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INTRODUCCION

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

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

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

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

Resulta llamativo, por no decir paradojico, que quien lider6 con éxito el “viejo’
Banco tuviese un papel tan significativo en la concepcion del ‘nuevo’. Eviden-
temente, hubo una evoluciéon en el pensamiento de Ortega y en su manera de
interpretar la economia. Pasd de ser un economista de perfil intervencionista
a convertirse en uno mas cercano al libre mercado, a la ortodoxia monetaria.
Es esta evolucion de pensamiento la que se tratard de interpretar a partir de un
repaso de su carrera académica, su trabajo investigativo, sus conductas geren-
ciales y su decidido apoyo a la formacion de toda una generacion de economistas.

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

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

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

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

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

A. DiaS TEMPRANOS (1955-1964)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

10 Ruiz Lara dirigi6 el CEDE entre 1962 y 1964. En 1964 se convirtio en el primer colombiano en

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

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

Rafael Prieto se gradué como economista en la Universidad del Atlantico e hizo su master en los
Andes. Se vincul6 al BdR en 1972; en 1979 fue nombrado subgerente de Investigaciones Econémicas
y en 1986 asumié como auditor.

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

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

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

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

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

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

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

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

En 1970, junto con Rafael Prieto Duran y Roberto Villaveces!’, Ortega recibe
el prestigioso Premio Alejandro Angel Escobar por el trabajo Encuesta de presu-
puestos familiares en Barranquilla, Bogotd, Cali y Medellin, elaborado en el
CEDE y publicado en 1969 (fotos 1 y 2)!8. Se trata de un estudio sobre la estruc-
tura del gasto urbano y la distribucion del ingreso, tomando como unidad de
muestra la ‘unidad familiar’. Este esfuerzo por cuantificar, desde la perspectiva
de la demanda, las variables fundamentales de la economia —el ingreso, el gasto
y el ahorro— era vanguardista en Colombia. Fueron encuestadas 1.720 unidades
familiares en Bogotd, Barranquilla, Cali y Medellin. Un trabajo descomunal en
términos de coordinacion y administracion, que contd con apoyo del Programa
Eciel, que suministrd asesoria técnica!® y financiacion??. La informacién reco-
pilada se concentra en cuatro ejes tematicos: 1) demografia; ii) distribucion del
gasto; iii) ocupacion y distribucion de los ingresos; iv) vivienda y sus caracteris-
ticas. Con esta nueva fuente de datos se abrié un area de estudio inexplorada en
Colombia, que trascendié de manera decisiva en el campo investigativo y acadé-
mico. A su vez, este proyecto tuvo repercusion inmediata en el ciudadano al
proveer informacion detallada que permitié evaluar la incidencia de la pobreza y
estimar la carga relativa de los impuestos a distintos niveles de ingreso.

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

Roberto Villaveces estudio Economia en Harvard. Sufrié una profunda transformacion profesional
y durante muchos afios ocup0 la Subgerencia de Sistemas del BdR.

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

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

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

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

La JM se creo con la Ley 21 de 1963 y sus funciones fueron sefialadas por el
Gobierno mediante el Decreto Ley 2206 del mismo afio. El motivo mas impor-
tante para su creacion fue la necesidad de estatizar el manejo monetario, para
asegurase de que prevaleciera el interés publico sobre el privado. Desde 1951 las
decisiones monetarias eran adoptadas por la Junta del Banco de la Republica, en
su mayoria compuesta por representantes del sector privado. A partir de 1963 la
Junta Directiva continuaria con sus funciones administrativas, mientras que la
JM estaria encargada de las politicas monetarias, cambiarias y crediticias. De
esta forma, la JM seria el organismo programador; el BdR, la entidad ejecutora?!.
Los miembros de la JM con voz y voto serian los ministros de Hacienda, de
Desarrollo Economico y de Agricultura, el jefe del DNP y el gerente del BAdR22.
Tendria dos asesores, funcionarios permanentes de la Junta, de libre nombramiento
y remocidn por parte de esta. Su funcion consistiria en dar dictamenes técnicos e
independientes. Desde la creacion de la JM, el puesto de asesor seria ocupado por
expertos de alto perfil técnico, con reconocida preparacion académica.

El 15 de octubre de 1970 Ortega asumi6 como asesor de la JM en reemplazo de
Miguel Urrutia, quien pasé a ser subgerente técnico del Banco??. Ortega perma-
neceria en dicho cargo hasta el 5 de octubre de 1975. El otro asesor de la JM
era Leonel Torres, quien en 1974 seria reemplazado por Eduardo Sarmiento. Al

2L Ver Ibafiez (1990) y Gomez (1990).

22 Convoz, pero sin voto, también asistian el secretario econdmico de la Presidencia y el superintendente

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

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

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

Cortesia de Rafael Prieto y Universidad de los Andes.

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

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

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

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

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

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

El comiin denominador de los trabajos de Ortega durante su etapa como asesor
de la JM?8 fue la continua referencia al sistema financiero y su relaciéon con la
politica monetaria. Los documentos mas relevantes fueron sus presentaciones en
los simposios sobre el mercado de capitales en 1973, 1974 y 1975%%, 30, En esta
seguidilla de presentaciones Ortega se refirid recurrentemente a tres temas, rela-
cionados entre si: 1) la inflacion; ii) las tasas de interés y el desarrollo del sistema
financiero; iii) las operaciones de mercado abierto.

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

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

no se liberaron.

