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EL BANCO CENTRAL
Y EL DESARROLLO

El papel que cumple el banco central en el
desarrollo econémico es fundamental. Es di-
ticil concebir un proceso de acumulacién de
capital sostenible en el tiempo sin estabilidad
macroeconémica, la cual implica tanto un ni-
vel de precios bajo y predecible como un equi-
librio de la balanza de pagos. El Emisor debe
regular la oferta monetaria de tal forma que
sea suficiente para lubricar los procesos de
produccién e inversion, pero no excesiva, con
el fin de reducir asf el riesgo de inflacién gene-
ralizada, y no menos de la inflacién de activos.
El banco central debe facilitar la profundiza-
cién del crédito en la economia, lo que a su vez
exige estabilidad financiera, que los bancos
comerciales sean manejados con prudencia
y que sean adecuadamente supervisados por
el regulador. Otra tarea del banco central es
mantener la estabilidad de la balanza externa,
para lo cual requiere de ciertos instrumentos

* Salomén Kalmanovitz fue codirector de la Junta Directiva
del Banco de la Republica durante el perfodo 1998-2005.

como la acumulacién de reservas y controles
de capital y escoger el régimen de cambios
que mejor se adapte a las condiciones de la
economia del pafs. En periodos de aguda esca-
sez de divisas, el banco central debe recurrir a
politicas contractivas que frenen la demanda
por importaciones, disminuyan las presiones
devaluatorias que son al tiempo inflaciona-
rias, con lo cual se contribuya asf a restaurar
el equilibrio externo y el de los precios.

La politica monetaria debe ser contraciclica,
pues asi contribuye a un mayor crecimiento
en el largo plazo, al suavizar el ciclo econé-
mico, prolongando los auges y acortando las
recesiones. Es claro que el banco central ac-
ta en combinacién con el gobierno y que una
politica monetaria que no esté adecuadamente
apoyada por la politica fiscal va a tener logros
mas limitados en materia de inflacién, del
balance externo y de atenuar el ciclo de los
negocios y, por tanto, en el mismo desarrollo
econémico.



No menos importante es el papel que cumple
el banco central como prestamista de tltima
instancia, el cual le permite a un pafs enfren-
tar de mejor manera una crisis econémica y
financiera. Frenar una estampida de capital,
intervenir bancos que experimenten corridas
de depésitos y financiar al gobierno cuando
sus ingresos tributarios caen abrumadora-
mente. Algunas de estas funciones son del
resorte de instituciones afines, como la su-
perintendencia del sistema financiero y el
tondo de garantias que, actuando de consuno,
le pueden ahorrar a una sociedad afios de su-
frimiento y de contraccién econémica.

La profundizacién financiera de la economia
permite que el ahorro sea mayor y que finan-
cle més inversiones, vivienda o consumo de
los hogares. En este sentido, el banco central
puede contribuir a establecer sistemas de cré-
dito que incentiven el ahorro, mediante poli-
ticas de tipo de interés real que aumenten el
ahorro financiero, y una competencia con un
suficiente ntimero de jugadores en el mercado
que presionen los margenes de intermedia-
ci6én hacia abajo, aunque esto, sin lugar a du-
das, es més responsabilidad del gobierno cen-
tral y del supervisor del sistema financiero.

