a la Direccién de Crédito Publico el 1 de
febrero de 2019 a la tasa representativa del mercado vigente de ese dia. Asi, en total se
acumularon reservas por USD 2.878,4 millones desde septiembre de 2018.

El FMI destacé lo hecho por Colombia para reforzar su nivel de reservas internacio-
nales. En la declaracion final, al término de la Misién del organismo, en el articulo IV
en 2019 el FMI sostuvo que el programa de acumulacion de reservas del Banco de la
Republica era un paso proactivo para construir colchones externos>2°.

El tiempo le dio la razén a la Junta Directiva. Afio y medio después de aquella
importante decisién aparecié el COVID-19 con los devastadores efectos en la salud
y la economia. Tener mayores reservas internacionales propias serfa el mayor seguro
con que podia contar el pais para enfrentar las consecuencias econdémicas de una
pandemia que no estaba en los datos ni en la experiencia de nadie. Es lo tnico que da
proteccién de verdad, unido, claro estd, a la flexibilidad de la tasa de cambio que es, sin
duda, la primera linea de defensa contra los choques externos.

En el pico de la pandemia, en septiembre de 2020, el FMI aprobé la ampliacién
de la LCF para Colombia, aumentdndola a USD 17.200 millones. Lo novedoso del
acuerdo, que continuard vigente hasta el 30 de abril de 2022, fue la noticia que dio
el gobierno. El ministro Carrasquilla anuncié que la administracién Duque requeria

El 20 de mayo de 2019 el Directorio Ejecutivo del FMI se reunid para concluir la evaluacién de desem-
peiio de Colombia en el marco de la LCF. De acuerdo con el comunicado, los directores manifestaron que
Colombia continta satisfaciendo los requisitos necesarios para acceder ala LCF por DEG 7.848 millones.
Resaltaron la credibilidad del marco de politica monetaria de inflacién objetivo, que ha permitido que la
inflacién se encuentre cerca de la meta y que las expectativas estén ancladas a la misma. Asimismo, desta-
caron la flexibilidad de la tasa de cambio como mecanismo primario para el ajuste de choques externos.
Resaltaron también el anclaje de la politica fiscal en el mediano plazo, a través de la regla fiscal estructural,
asi como la solidez del sistema financiero y de su marco de regulacién y supervision.

526 El comunicado del FMI senal6 lo siguiente:

Las reservas actuales son adecuadas, segun la métrica esténdar del FMI, pero tendrédn que aumentar
con el tiempo para que puedan amortiguar suficientemente las crecientes necesidades de financiacién
externa y los riesgos. El mecanismo del plan, basado en el mercado, ha permitido la acumulacién de
US$ 1.200 millones en reservas sin alterar el buen funcionamiento del mercado de divisas, y al mismo
tiempo ha permitido que la tasa de cambio flexible siga siendo la primera linea de defensa contra los
choques externos. Adicionalmente, en una operacién puntual en febrero, el Banco de la Republica
compr6 US$ 1.000 millones al Ministerio de Hacienda a la tasa de mercado vigente. El Banco de la
Republica debe continuar esterilizando la acumulacién de reservas, en la medida en que sea necesario,
para mantener las tasas de interés cercanas a la tasa de politica, lo que serd importante para mantener
la inflacién cerca de su meta a medida que la economia se fortalezca.
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desembolsar de esta linea alrededor de USD 5.300 millones. “La LCF es una opcidn
financieramente favorable y complementa las fuentes de financiamiento existentes para
respaldar la respuesta de politica publica a la pandemia y sus efectos en la economfia”,
dijo el comunicado del propio FMLI. Era la primera vez que los recursos de una LCF se
desembolsaban para propésitos fiscales, pues normalmente solo contribufan a engrosar
las reservas internacionales de los paises.

En adelante el Banco seguirfa fortaleciendo el nivel de reservas internacionales del
pais. E1 2 de diciembre de 2020 le comprd al Gobierno USD 1.500 millones a la TRM

vigente, decisién acorde con su politica de cobertura de riesgos externos a largo plazo.

* % %

Con relacidn a las reservas internacionales, cabe mencionar que la venta de oro por
parte del Banco de la Republica, en plena pandemia, desatd una controversia técnica,
que si bien no pasé a mayores, si tuvo un impacto mediatico.