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

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

28 Nos referimos a trabajos de investigacién, en el dominio publico. No referenciamos los documentos

confidenciales de los asesores de la JM.

29 Unos afios después, dos de estos discursos harian parte de Lecturas de moneday banca en Colombia,
libro compilado por Ortega junto a Hernando Goémez Otalora y Patricia Sanclemente.

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

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

En su ponencia de 1974 empezaria por contextualizar a la audiencia sobre las
principales preocupaciones econémicas del momento. Sobresalia el aumento
acelerado de precios, cuya tasa media para el cuatrienio (1970-1973) habia
sido de 13%, en tanto que en la segunda mitad de la década de los sesenta
habia sido del 9,3%. Present6 sus ideas acerca de la incidencia de la politica
monetaria en el proceso inflacionario, ademas de comentar sobre las tesis mone-
taristas y su aplicacion al caso colombiano. Concluia que, debido a la falta de
instrumentos monetarios eficaces (haciendo clara referencia a las operaciones de
mercado abierto, OMA), los medios de pago no se podian determinar de manera
exogena, precepto basico de la teoria monetarista.

Finalmente, en 1975 Ortega se referiria a los logros obtenidos con la reforma de
1974, destacando que se habian creado las condiciones para la ejecucion autonoma
de una politica monetaria de largo plazo, adscrita a la estrategia de estabilidad de
precios. En particular, mencion6 cémo la liberalizacion de tasas de interés coadyu-
vaba a la generacion y eficiente intermediacion del ahorro y al control de los agre-
gados monetarios. Sefiald6 que con un mejor funcionamiento del sector financiero,
la politica monetaria —que hasta ese momento otorgaba igual o mayor importancia
al suministro de financiacion que al control monetario— podia ahora darle mayor
preponderancia a la evolucion de los agregados monetarios. Mencion6 como el BdR
habia limitado su crédito, otorgando préstamos unicamente al sistema bancario,
al Gobierno nacional y, en menor grado, a la Federacion de Cafeteros, evitando al
maximo la creacioén de cupos con destinacion especifica. Resaltd el hecho de que
los fondos de fomento (como el de Desarrollo Urbano) que no tenian suficientes
recursos propios habian sido separados del Banco’!.

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

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

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

debe en gran medida la aparicion (el 14 de julio de 1971) del documento semanal del Departamento
de Investigaciones Economicas en la Junta Monetaria, una compilacion de estadisticas monetarias,
cambiarias y financieras, insumo esencial para la toma de decisiones por parte de las autoridades.
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la nuestra era una economia de ‘inflacion moderada’2. Tercero, estaba bastante
arraigado un esquema de control de cambios y minidevaluaciones.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

I. SUBGERENTE TECNICO (1975-1984)

Ortega deja la JM en octubre de 1975 para ocupar el cargo de subgerente técnico
del Banco. En ese momento los miembros de la JM eran Rodrigo Botero, ministro
de Hacienda; German Botero, gerente del BdR; Jorge Ramirez Ocampo,
ministro de Desarrollo; Rafael Pardo Buelvas, ministro de Agricultura, y Miguel
Urrutia, director del DNP. Ortega reemplazo en la Subgerencia Técnica a Urrutia,
y Juan Camilo Restrepo a Ortega como asesor de la JM. Como subgerente técnico
Ortega escribi6 varios articulos sobre el sistema financiero y la politica mone-
taria. A su vez, consolido el programa de becas para que economistas del Banco
realizaran sus maestrias y doctorados en el exterior. Ademas, tuvo mucho que ver
con la consolidacion del Grupo de Estudios Especiales (GEE) y la creacion de la
revista Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE). Por supuesto, no seria ajeno a
las controversias que rodearon al BdR en dichos afios.

A. PUBLICACIONES MAS RELEVANTES COMO SUBGERENTE TECNICO

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

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

BdR hasta 1981.

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

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

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

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

En marzo de 1982 Ortega publicaria en la primera edicion de ESPE, “Notas
sobre la reciente evolucién econdmica e institucional del sector financiero38,
donde describe los dilemas que en la década de los setenta afrontaron las auto-
ridades para controlar la inflacion. La entrada de divisas y el crédito de fomento
financiado con emision eran, en su opinion, las causas fundamentales para el
aumento de precios. Acorde a la situacion, describe los instrumentos que utilizo
el BdR para regular los medios de pago, incluida la introduccion de un encaje
marginal del 100% sobre los depdsitos en cuentas corrientes y aumentos en varios
encajes ordinarios. Destaca la colocacion forzosa de certificados de cambio, apro-
vechando el desarrollo del mercado financiero. También recuerda que, para evitar
que la politica excesivamente contraccionista impulsara las tasas de interés al
alza, se impusieron limites a las de ahorro. Ortega veia con gran preocupacion
como esta ultima estrategia reversaba desarrollos recientes del sistema finan-
ciero, induciendo practicas de las entidades financieras para atenuar el efecto de
los instrumentos monetarios>’.

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

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

Ortega.

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

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

B. PROGRAMA DE BECAS

En 1970, siendo gerente German Botero de los Rios y subgerente técnico Miguel
Urrutia, se cred un programa de becas para que economistas del Banco pudiesen
realizar maestrias y doctorados en el exterior. Ese programa tenia como propo-
sito formalizar el manejo de solicitudes ad hoc que hasta ese momento se le
presentaban a la Junta Directiva. Una vez Ortega llega a la Subgerencia, mantiene
el esquema y lo amplia a profesionales no vinculados al Banco. Con el pasar del
tiempo, el programa se extendi6 a otras areas del Banco y crecio en tamafo. A la
fecha, entre becas de doctorado (93), maestria (229) y posdoctorado (1), un total
de 323 profesionales se han capacitado en el exterior.

