CAPITULO 4

Cien anos de inflaciéon en Colombia:
evolucién y control

Antonio Herndindez Gamarra

4.1 INTRODUCCION

Entendida como un alza persistente en el nivel general de precios, la inflacién
es un fendmeno econdémico de perturbadores efectos sobre la eficiente asigna-
cién de los recursos; la estabilidad del crecimiento econdmico; la distribuciéon
del ingreso y la riqueza; y, por todo eso sobre el bienestar, en especial el de la
poblacién mds pobre'.

Pese a ello en Colombia, como en casi todos los paises de Latinoamérica,
durante los dltimos cien afos el fenémeno ha sido recurrente puesto que
en nuestro pais se ha presentado en noventaiuno de ellos mientras que, por
el contrario, en los nueve restantes se produjeron disminuciones en el nivel
general de precios. Seis de esos ultimos hechos ocurrieron en el periodo 1929-
1935, en el que solo en 1934 hubo inflacidn, y los otros tres corresponden a

1940, 1941y 1951.

*  Excontralor General de la Nacién y excodirector del Banco de la Reptiblica. Durante su carrera se ha desem-

pefiado como director de la Financiera Eléctrica Nacional, presidente de la Colgas y decano de la Facultad de
Economia de la Universidad Externado.

Miguel Urrutia (1998a), en la nota editorial de la Revista del Banco de la Repiiblica de mayo de 1998 dio cuenta
en detalle de los perturbadores efectos de la inflacién.
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Con esa visién panordmica como contexto, los propésitos de este trabajo son:

o Caracterizar la significacién cuantitativa del fenémeno inflacionario
durante los tltimos cien afos, en distintos periodos.

e Analizar las circunstancias macroecondmicas asociadas a esos hechos.

e Informar sobre el marco institucional existente en cada uno de esos
periodos para el control de la inflacidn, incluida la concepcidn tedrica
predominante para ese propésito.

e Establecer el grado de compromiso que se derivé de esas concepciones
para el control de la inflacién y las consecuentes politicas seguidas por las
autoridades.

e Dar cuenta de las visiones alternativas a las de las autoridades para el
manejo de la politica antiinflacionaria, y de las principales controversias a
que ellas dieron lugar.

Se debe enfatizar, entonces, a manera de sintesis, que lo que aqui se hace
es una descripcién analitica de la evolucién de la inflacién y de sus causas en
cada periodo, a partir de evidencias no solo sobre la medicién misma del fené-
meno sino de las circunstancias macroecondmicas en que este se inscribié en los
distintos periodos seleccionados para el analisis.

Esta descripcion analitica al final del trabajo se complementa con la exposi-
cién de los resultados de un ejercicio econométrico que tuvo como propdsito
establecer la relacién que, a lo largo de los tltimos cien afios, han mantenido el
indice que mide el nivel general de precios y otro que dimensiona el exceso de los
medios de pago existente en la economia. Entendido este exceso como el creci-
miento de los medios de pago por encima del crecimiento del producto interno
bruto (PIB) en términos reales.

Este ejercicio econométrico permitié concluir, en concordancia con otras
mediciones de similar naturaleza llevadas a cabo en diferentes periodos®, que,
como era esperable, si bien la relacién no ha sido uno a uno, existe evidencia de
una fuerte transmision del exceso en la cantidad de los medios de pago hacia la
inflacién en Colombia y de que, por lo menos hasta mediados de los afos 1990,

2 Entre otros, los de Gémez (1997), Julio (1998), Urrutia (1998b), y Misas, Posada y Vizquez (2002).
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la politica monetaria seguida en el pais tuvo un sesgo inflacionario por diversos

factores, que se analizan a lo largo del texto.

Por esta razon, el marco institucional para el manejo y control de la inflacién

que se analiza en este trabajo pone especial énfasis en la organizacién existente

para el control monetario, las prioridades que a dicho control se dieron en dife-

rentes periodos y las ideas predominantes para ese propésito.

Paralas finalidades enunciadas, ademas de esta introduccion, el trabajo consta

de una primera seccién en la cual se exponen los elementos a tener en cuenta

para la mejor medicién del fenémeno inflacionario, y de sendos capitulos para

analizar el fendmeno en los siguientes periodos:

1.