El oro, como parte de las reservas internacionales del pafs, siempre fue un tema de
habitual interés por parte de la Junta Directiva. En el pasado se dieron grandes discu-
siones sobre la conveniencia de tener mas o menos oro dentro del portafolio. Algunos
codirectores eran partidarios de mantener oro en las reservas para los tiempos malos,
otros se oponian y proponian venderlo. José Antonio Ocampo, quien habia escrito
mucho sobre historia monetaria internacional, hacia parte de este segundo grupo.
“Las reservas internacionales tienen que ser activos con cierta estabilidad y el oro es
muy inestable. Desde que dejé de ser reserva internacional en el mundo tiene un peso
muy volatil. Sube y baja en unos ciclos muy fuertes. No es un activo muy bueno para
reservas. Los bancos centrales dejaron de acumular oro. Ese es un tema de historia”,
senald.

En el pasado el Banco habia comprado parte del oro que se producia en el pais, y ese
activo se manejaba por fuera de los modelos de portafolio dptimo con que contaban
los técnicos de la entidad. Ademds, el oro tenia una participacién baja (menor al 1%
en promedio durante la década de los noventa) en las reservas totales del pais. En
2015 se decidié vender pricticamente todo el oro con que contaba el Banco, pues
era un activo excesivamente volatil y la mayorfa de los bancos centrales del mundo
simplemente no compran oro, pero en 2015 se incorporé el oro formalmente en los
modelos del Banco.

Considerando la relacién entre el retorno esperado de los distintos activos y su volati-
lidad, se decidié colocar un porcentaje (muy bajo, de todas formas) de las reservas inter-
nacionales en oro, guarismo que cambia, por supuesto, dependiendo de la rentabilidad y
volatilidad esperada en cada activo. Por ello, el Banco decidié vender parte de las reservas
de un activo tan volatil como el oro, cuando las tasas internacionales de interés (un paré-
metro importante en la rentabilidad) descendieron entre agosto de 2019 y marzo de
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20203%”. Cuando las tasas de interés que se obtienen sobre las reservas internacionales
son bajas, ¢l portafolio tiene menos capacidad de absorber potenciales movimientos
negativos en los precios de activos mas voldtiles, como el oro.

Entre el 27 de mayo y el 26 de junio de 2020 el Banco vendié oro, reduciendo atin
mis la participacién de este activo en el portafolio de reservas internacionales. Desde
el 1,40 % del total hasta el 0,45 %. Como el precio del oro en el mercado internacional
venfa subiendo, algunos informes de prensa aprovecharon para cuestionar la oportu-
nidad del Banco para salir de este metal>?3.

La verdad es que el precio del oro habia iniciado 2020 en USD 1.517/onza, alcanzé
un maximo el 6 de agosto de USD 2.063/onza, y desde ahi se devolvié hasta USD 1.939/
onza, mostrando la gran volatilidad del precio de este activo.

Ante las criticas que comenzaron a escucharse, el gerente general, Juan José Echa-
varria, explic6 a la opinién publica que el Banco de la Republica no asumia posiciones
especulativas en torno a precios de activos particulares de las reservas internacionales,
sino que construye un portafolio diversificado que cumple con los criterios de liquidez,
seguridad y retorno, que es el mandato legal. Ese manejo adecuado del portafolio, por
lo demds, habia permitido obtener enormes utilidades en el manejo de las reservas inter-
nacionales. De hecho, las utilidades obtenidas en 2020 (y en 2021, Grafico 12) fueron
las mayores de la historia.

El Banco de la Republica también informé que las ventas de oro se hacen mediante
operaciones sobre el mostrador con contrapartes internacionales del mercado de
metales con calificacién crediticia minima de A, tomando la mejor cotizacién. El precio
promedio de la polémica venta fue de USD 1.727/onza.

Quedé claro que las reservas internacionales de la nacién no son para especular
ni buscar grandes utilidades que puedan transformarse en pérdidas como producto
del azar. Se trata de tener una rentabilidad razonable, como dice la ley, ademds de ser
liquidas, seguras y que generen una confianza en su mancjo.

Dadas las explicaciones técnicas, se calmaron los 4nimos y bajé la marea, especial-
mente en el Congreso, en donde ya anunciaban debate de control politico al Banco de
la Republica por la venta del oro en plena crisis econdmica; sin embargo, es innegable
que el oro sigue deslumbrando a la humanidad y a los colombianos.

527 La tasa de poll’tica de la Reserva Federal descendié desde un 2,40 % en julio de 2019 hasta el 0,05% en
abril de 2020.