C. Grupo DE EsTupIos, REVISTA ENSAYOS SOBRE PoLiTIcA ECONOMICA

El Grupo de Estudios Especiales (GEE) fue una unidad peculiar, adscrita al
Departamento de Investigaciones Economicas (DIE) pero que operaba con
bastante independencia, en linea directa con la Subgerencia Técnica. Mientras la
mayor parte del DIE tenia como funcion la elaboracion y descripcion de estadis-
ticas en diversos frentes, el GEE tenia responsabilidades mas analiticas, siempre
en referencia a temas de politica publica de actualidad*?. Aunque el GEE existia
desde los afios sesenta, adquiri6 espiritu de cuerpo a partir de 1980, bajo la direc-
cion de Juan Carlos Jaramillo*!, el economista mas cercano a Ortega durante los
ultimos quince afios de su vida. Posteriormente el GEE se transformaria en una
unidad mas académica, relativamente alejada de las discusiones practicas de poli-
tica econdmica (Montenegro, 2010).

40" Un sinnumero de economistas se formaron en el GEE. Varios de ellos habrian de ocupar los més

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

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

estudios doctorales en Yale. Fue director del Grupo de Estudios Especiales del BAR (1978-1981),
asesor de la JM (1982-1984), subgerente técnico del BAR (1984-1991) y director alterno del FMI por
Colombia (1991-1994).
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Uno de los principales logros del GEE fue la creacion de la revista Ensayos sobre
Politica Econdmica. Cuenta Clavijo (2003) que en mayo de 1981 Jaramillo convocd
a una reunion con el propésito de materializar una propuesta concreta para Ortega
sobre la creacion de una revista de analisis economico. Ortega, Prieto —subgerente
del DIE— y Jaramillo consideraban que el BdR necesitaba un vehiculo de comu-
nicacion técnica con el Gobierno, la academia y el sector financiero. Para ellos
era claro que la informacion estadistica y los pocos articulos que se publicaban en
la revista mensual resultaban insuficientes al momento de comunicar los analisis
técnicos del Banco. El objetivo de ESPE no era el de exhibir trabajos de modelaje
teorico o de presentar las tltimas técnicas de estimacion econométrica; su propo-
sito era difundir el pensamiento del Banco y generar debate acerca del manejo de
la politica econdmica. La primera edicion de ESPE, publicada en marzo de 1982,
trat6 asuntos referentes al control monetario y a las innovaciones financieras tipicas
de un sistema financiero todavia bastante reprimido®?.

D. Cisma EN LA JUNTA MONETARIA

En su edicion del 26 de noviembre de 1983, El Tiempo revela un conflicto no
menor al interior de la JM*3. Todavia desconocida la razon, se publica informa-
cién sobre cdmo, por presiones politicas, los asesores de la Junta —Juan Carlos
Jaramillo y Fernando Montes-Negret—%* presentaron renuncia de su cargo®. El
mismo periddico, en su editorial del 27 de noviembre, plantea la pregunta: ;Qué
habia sucedido en la JM para que sus dos asesores hubiesen renunciado? Dias

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

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

4 Ciertamente no se trata ni de la primera ni de la tnica ocasion en que hubo un choque entre los

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

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

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

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

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

La disputa se origind en razén a un concepto negativo emitido por los asesores
acerca de la solicitud a la JM por parte de la gerente del Instituto de Crédito
Territorial (ICT), Maria Eugenia Rojas, para aumentar el cupo de endeudamiento
del ICT con el fin de sufragar el costo de 58.000 viviendas sin cuota inicial. El
contexto dentro del cual se hizo esta peticion se remonta a los cupos especiales
de redescuento que habian sido creados al comienzo del gobierno del presidente
Betancur. Habian sido muchos los sectores que, en ese momento de deprimida
actividad econdmica, acudian a la JM para solicitar un nuevo cupo de emision o
la ampliacion de alguno ya existente. Considerando que ello implicaba un riesgo
inflacionario, en esta ocasion los asesores de la JM rindieron concepto desfavo-
rable. La Junta acepto6 la recomendacion y nego la solicitud.

Ante esta negativa, la gerente del ICT escribi6 un documento en términos
bastante fuertes en contra de la JM. Ademas, habria de quejarse con el presidente,
cuya reaccion seria la de transmitir su preocupacion ante la postura demasiado
monetarista de los asesores, via Hugo Palacios, gerente del BAR*¢. Fue entonces
cuando los asesores presentaron su renuncia. En ella habrian de manifestar que,
al tener voz pero no voto en la JM, quedaban marginados de la controversia
y que, teniendo en cuenta la ‘llamada al orden’ presidencial, debian renunciar.
Hacian especial énfasis en el hecho de que, por tradicion, los asesores de la JM
habian podido emitir conceptos técnicos con toda libertad. Los miembros de la
JM no aceptaron la renuncia.