1923 a 1928, en que después de la relativa estabilidad de precios que
sigui6 al desorden que existio, a ese respecto, durante la guerra de los Mil
Dias, fue de elevada inflacién relativa y en ¢l predominaron las ideas del
profesor Edwin Kemmerer quien, en el primer semestre de 1923, lider6
un proceso de hondo cambio institucional para el manejo de la politica
macroecondmica en Colombia.

1929 a 1935, en el cual la economia colombiana presencié una notoria
caida en el ritmo de la actividad econdmica y una disminucion también
en el nivel general de precios que persistié durante casi todo el primer
quinquenio de los afios 1930. Durante este lapso se empezaron a aban-
donar importantes principios de los instituidos en 1923.

1936 a 1972, durante el cual la inflacién anual promedio volvié al mismo
nivel de los afios veinte, siendo el fendmeno muy inestable, en medio de
reformas que llevaron progresivamente al abandono total de las ideas de
Kemmerer.

1973 21999, que se puede caracterizar como la edad de la inflacidn, al ser esta,
durante ese lapso, de un muy alto valor promedio anual y de baja variabilidad.
En este periodo, hasta 1991, el hecho institucional predominante fue la orien-
tacion del crédito hacia determinados propdsitos y sectores econdmicos.

200022022, en el cual se produjo una caida en la inflacién, y se ha presen-
ciado su estabilidad, luego de entrar en vigencia plena la politica antiin-
flacionaria guiada por el cambio institucional que supuso la Constitucién
Politica de 1991.
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Ademas del anilisis de la inflacién en dichos periodos, al final también se
incluyen dos secciones en las cuales, respectivamente, se resume la construcciéon
y resultados del modelo econométrico a que antes se hizo alusién y, a manera de
sintesis y conclusiones, se presentan las grandes caracteristicas de la evolucién del
proceso inflacionario colombiano y las razones que lo sustentaron.

La periodizacién adoptada para el trabajo se muestra en el Grafico 4.1
que contiene la inflacién anual promedio, medida por el indice de precios al
consumidor (IPC), para el lapso 1923-2022, en cada uno de los periodos ast
singularizados, con su correspondiente desviacién estdndar entre paréntesis.

GRAFICO 4.1
EVOLUCION DE LA INFLACION MEDIDA POR EL IPC
1923-2022

(porcentaje)
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Nota: el dato para 2022 corresponde al reportado a septiembre de dicho afio.
Fuentes: Banco de la Republica (1923, y Greco, 1999); cilculos del autor.

Para adoptar la periodizacién de la inflacién, antes mencionada, el criterio predo-
minante fue la atipicidad de los periodos 1923-1928 y 1929-1935, mientras que la
categorema que primo para subdividir el lapso 19362022 fue el nivel promedio de
la inflacién anual, a partir de la profundizacion de ciertos cambios institucionales.

El periodo 1923-1928 fue el tnico en el que la politica monetaria estuvo
guiada a plenitud por las ideas instituidas por Kemmerer, en tanto que en el
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periodo 1929-1935 se presentd, con excepcion de 1934, una caida en el nivel
general de precios.

Por lo que hace a la periodizacién en el lapso 1936-2022, al primar como
criterio clasificatorio de los afios que abarca cada periodo el promedio anual de la
inflacién, el lector debe advertir que, como en todo intento de fijacién de limites,
es casi inevitable que surjan dificultades, puesto que los tltimos afios de cada
periodo tienen elementos del nuevo, al tiempo que este ultimo hereda caracteris-
ticas del pasado que siguen existiendo durante algtin tiempo.

Asi ocurre particularmente entre los limites de los periodos 1936-1972 y
1973-1999, cuando en el lapso 1967-1970 se presenté una inflacién notoria-
mente mas baja que la del resto del periodo, en medio de un manejo monetario
mucho més ordenado y el inicio de un régimen cambiario cuyas caracteristicas
fundamentales persistirian durante buena parte del periodo entrante.