Los inversionistas internacionales, buscando refugio ante la crisis mundial, llevaron el precio del oro a
niveles récord.
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NUEVA ESTRATEGIA PARA COMUNICAR LAS DECISIONES DE POLITICA

Hoy, como nunca, la comunicacién es elemento fundamental en la estrategia de poli-
tica monetaria del Banco de la Republica. El propio equipo técnico de la institucidn lo
explica claramente, cuando dice que la comunicacién no solo es importante dentro de la
transparenciay el proceso de rendicién de cuentas, sino que tiene consecuencias sobre
la efectividad de la politica monetaria, y por ello se convierte en un elemento decisivo
en la estrategia como banco central (Gonzdlez ez al., 2019: 15-16).

Por lo demds, la efectividad de la politica monetaria requiere, entre otros, que el
publico entienda y en lo posible anticipe las acciones del banco. De esta manera, se
busca que las expectativas del mercado estén coordinadas con los objetivos que se ha
propuesto el banco central y contribuyan a la consecucién de estos (Gonzélez et al.,
2019). Como se menciond, las expectativas desempenan un papel central en el esquema
monetario de inflacién objetivo.

Consecuente con lo anterior, en su reunién del 30 de agosto de 2019, la Junta Direc-
tiva del Banco de la Reptiblica aprobd un nuevo esquema para comunicar sus decisiones
de politica monetariay facilitar su entendimiento por parte de los mercadosy el publico
general.

Ya desde finales de 2017 se habia hecho otro cambio muy importante en la frecuencia
de las reuniones de politica monetaria, con el propésito de mejorar el proceso de prepa-
racién de la toma de decisiones de la Junta, incrementando la cantidad de informa-
cién y tiempo disponibles para el analisis. En aquella ocasion se decidié que, si bien la
corporacion seguirfa reuniéndose doce veces al afo, solo en ocho de ellas decidirfa sobre

529 cuando existiese nueva informacién

el nivel de la tasa de interés de intervencién
fundamental que pudiese llevar a modificar la decisién anterior de politica.

Por otro lado, desde que asumid la Gerencia General en 2017, Juan José Echava-
rria modificé la presentacion del Informe sobre Inflacidon que cada trimestre produce
el equipo técnico del Banco®3?, y sobre el cual realiza su recomendacién de politica
monetaria a la Junta Directiva.

Al gerente le preocupaba el rezago con el que salia dicho informe, pues dada la meca-
nica de trabajo y periodicidad, los funcionarios se quedaban sin poder incorporar en

el documento los datos mds recientes. Para el momento de su divulgacién el informe

529 A partir de junio de 2019 se modificé la frecuencia ast: la Junta Directiva se retine para tomar decisiones

de politica monetaria en enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y diciembre. En los cuatro
meses restantes (febrero, mayo, agosto y noviembre) no se toman, en principio, decisiones de este tipo. En
todas las reuniones la Junta Directiva sigue considerando los demds temas de su competencia.

530 El Informe sobre Inflacion realizado por el equipo técnico del Banco se publica de forma trimestral en

febrero, mayo, agosto y noviembre.
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de inflacién ya estaba, en parte, desactualizado, lo cual le restaba efectividad para el
anélisis>3!.

Con el 4nimo de subsanar el desfase, se diseié un nuevo medio de divulgacién, que
se llamé Informe del Gerente. Este contenia los acontecimientos mds recientes de la
coyuntura econdmica y sus implicaciones para la toma de decisiones de politica mone-
taria; sin embargo, no era la solucién ideal pues, aunque se advertia que las opiniones
expresadas en dicha publicacién eran de responsabilidad exclusiva del autor (esto es, del
gerente) y no comprometian a la Junta Directiva, no dejé de prestarse a confusiones. Lo
expresado en el informe del gerente no habia sido discutido en el seno de la corporacién,
ni analizado por el 4rea técnica.

En el proceso de mejorar el esquema de comunicacion de las decisiones de politica, la
gerenciay el 4rea técnica se apoyaron en la experiencia del Banco de Suecia, considerado
el banco central mas transparente del mundo. En conversaciones con Juan José Echa-
varria en Ginebra su gobernador, Stefan Ingves, acepté enviar una misién a Colombia.
Esta se concentrd en revisar el proceso de elaboracion del Informe sobre Inflacién,
llegando a la conclusién de que habia que hacer reformas de fondo>32.

Finalmente, siguiendo las recomendaciones, se realizaron cambios al esquema de
comunicaciones, lo que al final fue aprobado por la Junta Directiva del Banco de la
Republica.