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

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

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

en la JM participaban el gerente y el subgerente técnico, ademas de los dos asesores, que recibian el
apoyo operativo del Banco. Recuerda como el presidente Betancur mont6 en colera porque al momento
de nombrar como asesores a Jaramillo y Montes, el ministro Gutiérrez no tomo la precaucion de
consultarlo. Segun Palacios, “mas que objetar los nombres de los candidatos, el Presidente tenia cierto
reparo a que los asesores de la junta tuviesen vinculos estrechos con el banco”.
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acuerdo con sus asesores, seria de veras grave que, por presiones politicas
de otros sectores que quieren realizar sus programas, se esté tratando de
minar la sana e indispensable independencia de la Junta Monetaria. (27 de
noviembre de 1983)

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

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

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

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

47 E| Tiempo, 1 de diciembre de 1983. Ver también “El cupo de la discordia”, en revista Semana del 2
de enero de 1984.
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técnica de las instituciones rectoras de los temas economicos (Semana, 26 de
marzo de 1984)*8. Afios después, en una entrevista para El Tiempo (21 de febrero
de 1993), Ortega, en su tradicional espiritu diplomatico y conciliador, desmen-
tiria la version de que su salida de la Subgerencia tuvo que ver con el cisma en
la JM al que nos acabamos de referir; afirmo6 que “Si uno quiere llegar al techo,
tiene que salir de la casa”, lo que en efecto sucederia en septiembre de 1985,
cuando regresaria al BdR como gerente general en remplazo de Hugo Palacios, a
quien el presidente Betancur habia nombrado ministro de Hacienda en reemplazo
de Roberto Junguito.

E. ORTEGA SALE DE LA CASA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A. MONETARISTA

En la década de los ochenta Colombia pertenecia a un reducido grupo de paises
que se caracterizaban por tener inflacion ‘moderada™!. Las inflaciones en rango
moderado se caracterizaban por ser demasiado altas como para poder acomodar
una tasa de cambio fija, pero no lo suficientemente elevadas como para justificar
asumir los costos —en términos de crecimiento— de un ataque frontal en busca de
su disminucion. Entre 1980 y 1987 la inflacion promedio habia sido de 22%, en un
rango de 18% a 26%, mientras que en 1988 alcanz6 28%. Dicho incremento habia

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

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

Ante este panorama, Ortega consider6 importante discutir conceptualmente el
tema de la inflacion. En sus notas editoriales>? de enero de 1988 y 1989 expone
tres teorias, en boga en aquellos afios entre académicos y hacedores de poli-
tica. El primer conjunto de explicaciones lo denominaba ‘excesos de demanda’,
en donde se atribuye la inflacién a bajas en la oferta ocasionadas por shocks
exogenos. Al segundo grupo lo llama ‘inflacion de costos’, teoria apoyada en
factores institucionales e imperfecciones de mercado (monopolios y/o poderosos
sindicatos). La tercera explicacion, y con la que Ortega esta de acuerdo, es el
‘enfoque monetario’, el cual se fundamenta en la teoria cuantitativa del dinero. La
postura de Ortega frente a las dos primeras teorias es que estas solamente logran
explicar alzas transitorias en la inflacion. Para que tengan efectos sostenidos,
necesariamente requieren de validacion monetaria3.

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

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

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

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

la administracién Barco fue muy simple: mantener un crecimiento monetario compatible con un
crecimiento real del PIB alrededor del 5% anual y una inflacion del orden de 22-25%... Mi impresion
personal, respaldada por mi experiencia directa como asesor de la JM en el periodo 1988-1990, y
confirmada por la ‘preferencia revelada’ en las cifras monetarias, es que nunca se intent6é hacer un
esfuerzo significativo por reducir la inflacion por debajo de ese nivel”.

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

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

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

entre 3% y 5% (Friedman y Schwartz, 1963).



Francisco José Ortega: Destacado académico, visionario banquero central

monetaria, que ¢l llamaba ‘compensatoria’, dentro de la cual desempefiaban un
papel preponderante las OMA.

B. MODERADAMENTE INTERVENCIONISTA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Esta logica impecable no siempre gui6 el raciocinio de Ortega. En particular,
en 1991 apoy6 con entusiasmo la reintroduccion de los certificados de cambio
con descuento, un instrumento que buscaba al mismo tiempo producir una reva-
luacion controlada —y muy poco transparente— y esterilizar el efecto mone-
tario de la acumulacion de reservas. Desde 1990 el avance experimentado por
las exportaciones, unido al hecho de que las importaciones no aumentaron como
estaba previsto en el contexto de una ‘apertura econdmica’ que inicialmente se
hizo de manera gradual, llevo a que la balanza comercial registrara importantes
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superavits, situacion que coincidia con un diferencial positivo entre la tasa de
interés interna y la externa. Esto ltimo favoreci6 la entrada de capital especu-
lativo a través de varios rubros de la balanza de pagos. Todo ello llevaria a una
importante acumulacion de reservas y, en consecuencia, a serias dificultades en
el manejo monetario, que potencialmente desembocarian en una inflacion mayor
a la anhelada.

En 1991 las autoridades enfrentaron el reto de armonizar las metas de infla-
cién y crecimiento con mantener una tasa de cambio real competitiva. Consi-
derando la acumulacion de reservas y las presiones revaluacionistas que ella
conlleva, permitir plena flexibilidad en la tasa de cambio se consideraba muy
peligroso. Otra opcidn, perfectamente viable en ese momento, era la de revaluar
via administrativa, en un porcentaje aceptable, la tasa de cambio; no obstante,
dicha opcion era mal vista en un pais apegado a las minidevaluaciones. Fue de
esta forma como, a mediados de 1991, se recurri6 al certificado de cambio (CdC)
como mecanismo de esterilizacion monetaria, herramienta que habia sido utili-
zada por primera vez en 1977.