EL DESARROLLO ECONOMICO DE COLOMBIA EN EL LARGO PLAZO

CUADRO No.1 CRECIMIENTO PORCENTUAL
DEL PIB REAL Y DE LA POBLACION

Fuente: Urrutia et al. (2004) y cdlculos del autor

1810 - 1900 1,8 1,7 0,1
1905 - 2000 4,6 2,3 2,2
1905 - 1924 5,4 2,0 3,4
1925 - 1950 4,4 2,2 2,2
1950 - 1975 4,9 2,9 2,1
1975 - 2000 3,5 2,2 1,3
2000 - 2012 4,5 1,2 3,3
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El desarrollo econémico o el aumento de la
riqueza nacional los entendemos, segtn la
visiéon primigenia de Adam Smith, como un
aumento sostenido de la divisién del trabajo,
de su especializacién y, en consecuencia, de la
productividad. La riqueza nacional aumenta,
entonces, como resultado de una mejor com-
binacién de factores productivos o del uso de
factores no utilizados, o intensificando los
poco explotados que dan lugar a aumentos
del producto por habitante. La manufactura
se presta mejor que la agricultura a la divisién
y subdivisién de tareas en manos de operarios
que, trabajando aisladamente, producirfan
una fracciéon de lo que resulta de agruparlos,
dividir las labores y especializarlas, supervi-
sarlos y ademds potenciar su energfa median-
te maquinaria.

En la historia econémica de las Américas, la
vinculacién al mercado mundial fue un paso
fundamental que permitié explotar recursos
naturales y la agricultura, lo que a su vez per-
mitié iniciar procesos de rapida urbanizacion,

financiar la construccién de infraestructura
de transporte, energfa y agua potable, y au-
mentar la cobertura de la educacién; ademas
de crear un mercado interno y sentar las ba-
ses de la industrializacién. Cada uno de estos
elementos contribuyé a fuertes aumentos de
la productividad: la divisién campo/ciudad
concentré industria y servicios en las urbes
que revolucionaron las técnicas de produc-
cién y facilitaron la prestacién de servicios
publicos a su poblacién; la infraestructura re-
dujo los costos de transporte, lo que lubricé
el aumento del comercio exterior e interno;
la energfa eléctrica aument6 la productividad
del trabajo, desatada por la maquinaria, mien-
tras que el agua potable y la mejor alimenta-
cién contribuyeron a una poblacién mas sana
y mejor educada, que terminé siendo cada vez
més productiva. Estos procesos tuvieron sus
altibajos en los que confluyeron la volatilidad
de los términos de intercambio, instituciones
poco amigables frente al desarrollo de los
mercados, la insuficiente formacién de capital
humano y problemas de economia politica.

GRAFICO No. 1 CRECIMIENTO ECONOMICO

Fuente: Robinson, Urrutia (2007) y cdlculos del autor
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En el caso colombiano la incapacidad de
vincularse en forma sostenida al mercado
mundial durante el siglo XIX explica que el
crecimiento econémico haya sido vegetativo,
muy cercano al aumento de la poblacién Yy,
por tanto, que el incremento del producto por
habitante (que es una proxi de productividad)
hubiera sido minimo (0,1% anual). La histo-
ria del siglo XX es muy distinta: entre 1905
y 2000 el producto por habitante aumenté al

2,2% anual, o sea que la expansién de la pro-
ductividad fue 22 veces superior a la obteni-
da durante el siglo XIX. Los crecimientos
mas elevados del producto se obtuvieron en
los perfiodos marcados por aumentos de las
exportaciones y términos de intercambio fa-
vorables: 1905-1924 (3,4% de aumento anual
del producto interno bruto [PIB7 por habi-
tante) y 2000-2012 (3,3% anual) (Gréfico 2)

GRAFICO No.2 TERMINOS DE INTERCAMBIO

Fuente: Cdlculos Banco de la Republica
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En la primera fase se traté de una economia
cafetera que utiliz6 tierras de baja producti-
vidad para otras actividades, pero que resul-
taron adecuadas para aumentar rapidamente
sus exportaciones con base en una nueva divi-
sién del trabajo de la familia campesina, entre
pan coger, el café y cultivos de sombrio. Las
Infraestructura,

exportaciones financiaron

maquinaria y equipo de transporte, al tiempo
que los cultivadores del grano y sus jornale-
ros constituyeron la base de un mercado in-
terno bastante dindmico. Todos estos elemen-
tos conjugados contribuyeron a una creacién
inusitada de riqueza en la sociedad colombia-
na. El impulso para el desarrollo se mantuvo
relativamente hasta la década de los cincuenta