Para empezar, el Informe sobre Inflacion pasé a llamarse Informe de Politica Mone-
taria>®,y se le dio un caricter mas prospectivo y de mas ficil lectura. El nuevo informe
contiene andlisis, prondsticos y supuestos presentados a la Junta Directiva. Cabe sefialar
que el equipo técnico que produce estos reportes y proyecciones lo hace de manera inde-
pendiente, es decir, no necesariamente reflejan el andlisis ni la opinién de los codirec-
tores. Sin embargo, este es un insumo muy importante en el proceso de toma de deci-
siones de la Junta Directiva.

531 Enel pasado, al instante de la divulgacién, algunos gerentes solian advertir que estaba basado en los datos

e informacién disponible al momento de su elaboracién, lo que solia significar tres meses atrés.

532 Andrés Gonzélez, subgerente de Politica Monetaria e Inflacién Econémica en el Banco de la Repiiblica,

desde julio de 2018 desempend un papel muy importante en esta reforma. Acababa de llegar del FMI'y
conocia bien las précticas del Banco de Suecia. Habia terminado su PhD en economia en la Universidad
de Estocolmo, la més grande de Suecia.

533 El Informe de Politica Monetaria (antes de inflacién) es realizado por el equipo técnico del Banco.

Contiene un analisis del estado actual y las perspectivas de la economfa, y una evaluacion de las posibles
desviaciones de los prondsticos y las expectativas de la inflacién frente a la meta. Con base en este andlisis,
el equipo técnico realiza una recomendacién sobre el valor actual y la senda futura que deberfa tener la
tasa de interés de referencia. La Junta Directiva puede desviarse de esta recomendacién atendiendo a su
propia evaluacién del pronéstico macroeconémico y a su valoracién de los riesgos y costos econdmicos
asociados al control de lainflacién. A las reuniones de politica monetaria asisten los miembros de la Junta
Directiva y su secretario.
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Se presentd una discusion importante en la Junta sobre el llamado forward guidance.
Muchos bancos centrales del mundo publican sendas esperadas de tasas de interés que
resultan, en muchos de ellos, de la discusion entre el equipo téenico y los miembros de
la Junta. Luego de muchas discusiones se opté por un esquema intermedio, que consiste
en que el equipo técnico (no la Junta) compara publicamente sus prondsticos con lo que
esperan los analistas en el mercado.

Sobre la divulgacién del informe, se decidié que este se publicaria el dia hébil
siguiente a la reunién de la Junta Directiva de los meses de enero, abril, julio y octubre,
al mismo tiempo que las minutas. El primer Informe de Politica Monetaria se public el
primero de noviembre de 2019.

Otro cambio relevante sobre este informe tuvo que ver con su presentacion. Esta
funcién quedé a cargo del gerente técnico del Banco de la Republica o el subgerente
de Politica Monetaria ¢ Informacién Econémica. En esta sesién participa el gerente
general para resolver las preguntas o comentarios que puedan surgir en relacién con lo
senalado en las minutas.

Dentro del nuevo esquema se mantuvo el comunicado de prensay la rueda de prensa
del dia que la Junta Directiva toma la decision de la tasa de interés de referencia. Por
otro lado, se defini6 que las minutas también se publicarian el dia habil siguiente a la
reunién de la Junta Directiva. Como novedades se aprobé que en su texto se incluirfan
tnicamente los elementos de la discusién que sostuvieran los codirectores y la decision
que tomaron en la sesién correspondiente. En los meses en los cuales no se toman deci-
siones de politica no se realizaria la publicacién de minutas, ni de sus anexos>4,

A la par con la misién del Banco de Suecia, se estudid, bajo la coordinacién de Pilar
Esguerra, directora del Departamento de Comunicacién y Educacién Econdmica, la
experiencia del Banco de Inglaterra en materia de comunicaciones ¢ informacién a
los medios y el publico en general. Aunque el Banco de la Republica ofrecia muchos
productos de gran calidad, se encontré una alta dispersion de estos, lo que se corrigid.
Dentro de los cambios a las comunicaciones cabe destacar también la modernizacién
de la pdgina de internet, lo que incluyé la simplificacién de la forma de presentar las
estadisticas. Por otro lado, el Banco se adaptd a las redes sociales, lo que permitié un
notable aumento en la lecturabilidad de los documentos y productos que prepara el
equipo técnico de la institucion.