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

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

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

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

A este mecanismo se refiere Ortega en las notas editoriales:

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

Ortega era consciente de los inconvenientes asociados al instrumento, como

lo reconoce en sus notas:

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

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

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

60 Montenegro (1997) sefiala que uno de los més graves problemas al inicio de la administracion

61

Betancur en 1982 fue la reverencia de las autoridades por el crawling peg, pues ademas de la laxitud
monetaria, también fue equivocada la falta de decision en lo referente a la tasa de cambio. “En defensa
del gradualismo, dos razones se aducen para esta demora. Una conservadora, de caracter ideologico,
que buscaba respetar la institucion de las minidevaluaciones [...] La otra razoén, mas importante que
las demas, en nuestra opinion, era el temor de que esta medida agravara la crisis financiera, a través
del efecto que tendra sobre la calidad de su cartera en moneda extranjera”. Montenegro cuenta como
a partir de la crisis de 1982 los economistas se replantean esa devocion hacia el crawling peg: “Otra
institucion que comenzo6 a morir en el gobierno Betancur fue el crawling peg, en esa época en los
altares del consenso del control de cambios [...] Los economistas comprendieron que cuando dichos
ajustes (en precios relativos) eran necesarios, el respeto reverencial al crawling peg, entendido como
el ajuste gradual entre los precios internos y externos, era una camisa de fuerza que incluso llevo al
pais al borde de una gran crisis”.

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

1. MoODIFICACION AL ESTATUTO CAMBIARIO

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

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

del BdR. Ante ella se presentaban los intermediarios financieros para recibir aprobacion en las
operaciones de reintegro y giro a nombre de sus clientes. Toda operacion de pago en el exterior
necesitaba una licencia de cambio, que se expedia una vez se contara con el registro de importacion
y el deposito previo al giro.

63 Porejemplo, lacompraventa de divisas en el seno de instituciones vinculadas al mercado de capitales,

las ventas libres en los alrededores del BdR y la tenencia de activos en dolares.
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control de cambios y las minidevaluaciones prevalecientes desde 196764, También
se debatieron costos y posibles modificaciones. En su discurso en el simposio,
Ortega se uni6 a las voces que defendian el régimen cambiario y sefialo:

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

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

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

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

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

PROYECTO DE REFORMA DEL ESTATUTO CAMBIARIO

Bogotd, Junio de 1990

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

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

2. LA APERTURA ECONOMICA

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

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

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

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

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

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

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

67 Proceso que habia arrancado, timidamente, durante el ltimo afio de la administracion Barco. Para

mayores detalles, ver Hommes, Montenegro y Roda (1994).



Francisco José Ortega: Destacado académico, visionario banquero central

divisas y la consecuente presion inflacionaria se volvieron la mayor preocupacion
de Ortega y lo llevaron a cuestionar el gran nimero de objetivos pretendidos.
Por supuesto, en la afluencia de capitales influia de manera determinante el que
la tasa de cambio estuviese sobrevaluada (proposito explicito de las autoridades
como manera de compensar la baja en aranceles) y el que, consecuentemente,
muchos agentes tuviesen expectativas de apreciacion cambiaria. En la Reuniéon
de Gobernadores de Bancos Centrales del Continente Americano que se llevo a
cabo en San Salvador, Ortega sefial6 que

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

E. PERMANENTE PREOCUPACION POR LA ‘DOMINANCIA FISCAL’

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

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

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

déficit de 5,4% en 1984.

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

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

Como respuesta a la complicada situacion vivida entre 1980 y 1984, el
gobierno de Belisario Betancur, con Roberto Junguito a la cabeza del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), lanza el plan de ajuste en 19857, En
dicho plan el Gobierno se comprometia a disminuir el gasto ptublico congelando
la contratacion y disminuyendo los aumentos salariales. Ademas, se incremen-
taria el recaudo tributario por medio de una ampliacion de las bases gravables y
la eliminacion de exenciones, y se buscaria financiamiento externo apoyado en
un innovador relacionamiento con el FMI72, que habria de servir como catali-
zador para que los bancos comerciales internacionales mantuviesen su apoyo

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

71" En septiembre de 1984 Junguito, quien venia de ser ministro de Agricultura, reemplazo en la cartera

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

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

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

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

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

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

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

ca Latina desde 1982.

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

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

1989.

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

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

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

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

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

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

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

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

F. PROGRESIVAMENTE ESCEPTICO DEL CREDITO DE EMISION AL SECTOR
PRIVADO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

80 Vallejo (1994) resume los logros del conjunto de politicas introducidas en el gobierno Betancur
describiendo la trayectoria de la diferencia entre las tasas de mercado y las de fomento. Dicha
diferencia, que lleg6 a ser de 25,4 puntos en 1982, pas6 a 22,7 en 1985, a 18,6 en 1986 y a 10,0 en 1987.
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La segunda etapa del proceso, donde Ortega particip6é de manera directa como
gerente, se discute en sus notas de julio de 1989; en ellas justifica la Resolucion
56 de agosto de 1989 por medio de la cual “se reduce sustancialmente la interven-
cion por parte del BdR en la evaluacion de los proyectos y en la determinacion
de los montos de financiacion, asi como en los plazos maximos necesarios para
las distintas modalidades de crédito [...]”. Aqui se observa un Ortega conven-
cido de que estas tareas no competian a la autoridad monetaria. Otros objetivos
que perseguia la resolucion eran: a) la adopcion de una politica homogénea en
materia de intereses sobre la base de aplicar tasas flexibles (DTF); b) vincular los
plazos de los créditos con la tasa de interés y unificar criterios para determinar
su nivel; ¢) los intermediarios financieros recibirian mayores incentivos para
prestar a mediano y largo plazo y; d) establecer la posibilidad de capitalizar los
intereses para hacer viables distintas alternativas de amortizacion. Ortega (1989)
concluye que la Resolucion 56 de 1989 habia dado un vuelco profundo al crédito
de fomento, adecuandolo a las orientaciones generales de un manejo econémico
que sigue de cerca el funcionamiento del mercado.