que fue de lento crecimiento, y en la de los
ochenta, cuando el mercado cafetero mundial
se desregula, entran pafses de salarios infe-
riores al colombiano a competir en ese mer-
cado, por lo que no se observan aumentos de
productividad ni se diversifican las variedades
sembradas, y por esta via se marchita la eco-

nomia agroexportadora, empobreciendo las
regiones productoras, otrora las mas préspe-
ras del pafs. En esta fase, el Banco de la Repu-
blica y las autoridades econémicas estuvieron
influidos por la llamada Escuela de Manizales,
la cual apoyé el modelo agroexportador me-
diante politicas cambiarias que propiciaron la
devaluacién de la tasa de cambio.

GRAFICO No.3 EXPORTACIONES POR HABITANTE

Fuente: Robinson, Urrutia (2007) y cdlculos del autor
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La otra fase de alto crecimiento més reciente
se basa en la mineria y los hidrocarburos, ca-
racterizada por procesos a cielo abierto en la
explotacion del carbén, del oro y del niquel
que utilizan maquinaria pesada y explosivos
para movilizar enormes cantidades de mate-
rial que se procesa y filtra de manera indus-
trial, lo cual constituye también un aumento
sustancial de la productividad del sector. La
explotaciéon petrolera y de gas, liderada por
una empresa publica, ha obtenido buenos re-
sultados exploratorios y ha reducido los cos-
tos de explotaciéon y de transporte de com-

1955 1965 1975 1985 1995 2005

bustible por medio de una red de poliductos.
La mejora en los términos de intercambio fue
sustancial en el periodo 2003-2012, lo cual es
palpable en la evolucién de las exportaciones
reales por habitante (Gréfica 3). A pesar de
esto, el auge de recursos naturales no ha re-
dundado en una reduccién de los costos de
transporte para el pafs, pues el precio inter-
no del combustible se fija de acuerdo con las
cotizaciones internacionales del petréleo; no
obstante, sf lo han hecho los costos de com-
bustible para el hogar y para el transporte
que utiliza el gas natural. Mientras la mine-



rfa es fundamentalmente privada y extran-
jera, dejandole menos excedentes al pafs, los
hidrocarburos han producido mayores rentas
que han sido capturadas por el Estado y to-
dos los colombianos. Por comparacién, si la
primera fase de desarrollo basada en el caté
tue expansiva para toda la economia, la Gl-
tima ha sido menos prédiga, puesto que las
inversiones extranjeras y los ingresos por
exportaciones revaluaron la tasa de cambio y
frenaron el crecimiento de la industria y de
la agricultura, aunque impulsaron con mucha
tfuerza la produccién de bienes y servicios no
transables. Las exportaciones por habitante
crecieron rapidamente durante estos dos ci-
clos expansivos, pero fueron particularmente
elevadas en el periodo 2010-2012.

En las demés fases de desarrollo de la econo-
mia colombiana se obtuvieron aumentos de
productividad més modestos, del 2,2% anual
entre 1925 y 1975, aunque entre 1950 y 1975
la tasa de crecimiento de la economia aumen-
té al 4,9% anual, pero en 2,1% lo hizo la pro-
ductividad, debido a la fuerte expansién pro-
ducida por la transicién demografica; entre
1975 y 2000 la productividad aumenté solo
1,8% anual por un estancamiento relativo de
las exportaciones, términos de intercambio
desfavorables y un desarrollo industrial que
tue perdiendo dindmismo. Se destacan tres
grandes crisis internacionales que afectaron
la economia colombiana: la Gran Depresién
(1929-1934), que fue superada por Colombia
rapidamente; la denominada crisis de la deuda
latinoamericana (1980-1985), que ralentizé
la economia pero sin contraccién del produc-
to, y el colapso de los mercados emergentes
(1998-2002), que fue la crisis més severa ex-
perimentada por Colombia en toda su historia

moderna. En cada una de ellas el Banco de la
Repiublica desempeii6 un papel importante en
frenar las crisis y propiciar una recuperacién
econémica mediante politicas monetarias ex-
pansionistas, una vez superadas las fases de
pénico y salida de capitales.