534 En virtud de las circunstancias excepcionales que vivié la economia colombiana como consecuencia de

la pandemia del COVID-19, la Junta evalué las condiciones de la economiay de la politica monetaria en
mayo, agosto y noviembre de 2020.
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ACCIONES DE LA JUNTA EN TIEMPOS DE PANDEMIA

En 2019 la economia colombiana registré su mejor desempeno desde el choque nega-
tivo que generd la caida del precio del petréleo a mediados de 2014. El pais alcanzé un
crecimiento del 3,3 %, el més alto entre las mayores economfas de América Latina.

Para 2020 se esperaba la misma dindmica, liderada por el consumo y la inversién
privada. El equipo técnico del Banco de la Republica proyectaba para el nuevo afio un
crecimiento del 3,4 %.

La inflacién observada en diciembre de 2019 (3,8 %) fue acorde con las proyecciones
del equipo técnico y se preveia que continuaria su proceso de convergencia hacia la
meta del 3% en 2020, dado que los choques de oferta seguirian diluyéndose. La auto-
ridad monetaria también esperaba menores presiones sobre los precios, provenientes
de la tasa de cambio, en un entorno de bajas tasas de interés internacionales y primas de
riesgo reducidas.

Por lo demds, al terminar 2019 el gobierno recibié una gran noticia por parte del
Banco de la Republica: en 2020 tendria a su disposicion 7 billones de pesos535, corres-
pondientes a las utilidades del Emisor. Como se observa en el Grafico 12, las utilidades
obtenidas en 2019y 2020 fueron, de lejos, las ms altas de la historia. Como menciond
el gerente Echavarria, esas utilidades equivalian a las que normalmente obtiene el
Gobierno con dos reformas tributarias.

Asi las cosas, el panorama lucia despejado para este afio bisiesto, de mal augurio para
algunos, pero no para la mayoria de los analistas especializados, que no creen en supers-
ticiones.

En marcha el nuevo afo, la primera reunién de la Junta Directiva se realizé el
31 de enero. Asistieron el ministro de Hacienda, Alberto Carrasquilla, el gerente
general, Juan José Echavarria, y los codirectores Gerardo Herndndez, Ana Fernanda
Maiguashca, Carolina Soto y Roberto Steiner. No participé Arturo Galindo, pues atin
no se habia posesionado en el carg0536, ya que habia sido nombrado el 27 de diciembre
del ano anterior.

En esta primera reunién se analizaron los temas de rutina. La Junta reiter6 que la
actividad econémica en 2020 mantendria una dindmica positiva, liderada por el sector
privado y en un ambiente de bajas tasas de interés y condiciones crediticias amplias.

Tras evaluar el estado de la economia y el balance de riesgos, la Junta decidié por
unanimidad mantener la tasa de interés de referencia en 4,25%. Se advirti, sin

535 En 2019 el Banco obtuvo una utilidad de 7,1 billones de pesos. Frente al resultado de 2018 aumenté

219%. El incremento de los ingresos se explicd, principalmente, por el mayor rendimiento de las reservas
internacionales. De acuerdo con el marco legal, el remanente de las utilidades, una vez descontada la
inversién para la actividad cultural y apropiadas las reservas estatutarias, serd de la nacion.

536 Se posesiond el 12 de febrero de 2020.
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embargo, que el contexto externo podria verse afectado por los efectos econémicos de
la reciente declarada emergencia sanitaria internacional por el coronavirus.

Pero, si bien para ese momento ya se reportaban los primeros casos de contagio del
virus en el mundo, lejos estaba la autoridad monetaria colombiana de presagiar las
extremas complicaciones que se avecinarfan®¥’.

Muy pronto todo cambié en el planeta Tierra. Como todos los bancos centrales, el
Banco de la Repuiblica pasé a estudiar temas inéditos, sobre una crisis econémica monu-
mental originada en una pandemia, sin antecedentes de intensidad ni duracién. La
autoridad monetaria entrd en una dimension desconocida, pues en ¢l pasado siempre
existfa alguna relacion entre las crisis y la politica econdmica.

Para febrero de 2020 los mercados internacionales mostraban gran volatilidad.
El temor por la propagacién del coronavirus comenzé a afectar las principales bolsas
del planeta. Se desplomaron las acciones globales, mientras el precio internacional del
petroleo se hundia rapidamente, al igual que el del carbén.