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

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

[...] considerando las ventajas practicas derivadas de la experiencia
del BdR en la negociacion y manejo de tales lineas con los organismos
multilaterales de crédito, el articulo 373 de la Constitucion Nacional
permiti6 utilizar el mecanismo del redescuento para distribuir estos
recursos entre los agentes interesados en intermediarlos. (Noviembre
de 1991)
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En resumen, podemos ver como el pensamiento de Ortega hacia el crédito de
fomento fue ambiguo. Lo objetaba si era financiado con emision primaria, no
asi cuando se fondeaba con inversiones forzosas. Y en caso de que los recursos
provinieran de la intermediacion de lineas externas, lo apoyaba. Todo esto se
veria plasmado en la Constitucion de 1991 al permitir que el BdR fuera el que
intermediara el crédito externo multilateral hacia las instituciones financieras,
disposicion que, si bien no estaba incluida en las propuestas originales de reforma
preparadas por el BdR ni el Gobierno, no fue objetada ni por uno ni por otro tras
su inclusion durante el tramite del proyecto por la Comision Quinta de la Asam-
blea Nacional Constituyente®!.

G. EN APOYO DE SUS TECNICOS

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

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

tales especulativos®?.

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

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

82 Ver Steiner et al. (1992).
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Durante 1990 entr6 al pais capital privado (en neto)®> por USD 577 millones; a
lo largo de 1991 la cifra ascendié a USD 1.450 millones®*. La JM —que sesiond
hasta junio 26 de 1991, cuando fue reemplazada por la Junta Directiva— determino
que era conveniente esterilizar dicha entrada de divisas, para lo cual intensifico
de manera importante las OMA. Entre febrero de 1990 y julio de 1991 el saldo de
titulos de participacion aumentd en COP 885.829 millones®® y la tasa de interés a
noventa dias de dicho instrumento se increment6 desde 27,9% hasta 46,9%, con
una inflacion anual de 31,6% en julio de ese afio.

En opinién de los técnicos del Banco, este era un caso ‘del perro mordiéndose
la cola’ para compensar el efecto monetario de la entrada de reservas, se subian
las tasas de interés de las OM A, movimiento que en un contexto de subvaluacion
cambiaria no hacia mas que propiciar mayor entrada de capitales®. Esta postura
del banco incomod6 mucho al ministro de Hacienda, quien en carta al gerente del
Banco expreso:

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

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

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

8 A manera de referencia, al finalizar 1991 las reservas internacionales ascendian a USD 6.420

millones.

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

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

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

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

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

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

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

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

88 Cargo que entre 1991 y 1992 fue ocupado por Leonor Montoya.



Francisco José Ortega: Destacado académico, visionario banquero central

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

III. ORTEGA Y LA REFORMA DE 1991

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

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

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

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

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

Segtin Jaramillo (correspondencia del 16 de octubre de 2015), pocas veces
trat6 el tema de la independencia del Banco con Ortega. Sefiala Jaramillo que
hacia finales de 1989 tocaron el asunto en dos oportunidades. Ortega acababa de
regresar de la Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales de América Latina
y Espafia realizada en Madrid, donde un tema que recibié particular atencion
fue el de los bancos centrales independientes. Jaramillo recuerda que si bien de
dichas conversaciones resultaba evidente que Ortega compartia plenamente los
beneficios de este nuevo esquema institucional, su posicion practica era extre-
madamente cautelosa: a saber, “uno sabe lo que lleva al Congreso, pero no tiene
ningun control sobre lo que de alli sale”. Con notable olfato politico, Ortega espe-
raria a que llegara la ocasion propicia para procurar convertir esta innovadora
idea en ley.

Dicho momento llegaria relativamente pronto, paraddjicamente por motivos
completamente ajenos a consideraciones de tipo econdmico y mucho menos
de cardcter monetario. La gran mayoria de las reformas econdmicas del presi-
dente Gaviria (elegido el 27 de mayo y posesionado el 7 de agosto de 1990)
se habian aprobado por el Congreso durante el Gltimo trimestre de 1990 y no
estaba dentro de los planes del presidente impulsar reformas adicionales en el
corto plazo. En octubre de 1990 se convoca a una Asamblea Nacional Constitu-
yente (ANC)?. Si bien el propésito del Gobierno era que la ANC se ocupara de
fortalecer la democracia para asi consolidar el proceso de desmovilizacion del
M-19 (Vargas, 1993), la Corte Suprema determiné que la ANC tendria compe-
tencia plena para reformar sin limite tematico alguno la Constitucion de 1886.
Ello abri6 la posibilidad de reformar el régimen monetario y, por supuesto, la
funcion de la banca central.