EL BANCO DE LA REPUBLICA
Y EL DESARROLLO ECONOMICO

El Banco de la Reptblica ha ejecutado distin-
tas politicas en torno al papel que debfa asu-
mir frente al desarrollo econémico del pafs.
Ha pasado de ser un banco semipublico, ba-
sado en un patrén oro limitado, desde su fun-
dacién (1923) hasta 1931, cuando se aparté de
él, convirtiéndose en un banco relativamente
pasivo que mantuvo sus tasas de redescuento
en niveles bajos durante dos décadas. En 1951
el Emisor fue nacionalizado y se torné en
banco de fomento, prestandole directamente
al publico, funcién que profundizé cuando se
le sobreimpuso una junta monetaria en 1963,
la cual asumié las decisiones de politica. Se
trataba de una junta compuesta por ministros
del Gobierno y asesores externos, que inci-
dieron en mantener politicas monetarias bas-
tante expansivas todo el tiempo. En 1991 el
Banco de la Repiiblica gané independencia y
tfue construyendo una politica monetaria, de
acuerdo con el régimen de inflacién objetivo.

Después de la guerra de los Mil Dfas y de una
inflacién muy elevada (15% en 1899, 66% en
1900, 399% en 1901 y 128% en 1903), la cual
tue financiada por un exceso de emisién por
parte de la Tesorerfa, el pafs no pudo lograr
un consenso para establecer un banco central.
En consecuencia, entre 1903 y 1923 se vivid
una fase de escasa liquidez, baja inflacién y al-
tas tasas de interés reales, en medio de una



intensa bonanza propiciada por el largo auge
cafetero de principios de siglo. El interés es-
tadounidense por integrar el pafs al sistema
financiero internacional y su envio de un
prestigioso académico de la Universidad de
Princeton, Edwin Walter Kemmerer, pudo
lograr un consenso entre las élites para esta-
blecer un banco de emisién. Este, sin embar-
go, tuvo una junta mayoritariamente privada
y el Gobierno tuvo voz, mas no voto en sus
decisiones, consecuencia natural del temor de
que cualquier gobierno volviera a abusar de la
emision, tal como fue la mala experiencia del
Banco Nacional que operé durante La Rege-
neracién (1886-1903).

En su primer dfa de operacién el Banco de la
Republica tuvo que actuar como prestamista
de dltima instancia para impedir que la quie-
bra del Banco Lépez, asociada con la destor-
cida del mercado internacional del café, se
generalizara al sector financiero y arrastrara
a toda la economia. En su fase inicial fue un
banco orientado por un patrén oro que pro-
vey6 una oferta monetaria adecuada y redujo
la tasa de interés del sistema financiero de en-
tre el 12 y 15% anual antes de 1923 al 7% en
1924 La entrada de mucho capital extranjero,
créditos y la indemnizacién por Panamd, que
el pafs recibié entre 1923 y 1929, ademas de la
bonanza cafetera, contribuyeron a la holgura
monetaria.

La Gran Depresién redujo las exportaciones
cafeteras y una de sus consecuencias fue que
se redujo la oferta monetaria y se produjo una
calamitosa deflacién de precios, con un dispa-
ro de las tasas reales de interés (Grafico 4),
contrarrestada de manera algo tardfa por el
abandono del patrén oro en 1931 y la deva-
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luacién, que permitié recomponer la liquidez
de la economfia y resarcir a los exportadores,
como también de hacer retornar las tasas de
interés a niveles normales, y en algunos afios
tueron negativas. También el Gobierno ob-
tuvo un financiamiento importante por parte
del Banco de la Republica, al que tenfa dere-
cho por haber aportado US$5 millones de su
capital, para no dejar de prestar sus servicios
mas importantes. De allf en adelante, el Emi-
sor fue conducido con mayor discrecionalidad
y la tasa de interés se mantuvo en niveles bas-
tante bajos la mayor parte del tiempo, excepto
en los afios en que la deflacién de precios hizo
que su monto real fuera muy elevado. La glo-
balizacién colapsé durante los afos treinta y
hasta 194:5:

Los flujos de capital entre pafses desaparecieron. La
penuria fiscal dio lugar a una ampliacién de la deuda
ptblica y los bancos centrales operaron los mercados
con ese tipo de titulos e hicieron préstamos directos al
sector privado. En Colombia la tasa de interés nominal
se mantendrfa constante en 4% hasta mediados de los
cincuenta, desvaneciéndose en la practica su cardcter
de instrumento monetario y dando lugar a tasas reales
negativas. Siguiendo un patrén ampliamente aceptado,
la funcién monetaria de la tasa de descuento en el ambi-
to internacional desapareci6 casi por completo durante
los treinta y buena parte de los cuarenta. Los présta-
mos netos tanto al Gobierno como al sector privado, y
las operaciones de mercado abierto con titulos de deuda
ptblica, emergieron como nuevos métodos de regula-

cién monetaria (Kalmanovitz y Avella, 1999).

En 1951 se dio otro cambio institucional im-
portante en el que se abandond la figura de
banco central semiptblico a uno totalmente
estatal; este adopté la préctica internacional
del momento de prestarle directamente al



sector privado parte de sus necesidades, sobre
todo aquellas empresas que requerian de un
fomento especial para sustituir importaciones.
Su instrumento monetario fundamental fue el
encaje, mediante el cual se afectaba la canti-
dad de dinero que circulaba en la economia.
Las tasas de interés reales de colocacién fue-
ron frecuentemente negativas cuando la infla-
cién se disparaba, como fue el caso en los afnos
cuarenta y en buena parte de los sesenta. Esta
tendencia fue revertida cuando se introducen
dos innovaciones financieras importantes en
los afios setenta: el sistema de crédito hipo-
tecario de valor constante y la emisién gene-
ralizada de certificados de depdsito a término
(CDT), que fueron posibles por un aumento
de las tasas reales de captacion y, con ellas, las

de colocacion. La profundizacién financiera
de la economia se incrementé notablemente
después de estos cambios durante la década
siguiente, al pasar la cartera del 10% del PIB
en los sesenta al 25% en los ochenta, pues el
ahorro financiero surgié mas del publico y
menos de la emisién primaria de dinero (Gra-
fico 5). Sin embargo, las tasas de interés se
mantuvieron muy altas por la presencia de in-
flacién en los afios noventa. La estabilidad de
las tasas reales de captacion se obtuvo ya en el
siglo XXI, a un nivel promedio del 10%, cuan-
do la inflacién fue controlada, reflejando nive-
les de intermediacién elevados e insuficiente
competencia en el sector financiero, en espe-
cial por la posicién dominante que ejercen dos
grandes grupos financieros en el mercado.

GRAFICO No.4 TASA DE INTERES ACTIVA REAL

Robinson, Urrutia (2007) y cdlculos del autor
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La profundizacién financiera se detuvo abrup-
tamente en la crisis de 1998-2002, retrotra-
yéndose a un nivel del 20% del PIB en 2004,
pero se recuperd réapidamente, para alcanzar
su nivel maximo histérico en 2012, con 36%

del PIB. Se trata de un nivel bajo en térmi-
nos internacionales que contrasta con Chile o
Corea del Sur, cuyas carteras netas muestran
niveles cercanos al 100% del PIB.
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GRAFICO No.5 PROFUNDIZACION FINANCIERA

Robinson, Urrutia (2007) y cdlculos del autor
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GRAFICO No.6 ITCR BILATERAL DEL PESO CON EL DOLAR