En Colombia los mercados financieros locales se contagiaron del nerviosismo, lo
que se manifestd en una fuerte subida del precio del délar. Los titulos del Gobierno
(TES) recibieron el mayor impacto con fuertes desvalorizaciones (aumento en las tasas
de interés), y el volumen de negociacién del mercado de deuda corporativa se desinflé.

Ante ¢l desorden en el mercado de deuda publica y privada, la Junta Directiva del
Banco de la Republica actué répidamente. De alguna manera, a casi todos los codirectores
les habfa tocado, desde diferentes posiciones, la crisis de 1999, cuando cayé el UPAC, y
tenfan algunas ideas de cdmo actuar. “Liquidez, liquidez, liquidez” era la consigna. Poste-
riormente se tomarfan medidas adicionales relacionadas, por ejemplo, con reducciones
sustanciales en las tasas de interés. También se obtuvo una expansién importante en la
LCF, con parte de los recursos destinados a financiar el gasto del gobierno.

El jueves 12 de marzo de 2020, en una reunién extraordinaria (a la que asistio el
superintendente financiero, Jorge Castafio), la Junta tomé varias medidas excepcionales
encaminadas a reforzar la liquidez del sistema de pagos.

Entre ellas se decidié permitir el uso de papeles de deuda privada, calificada como
titulos admisibles en las operaciones repo transitorias para suministro de liquidez. De
hecho, Colombia fue uno de los primeros paises emergentes en adoptar esta modalidad.
Se aumentaron los cupos de expansion, se ampliaron los plazos y a los fondos adminis-
trados por las fiduciarias se les dio acceso a los mecanismos de liquidez del Banco de la

Republica.

537 Para el comienzo del afio, la probabilidad de mayores deterioros globales las disipaba el acuerdo parcial

de comercio entre los Estados Unidos y China, ast como la finalizacién del proceso del brexiz. Tanto el
equipo técnico del Banco como analistas externos esperaban que las tasas de interés internacionales en
2020 siguieran en niveles bajos, mientras que la demanda externa de los principales socios comerciales se
recuperara, aunque de manera lenta.
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El Emisor también intervino de una manera peculiar en los mercados cambiarios,
tratando, nuevamente, de dar toda la liquidez requerida. Lo hizo mediante venta de
dolares forward y de swaps, que no implicaron gastar reservas internacionales. Simple-
mente, se realizaron subastas de swaps de délares (en los cuales el Banco los vende de
contado y los compra a futuro) para brindar liquidez transitoria en esa divisa a un
grupo amplio de entidades financieras, y aliviar asi posibles restricciones de financia-
miento externo. Este seguro dio gran tranquilidad e hizo que los mercados cambiarios
sc comportaran de manera adecuada.

Los siguientes dias fueron de monitoreo permanente de la situacion. El lunes 16 de
marzo, en una nueva reunion, la Junta Directiva aumentd nuevamente el cupo de repos
contra deuda privada y extendi6 a otros intermediarios el acceso a las subastas y a la
ventanilla de liquidez con deuda publica.

Con estas medidas, el Banco de la Republica, como el proveedor de liquidez por
naturaleza, envié un mensaje de compromiso en una situacién tan estresante como
nunca. Una muestra de ello es que el cupo total de liquidez pasé de COP 9 billones a
COP 20 billones con las medidas adoptadas. A partir de alli, los plazos, las contrapartes
y los mecanismos de provisién de liquidez fueron evaluados diariamente.

Ese lunes de marzo marcé también un hecho histérico. Esta serfa la tiltima sesiéon en
la que los codirectores ocuparian la sala de reuniones del piso quinto del Banco de la
Republica. Desde ese momento la Junta Directiva comenz6 lo que serfa un prolongado
periodo de sesiones virtuales.

Muy pronto laautoridad monetaria tomd nuevas decisiones para fortalecerlaliquidez
permanente a la economia. Mediante la reduccidn del encaje se inyectaron recursos por
un monto cercano a los COP 9 billones, con lo cual se buscd estimular la generacion de
préstamos a la econom{a’¥%. Con igual propésito, la Junta autorizé la compra de TES
en el mercado secundario hasta por COP 2 billones. Esta medida (tomada en abril de
2020) busco reforzar la liquidez del mercado de deuda publica.

Y si de medidas extraordinarias se trataba, en mayo la Junta autorizé al Banco de
la Republica para efectuar operaciones transitorias de expansién (repos) con titulos
de cartera por un monto de hasta COP 6,3 billones. Con esto se reforzé el sumi-
nistro adecuado de liquidez y se apoyd la provisién de crédito que requerian las empresas
y los hogares.