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

| REPUBLIC OF COLOMBIA

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

July 1990

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

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

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

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

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

Se puede afirmar que de las criticas a la JM y a sus actuaciones en esos
afos, surgieron las propuestas que terminaron en la Asamblea Constitu-
yente de 1991 que derivaron en la figura del banco central autonomo. De
los excesos de creacion de cupos de liquidez se formd un consenso sobre
la necesidad de administrar bien la oferta monetaria... En el curso de los
proyectos de reforma constitucional que inicio6 el gobierno Barco, se inclu-
yeron propuestas para prohibir que el banco central le prestara al sector
privado, e inclusive al publico”!.

Por otro lado, lo que estaba sucediendo en otras partes del mundo, incluido
Chile en el contexto latinoamericano, evidentemente desempeiid un importante
papel en persuadir a muchos en Colombia de las bondades de otorgar indepen-
dencia al banco central. En la Foto 5 reproducimos un articulo de The Economist
(febrero de 1991), en el cual se cita un estudio de Alberto Alesina de la Universidad
de Harvard, aportando evidencia empirica a favor de la nocién de que la inflacion
era mas baja en paises con bancos centrales independientes. Por instrucciones de
Ortega, Fernando Montes-Negret, subgerente de Investigaciones Econdmicas en
1991, circul6 dicho articulo entre los técnicos del Banco.

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

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

(1973) y Rosas (1973).

54 |



Francisco José Ortega

Foro 5
REVISTA THE EconoMIST: “WISE MEN FROM THE SOoUTH”

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tuve la oportunidad de formar parte del equipo técnico del Banco que, junto
con destacados juristas, trabajo a ordenes de Ortega durante el proceso de
reforma. Muy influenciados por lo que considerabamos las mejores practicas en
banca central en ese momento, le sugerimos a Ortega que: i) para darle legiti-
midad politica a la Junta Directiva, sus miembros deberian ser ratificados por el
Congreso; y ii) para darle mayor credibilidad al Banco como autoridad monetaria
con un mandato de estabilidad de precios, en la JDBR no deberia estar presente el
Gobierno®*. Afortunadamente, Ortega descarté de plano la primera sugerencia.
Curiosamente, acept6 a medias la segunda, y consideré apropiado proponer que
de la JDBR hiciera parte “algiin Ministro del despacho”.

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

94 De la misma opinién era el respetado profesor Currie (1991). De hecho, el mismo Hommes (1995)
sefialaba que “[...] hubo voces muy respetables dentro del Gobierno, como la del director de Planeacion
Nacional, Armando Montenegro, que consideraban que el manejo econdémico seria mucho mas claro si
el ministro de Hacienda no fuera siquiera miembro de la Junta y no asistiera a ella. De esta manera, la
Junta tendria que responder por sus actos y no esconderse detras del Gobierno”.
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el otorgamiento de crédito al Gobierno —a menos que por unanimidad de la
Junta Directiva se apruebe lo contrario— y lo prohibid para el sector privado
no financiero; iv) consagré al BAR como autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia: en este aspecto se unificaban en un solo organismo las atribuciones
de emitir moneda legal y las de trazar, dirigir y ejecutar las politicas moneta-
rias, cambiarias y crediticias, con sujecion a un régimen legal propio; v) le dio
autonomia administrativa, patrimonial y técnica y lo hizo bastante indepen-
diente del Gobierno.

Para terminar esta seccion vale la pena reproducir apartes de una carta que
Ortega dirigi6 al presidente de la republica el 8 de julio de 1991. En esa fecha,
lo tinico que faltaba era el nombramiento por parte del presidente de la Junta
Directiva (JD) interina que entraria a reemplazar a la JM hasta tanto se apro-
bara la ley que desarrollaria el articulado transitorio constitucional 51 (lo cual
sucedi6 con la expedicion de la Ley 31 del 29 de diciembre de 1992)°. En su
misiva al presidente, Ortega manifiesta su intencion de dar un paso al costado
y ceder la Gerencia General del Banco a una persona elegida por los nuevos
miembros de la Junta:

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

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

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

9 Se dio un relevo con relacion a la JD interina. Néstor Humberto Martinez continu6 su carrera en el

BID y Gaviria nombré a Oscar Marulanda en su reemplazo.
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A. LEy 31 pE 1992

Para completar el proceso de reforma consignado en la Constitucion, el articulo
transitorio 51 ordenaba que, al mes siguiente de su instalacion, el Gobierno
presentara al Congreso que se elegiria una vez terminara de sesionar la ANC,
el proyecto de ley relativo al ejercicio de las funciones del Banco y las normas
con sujecion a las cuales el Gobierno expediria los estatutos de aquel. En conse-
cuencia, el 14 de enero de 1992 el ministro de Hacienda present6 a consideracion
del recién elegido Congreso un proyecto de ley por medio del cual se dictaban las
normas a las cuales se deberia sujetar el BAR para el ejercicio de sus funciones; el
Gobierno, para sefialar el régimen de cambio internacional, los estatutos del Banco
y las funciones de inspeccion, vigilancia y control de este; y se determinaban las
entidades a las cuales pasarian los fondos de fomento que administraba el Banco.
Dicho proyecto no fue tramitado en esa legislatura, razon por la cual se volvio a
presentar el 23 de septiembre del mismo afio. Del tramite del proyecto de ley por el
Congreso destacamos cuatro temas: 1) metas especificas de inflacion; ii) interven-
cion del BdR en la asignacion de recursos del sistema financiero; iii) liquidacion de
la Cuenta Especial de Cambios; y iv) composicion de la Junta Directiva.