Robinson, Urrutia (2007) y cdlculos del autor
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Los niveles de inflacién bastante permisivos,
sobre todo después de 1956, dieron lugar a
devaluaciones frecuentes, interrumpidas por
revaluaciones cuando mejoraban los términos
de intercambio que hasta los afios ochenta
tueron dominados por el café. La linea negra
de tendencia de la tasa de cambio muestra
una devaluacién sostenida en el largo plazo,

sugiriendo una lenta evolucién de la producti-
vidad nacional frente a la de los Estados Uni-
dos; incluso los ciclos, en linea roja, no son
muy pronunciados en las fases de revaluacién
(1935—1956; 1970-1982; 1991-1998 y 2003~
2012), aunque el altimo ciclo si es bastante
profundo.

GRAFICO No.7 PRESTAMOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA AL GOBIERNO

Fuente: Kalmanovitz, Avella (1998)
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El Banco de la Republica desempeiié un papel
contraciclico importante en los afios trein-
ta, cuando le prest6 al Gobierno casi 8 pun-
tos porcentuales del PIB entre 1930 y 1933,
manteniendo sus créditos hasta 1942 cuando
el superdvit comercial inducido por la falta
de importaciones durante la Segunda Guerra
Mundial obligé a una postura contraccionista.
Sin embargo, la inflacién alcanzé cotas altas,
sobre todo en 1943 (20%). EI Emisor no vol-
vi6 a prestarle al Gobierno hasta la crisis de
la deuda latinoamericana, que estall6 en 1980,
para superar 25% del PIB si se suman los cré-
ditos otorgados entre 1981 y 1988. Esta poli-
tica fue bastante inflacionaria, a pesar de que

la economia se estancé relativamente durante
esos anos.

EL REGIMEN DE META DE INFLACION

A partir de la profunda reforma a la funcién
del Banco de la Reptblica que surgié de la
Constitucién de 1991, el Emisor adquirié in-
dependencia del poder ejecutivo, ejercida por
una junta directiva conformada por cinco co-
directores de dedicacién exclusiva, que debfan
portar credenciales académicas. Hacfan parte,
también, el Ministro de Hacienda y el Geren-
te del Banco, el cual es elegido por la junta di-
rectiva saliente, luego de culminar su perfodo



de cuatro afios. El Presidente nombraba todos
los miembros, pero solo podia cambiar dos
dentro de su perfodo, dando lugar a una ro-
tacién limitada que impedia nombrar una ma-
yorfa. El mecanismo se debilit6 por la reelec-
cién de 2010, la cual permitié6 que un mismo
presidente hubiera nombrado a cuatro de los
codirectores, arriesgando la independencia
del banco central.

El nuevo esquema fue exitoso para reducir
la inflacién en Colombia, aunque tomé bas-
tante tiempo lograrlo. El quiebre se aceleré
con la profunda recesién de 1998-2002, afio
a partir del cual el promedio decenal se ubicé
por debajo de los dos digitos. Para lograrlo se
combinaron tres elementos: 1) la desindexa-
cién de la tasa de cambio de la inflacién, que
la tornaba inercial, a partir de un sistema de
bandas cambiarias en momentos cuando los

hallazgos petroleros de Cusiana revaluaban el
peso; ii) la politica de reducir paulatinamen-
te la oferta monetaria, la cual le rest6 impul-
so al crédito privado, iii) y la prohibicién de
otorgarle crédito directo al Gobierno, cuan-
do antafio fue bastante prédigo con el fin de
contrarrestar la crisis de la deuda latinoame-
ricana entre 1984 y 1988, inclusive, lo que
tue un factor que dispar6 la inflacién, varia-
ble que se acercé al 32% en 1990. Otro factor
que incidié en la desinflacién fue la apertura
comercial, obligada por la acumulacién de re-
servas internacionales entre 1991 y 1993, la
que también estaba ampliando en extremo la
oferta monetaria y exacerbando la inflacién.
La apertura aumenté la oferta de importacio-
nes abaratadas doblemente por la baja de los
aranceles y por la revaluacién, poniéndoles
presion a los productores nacionales para que
redujeran el ajuste de sus precios.