Hasta julio de 2020 ¢l Banco de la Republica habia inyectado a la economia alre-
dedor de COP 40 billones, equivalentes al 35 % de la base monetaria o el 3,7 % del PIB.

Las medidas tuvieron efecto. El precio de la deuda publica, al igual que la privada,
que en marzo y abril de 2020 alcanzé a crear pénico entre los intermediarios finan-
cieros, regreso a su nivel.

538 Decisién de la Junta Directiva del 14 de abril de 2020.
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Como se recordard, para limitar el dafio en la salud causado por la pandemia, el
gobierno nacional y las autoridades locales decretaron el confinamiento de grandes
sectores de la poblacién por periodos prolongados.

Una consecuencia inevitable de ese aislamiento fue el desplome de la actividad
econdmica, con el enorme impacto sobre el empleo. La Junta manifestd su preocupa-
cién por el evidente deterioro del mercado laboral, con cifras de desempleo que alcan-
zaron niveles histdricos. Como se observa en el Grafico 10, la caida del PIB en 2020 fue
del 6,8 %, la mayor caida de la economia colombiana en toda su historia (la caida del
PIB en 1999 habia sido de “solo” un 4,5 %).

En este contexto, los codirectores consideraron que la politica monetaria debia
conducir a una postura mds expansiva con miras a apoyar la recuperacién de la acti-
vidad econémica y llevar la inflacidn a la meta en el horizonte de politica.

En consecuencia, en la sesién del 27 de marzo de 2020 la Junta comenzé a bajar las
tasas de interés. Esta vez, medio punto porcentual, situdndola en el 3,75 %, para contri-
buir a la futura recuperacién de la demanda interna®’.

Los directores destacaron la importancia de complementar las medidas de provision
de liquidez ya adoptadas, con disposiciones que contribuyeran a aliviar la carga finan-
ciera de hogares y empresas, tanto para los nuevos flujos de crédito como para parte del
saldo ya contratado. Con cllo se buscé sentar las bases para que, una vez superada la
emergencia sanitaria, la economia retomara una saludable senda de expansién54o.

Cuando comenzé el confinamiento la tasa de interés de intervencién del Banco de
la Republica estaba en 4,25 %4, Para finales de marzo, por unanimidad, se decreté un
primer recorte, de medio punto, hastallegar al 3,75 %. A partir de alli, la discusion en la
Junta ya no fue undnime, pues existian diferencias en cuanto al ritmo de la reduccién.
Asi, se llegd a septiembre de 2020 con una tasa en el 1,75 %, el nivel mis bajo desde la
reforma constitucional al Banco de la Republica. Es decir, una disminucién de 250 pb
en el afio de la pandemia, lo que muestra que la autoridad monetaria reacciond con gran
audacia y oportunidad frente a la magnitud de la crisis. La tasa de interés real se redujo
a niveles cercanos a cero.

Lainflacién al final de 2020 se ubic6 en el 1,6 %, la mds baja en la historia del pais desde
que el DANE tiene registros en esta materia. La cifra fue menor a la prevista por el equipo
técnico del Banco, y fue consecuencia del periodo prolongado de varios alivios de precios

Como antecedentes cabe recordar que la Junta Directiva del Banco de la Republica redujo gradualmente
la tasa de interés de politica desde un pico del 7,75 % en diciembre de 2016 hasta 4,75 % al finalizar 2017.
En sus sesiones de enero y abril de 2018 decidi6 hacer dos nuevos recortes de 25 pb cada uno, hasta
alcanzar el 4,25 %, tasa que se mantuvo hasta el 27 de marzo de 2020.

540 Segun consta en las minutas de la sesion del 27 de marzo de 2020, publicadas el 30 de marzo.

541 Enlasesion del 31 de enero de 2020 la Junta Directiva decidié mantener este nivel.
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y de una débil demanda (Banco de la Republica, 2021). E1 27 de noviembre del afio de la
pandemia, la Junta Directiva anuncié que mantendria la meta de inflacién en 3 %. Para el
cierre de 2021 se estimé que podria ubicarse en un rango entre 1,5%y 3 %.

En la primera sesién de 2021 la Junta Directiva decidié mantener la tasa de poli-
tica en 1,75 %. Cinco de sus miembros votaron en favor de mantener la tasa inalterada,
mientras que dos lo hicieron por una reduccién de 25 pb. Esta serfa la primera Junta
Directiva para el nuevo gerente general, Leonardo Villar, y la tltima para los codirec-
tores Gerardo Herndndez y Ana Fernanda Maiguashca, quienes se retiraban por los dos
cambios que debfa realizar el gobierno.