B. (INFLACION ETERNAMENTE DECRECIENTE?

La Ley 31 de 1992 ratific6 el mandato para el Banco previsto por el articulo
373 de la Carta Politica de velar, a nombre del Estado, por el mantenimiento de
la capacidad adquisitiva de la moneda. En desarrollo de él, en el paragrafo del
articulo 2.° la ley impuso a la Junta la obligacion de adoptar metas especificas de
inflacion por debajo de las registradas en los tltimos resultados. Dicha obligacion
no podia ser mas absurda: de cumplirse a cabalidad, jla inflacion tenderia a menos
infinito! Este insdlito paragrafo, que no venia incluido en el proyecto de ley del
Ministerio de Hacienda, fue introducido en el primer debate del Senado por los
ponentes de la Comision Tercera Fuad Char Abdala, Jorge Alberto Hernandez y
Armando Echeverry Jiménez. Si bien el paragrafo pas6 incolume por los cuatro
debates en el Congreso, eventualmente habria de ser declarado inexequible por la
Corte Constitucional. Esta, mediante sentencia C-481 de 1999, conceptuo:

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

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

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

D. Liouipacion pE La CEC %8

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

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

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

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

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

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

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

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

E. JuUNTA DIRECTIVA: COMPOSICIéN, INHABILIDADES Y ROTACION

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

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

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

En adicidn, el articulo 37 de la ley dict6 el periodo y funciones del gerente
general, quien seria elegido por la JD para un periodo de cuatro afios y podria ser
reelegido hasta por dos periodos adicionales. Sin perjuicio de las funciones que
ejerza en su calidad de miembro de la JD, el gerente sera el representante legal
del Banco. Dicho articulo tan solo tuvo un cambio en su tramite por el Congreso.
En el primer debate en Camara se adiciono el siguiente parrafo:

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

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

IV. RESUMEN Y CONCLUSION

Hoy dia Colombia cuenta con un banco central independiente, institucion que
ha logrado gran reconocimiento tanto en el pais como en el exterior. Como todo
banco central moderno, el BdR es la autoridad monetaria, cambiaria y credi-
ticia; tiene un mandato referido al control de la inflacion, y goza de autonomia
patrimonial y técnica. Sin estar supeditado a imposiciones del Gobierno, tiene la
obligacion y los mecanismos para coordinar sus actuaciones con el érgano ejecu-
tivo. Este banco central dista mucho del que opero6 entre 1963 y 1991, cuando la
autoridad monetaria era la Junta Monetaria, instancia plenamente controlada por
el Gobierno.
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El monumental cambio institucional que se dio en 1991 se venia gestando de
tiempo atras. Fueron muchos los hacedores de politica y los analistas que desde
mediados de la década de 1970 cuestionaron, de una forma u otra, la instituciona-
lidad establecida en 1963. Esta habia conllevado a un banco central que se acos-
tumbro6 a vivir en un ambiente de elevada inflacidén, con permanente financiacioén
tanto al fisco como al sector privado no financiero. No obstante las diversas voces
que durante afios abogaron por una reforma al banco, hasta 1991 nunca hubo
un esfuerzo estructurado por brindarle al pais un banco central independiente,
consagrado al mantenimiento de una inflacion baja y estable.

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

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

La reforma al BdR de 1991 es, sin duda, el legado por el cual Ortega siempre
serd recordado como uno de los mas grandes banqueros centrales de nuestro pais.
En este repaso de su vida profesional hemos mostrado que si bien la reforma de
1991 fue el cénit de su carrera, esta fue prolifica en diversas dimensiones. En
particular, durante su largo paso por la Facultad de Economia de la Universidad
de los Andes, Ortega se labré una merecida reputacion como uno de los prin-
cipales investigadores del pais. Lider6 estudios pioneros sobre distribucion del
ingreso y sobre el gasto de las familias colombianas, y en 1970 se hizo acreedor al
prestigioso Premio Alejandro Angel Escobar. En el BAR tuvo un papel central
al fortalecer el programa de becas, del cual se han beneficiado centenares de
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profesionales colombianos. Ademads, fue instrumental en la creacion y el desa-
rrollo del influyente Grupo de Estudios en el Departamento de Investigaciones
Economicas y brind6 apoyo invaluable a la creacion de la revista Ensayos sobre
Politica Econémica, hoy dia probablemente la mas reputada publicacion acadé-
mica en el area econdmica de nuestro pais.

Como el banco mismo, cuya reforma en gran medida se fue madurando en el
tiempo, los conceptos de Ortega como banquero central también evolucionaron
con el paso de los afios. En este trabajo hemos repasado el desarrollo de su vision
respecto a temas tan diversos como el control de cambios, el crédito de fomento,
el grado de especializacion de los intermediarios financieros y las herramientas
mas idoneas para afectar la oferta monetaria. En todos estos asuntos, la evolucion
de Ortega fue gradual y pragmatica. Sin jamas dejar de escuchar a sus técnicos, a
la hora de disefiar y ejecutar la politica publica siempre tuvo en cuenta el contexto
politico e institucional y se movidé con comodidad en un pais con gran apego
al gradualismo en el manejo de su politica econdmica. Paradojica y admirable-
mente, su nombre perdurard para siempre en la memoria de los colombianos
como el principal responsable del mas ambicioso cambio a la institucionalidad
monetaria en la historia de nuestro pais.
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