GRAFICO No.8 INFLACION ANUAL (IPC)

Fuente: Robinson, Urrutia (2007) y cdlculos del autor
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Mientras se mantuvo la banda cambiaria
la politica monetaria fue orientada por una
metas de inflacién que, sin embargo, no era
posible manejar de manera adecuada, ya que
un déficit externo tendia a contraer la oferta
de dinero, en la medida en que el Banco ven-
diera délares para mantener su precio en el
piso de la banda, mientras que un superavit
externo inducfa a una compra de divisas, que
aumentaba la oferta monetaria. En un régi-
men de inflacién objetivo es menester tener
un régimen cambiario de libre flotacién, que
no tenga impacto sobre la masa de dinero.
La tasa de interés de referencia es el instru-
mento que se utiliza para obtener la meta, la
cual generalmente coincide con una amplia-
ci6on de la oferta monetaria, si el crecimien-
to es bajo y la inflacién esta por debajo de la
meta, y la autoridad ha decidido estimular la
economia; por el contrario, si la economia esta
creciendo hasta el punto en que se recalienta
y aumenta la inflacién, la autoridad moneta-
ria debe incrementar la tasa de interés y, con
ello, reducir la oferta monetaria. Por tanto, el
régimen de inflacién objetivo se pudo imple-
mentar plenamente después de que en 1999 se
abandoné la banda cambiaria, que habia sido
modificada en varias ocasiones para permitir
una mayor devaluacién frente a la crisis, por
lo que con ello fue posible implementar una
politica monetaria fue exitosa en reducir la in-
flacién a niveles internacionales de 2% y 8%,
como sucedié entre 2010 y 2012 (Gréfico 8).

La reduccién de la inflacién a niveles bajos
tuvo enormes ventajas para la sociedad co-
lombiana. Los salarios reales y en especial el
salario minimo aumentaron afio tras afo en
los que la inflacién era cada vez menor, for-
taleciendo gradualmente el consumo interno.
Se redujo consecuentemente el conflicto labo-
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ral, tan frecuente en los afos setenta y ochen-
ta cuando los sindicatos decretaban huelgas
generales contra la depreciacién de los sala-
rios reales que acompafiaban inflaciones de
30% y mas. Ya se ha anotado la reduccién de
las tasas de interés reales de colocacién, al re-
mover la incertidumbre sobre el futuro de la
inflacién y del riesgo de morosidad, cuando
los deudores perdian capacidad adquisitiva.
También se ha analizado la profundizacién
financiera de la economia, que ha extendido
los créditos hipotecario, comercial y de con-
sumo a muchos mds agentes, que antes debfan
recurrir al crédito informal, que marcaba ta-
sas de interés diarias de 1% o 2%, con cobros
efectuados por sicarios, o simplemente no
eran sujetos de crédito. Pero otro elemento
que es poco discutido tiene que ver con el de-
sarrollo de un verdadero mercado de capital:
la deuda publica por medio de la emisién de
titulos de tesorerfa (TES) pasé a representar
més del 60% de la deuda publica total, cuando
todavia en los afios noventa era abrumado-
ramente contraida en ddlares, siendo uno de
los causales de la profunda crisis que estall6
con toda su fuerza en 1999, cuando se desatd
una fuga de capitales propiciada por una crisis
que se originé un afio antes en Asia (Urru-
tia, 2012). El Banco de la Reptblica le presté
profundidad a este mercado al exigir TES de
colateral en los préstamos diarios que le hacia
al sector financiero para proveerlo de liquidez
en el corto plazo, practica que es universal.
Antes del desarrollo del régimen de inflacién
objetivo no existia siquiera en Colombia un
mercado de corto plazo para el sistema banca-
rio atendido por el banco central, tal y como
lo tenfa estructurado el Banco de Inglaterra
desde 1873 (Bagehot, 1968). Esa tasa de inte-
rés a un dfa, que es la esquina mas oculta del
funcionamiento del banco central, es funda-