* % %

Como conclusién de este importante episodio, es pertinente recordar que en estos 30
afios de historia el Banco de la Republica ha enfrentado crisis de variada naturaleza. La
crisis asidtica, que llevé a la gran recesion de fin de siglo (1998-1999); la financiera de
orden global en 2007-2008, y la ocasionada con el desplome de las materias primas, el
petroleo principalmente, en 2014. En cada una de estas las respectivas juntas directivas
actuaron con los instrumentos de politica a su disposicidn, logrando amortiguar los
efectos negativos.

Pero la situacién catastrofica provocada por la pandemia ha sido, sin duda, el reto
mas grande de la autoridad monetaria. Como dice Steiner (2020), aunque acostum-
brados a lidiar con distintas crisis, nadic estaba preparado para lo que sucedi6 en esta
ocasion.

Si antes fendmenos econdmicos se podian resolver con los instrumentos tipicos de la
politica econdmica, frente a esta crisis eso no era suficiente. En un mundo totalmente
golpeado y alterado por el coronavirus habia que tomar acciones en varios frentes.

Aprendiendo de las lecciones recogidas en 30 anos de historia, la Junta Direc-
tiva dirigié sus acciones para asegurar que las afugias econdmicas provocadas por el
COVID-19 no se tradujeran en una crisis financiera, y eso dio tranquilidad a los colom-
bianos. Una vez pasaran los efectos directos de la pandemia, contar con un sistema
financiero robusto serfa muy importante para la recuperacion de la economfa.

El Banco de la Republica también se aseguré de que el sistema financiero recibiera
liquidez en las condiciones necesarias para poder prestarles alos agentes econémicos, en
particular hogares y empresas.

Dentro de las acciones para amortiguar los efectos econémicos causados por el
COVID-19, el Banco de la Republica también actud sobre las reservas internacionales.
Cuando la situacion se puso més incierta y la pandemia generé més incertidumbre, el
gobierno y el Banco de la Repuiblica consideraron importante aumentar su nivel.

En este orden, se logré aumentar la LCF con el FMI. Esto le permiti6 al pais acceder
a poco més de USD 17.000 millones, de los cuales el gobierno desembolsé cerca de

| 367



Junta Directiva del Banco de la Reptblica: grandes episodios en 30 afios de historia

USD 5.300 millones a finales de 2020, para ayudar a cubrir el déficit presupuestal que
generd la caida de los impuestos y el fuerte aumento del gasto requerido por la pandemia.

También, se elevd el nivel de las reservas mediante operaciones con el Tesoro. El
gobierno se endeudé en el exterior, y si bien tradicionalmente el Banco prefiere que estas
divisas se vendan en el mercado cambiario, en esta ocasion la Junta Directiva consi-
der6 que una parte importante de los délares se monetizara en el Banco, aumentando
el volumen de reservas.

Sin duda, como ha sido reconocido publicamente por economistas y diferentes
agentes del mercado, las medidas tomadas por la Junta Directiva fueron 4giles y opor-
tunas, sin apartarse de su mandato constitucional de preservar el poder adquisitivo de
la moneda y asegurar el funcionamiento del sistema de pagos que tiene bajo su respon-
sabilidad.

El debate en los medios de comunicacion sobre un crédito del Banco de la Republica
al gobierno, o incluso de una transferencia de recursos directamente sin compromiso de
repago, ha estado sobre el tapete a lo largo de esta crisis, pero esa opcidn extrema no ha
llegado a estudio de la Junta Directiva. Aunque, como dice el gerente general, Leonardo
Villar, el Banco no puede hacer magia y crear dinero sin que nada pase. Emitir billetes
para cubrir las necesidades fiscales, como algunos proponen para salvar la economia,
conduciria a perder la confianza y la credibilidad, que es justamente lo que ha permitido
actuar durante este calamitoso periodo. De hecho, en ningun pais del mundo se ha
realizado un préstamo directo del banco central al Gobierno, en estos tiempos en que
los mercados internacionales miran con especial cuidado la independencia de los bancos
centrales frente a las finanzas del Gobierno. No obstante, con el ment de opciones utili-
zadas, la Junta logré capotear los efectos econdmicos de la gravisima situacion.
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