mental para que se vuelva de referencia, pues
le da la sefial a los agentes econémicos de cual
es la postura de la politica monetaria en cada
momento. Una vez profundizado el mercado
de deuda publica, siguié el desarrollo del mer-
cado de deuda privada, cada vez més utilizado
por empresas y bancos para financiarse direc-
tamente del publico que adquiere sus bonos,
a tasas de interés que miden el riesgo frente
al TES que es el papel de menos riesgo en el
mercado.

A MANERA DE CONCLUSION

Las causas del desarrollo econémico moder-
no estin asociadas al aumento constante de
la productividad. Esta variable fundamental
estd rodeada de elementos institucionales que
ordenan la sociedad y proveen incentivos a
la reinversion del excedente econémico que
logran las tecnologfas apoyadas en la ma-
quinarfa, la energfa eléctrica y més contem-
poraneamente en los cambios asociados con
la electrénica y la informética. La economia
politica que da lugar a sistemas legitimos y
objetivos en el cuerpo de ley, en el sistema de
justicia y en especial en el sistema educativo,
confluye para hacer mas productivos a los
agentes econdémicos y a que el conflicto entre
intereses diversos se canalice pacificamente
en los escenarios politicos. Dentro de las insti-
tuciones que regulan la vida econémica estdn
las organizaciones ptblicas, en particular las
que recaudan impuestos y otras contribucio-
nes y que financian el gasto publico. El banco
central, como lo hemos expuesto, es una ins-
titucién muy importante para el desarrollo de
largo plazo, en la medida en que contribuya
a mantener los equilibrios macroeconémicos,
aunque estos también se pueden perder por
causas exégenas (términos de intercambio
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volétiles o crisis internacionales) o por con-
flictos politicos y de intereses econdémicos
dentro del pafs.

El Banco de la Republica en sus 90 afios de
vida contribuy6 a mantener niveles de infla-
cién relativamente moderados, por compara-
cién con otros paises latinoamericanos que
tuvieron episodios frecuentes de hiperinfla-
cién, pero su trayectoria fue la de permitir ni-
veles crecientes de inflacion, desde 10% anual
en los afos veinte hasta el 30% al inicio de
los afnos noventa, cuando el nuevo pacto social
que surgié de la Constituciéon de 1991 le dio
un claro mandato para que redujera la infla-
cién a niveles internacionales. Hay que ima-
ginar que si encima de las presiones que for-
talecen la moneda, que surgen de términos de
intercambio muy favorables, se afiadieran ni-
veles altos de inflacidn, la revaluacién real del
peso serfa un problema mucho més agudo que
el sufrido en cada una de las fases de bonanza
cafetera o de recursos naturales. El equilibrio
macroeconémico es, entonces, un bien publico
por excelencia que le permite a toda la pobla-
cién aumentar sus ingresos reales de manera
gradual y sostenida, a evitarse sorpresas do-
lorosas en materia del poder adquisitivo del
dinero colombiano, incluso frente al exterior.
La baja inflacién, a su vez, permite el desarro-
llo de un mercado de capitales tanto para el
sector publico como para el privado, donde los
agentes se pueden endeudar corriendo menos
riesgos que el que pueda surgir de un cambio
abrupto del valor de la moneda local frente a
otras divisas. Por tltimo, la baja inflacién per-
mite que las tasas de interés sean menores y
que mds agentes y personas seas sujetos de
crédito con el cual apalancar sus inversiones
0 SUS CONSUMOs.



GRAFICO No.9 INFLACION Y METAS

Fuente: Robinson, Urrutia (2007) y cdlculos del autor
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