Caso similar acontece entre los limites de los periodos 1973-1999 y 2000-
2022, cuando el aumento de la inflacién anual promedio del tltimo quinquenio
del primero de ellos fue mucho mas bajo que el promedio de todo el periodo, y
ademds en sus tltimos afios se configuraron parte importante de los elementos
que permitieron consolidar el cambio institucional que se inici6 en 1991 y se
fortaleci6 a comienzos del siglo XXI.

Esas atipicidades de la periodizacion adoptada en este trabajo, para mayor
claridad, se profundizan en los correspondientes capitulos, subrayando en ellos
los elementos propios de la transitoriedad entre los periodos.

Es de anotar que la inflacién anual medida por el IPC también se calcula por
promedios quinquenales, como se observa en el Grafico 4.2, de tal suerte que
durante ellos sea factible distinguir especificidades adicionales a las ya mencio-
nadas, dentro de los cinco grandes periodos categorizados para el trabajo.

Para una mejor perspectiva de la evolucién anual de la inflacién durante los
cien afios, el Gréfico 4.3 muestra el valor de esa variable, medida tanto por el IPC
como por el deflactor del PIB.

Ademads del cimulo de informacién cuantitativa existente en el Banco, la
referencia bibliografica mas citada para la elaboracién de este trabajo es el libro
La Moneda y el Debate Monetario en Colombia (Herndndez-Gamarra ez al.,
2004), que contiene un texto de mi autorfa y monografias y ensayos de algunos
de los tratadistas que durante los ultimos cien anos fueron artifices del disefio
de la politica monetaria o de quienes fueron contradictores de ella, que incluyen
trabajos de Edwin Kemmerer, Luis Angel Arango, Alejandro Lopez, Lauchlin
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GRAFICO 4.2

EVOLUCION DE LA INFLACION

MEDIA ARITMETICA DE LOS QUINQUENIOS
1923-2022
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Fuentes: Banco de la Republica (1923, y Greco, 1999); cilculos del autor.

Currie, David Grove, Antonio Garcia, Carlos Sanz de Santamaria, Hernando
Go6mez Otélora y Alfonso Palacio Rudas.

Dicha referencia se complementé principalmente con los libros £/ Banco de
la Repiiblica: Antecedentes, Evolucién y Estructura, publicado por el Banco en
1990; Historia del Banco de la Repriblica: 1923-2015, editado en 2017 por José
Dario Uribe, y Tres banqueros centrales, editado, también en 2017, por Adolfo
Meisel y Maria Teresa Ramirez.

Todos esos titulos, de multiples autores, representan pluralidad de voces para
estudiar la historia de la inflacién en Colombia durante el tltimo siglo. A lo cual
se agrega la mencién de puntos de vista de muchos otros tratadistas cuando se
da cuenta de las controversias que, sobre el manejo de la inflacién, se presentaron
durante cada uno de los periodos analizados en este estudio. Sobre tales puntos
de vista aqui no se hace juicio alguno, puesto que no se trata ni de validarlos ni de
rebatirlos, sino de dejar constancia de que existieron en su momento.
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Especial es mi gratitud para Leonardo Villar, por invitarme a realizar esta
grata tarea y por sus observaciones y comentarios; ala CAF-Banco de Desarrollo
de América Latina, por su apoyo para la realizacién del trabajo; a José Dario
Uribe, por sus acertados comentarios y sugerencias; a Pilar Esguerra, por su
coordinacién de los empefios que hicieron posible la publicacién de este libro, y a
Luis Eduardo Castellanos, por su eficiente colaboracién para generar la informa-
cién cuantitativa contenida en este trabajo y sus muchas observaciones a medida
que avanzaba la elaboracién del texto. Desde luego, ninguno de ellos es respon-
sable del contenido del trabajo ni mucho menos de los juicios que en ¢l se hacen.

4.2 LA MEDICION DE LA INFLACION

Antes de abordar el andlisis periddico asi esbozado, resulta conveniente sefialar
los indicadores que se utilizardn para estudiar cuantitativamente la inflacién y
su variabilidad. Ello, porque, si bien no hay mayores controversias sobre la defi-
nicién de la inflacién como el alza persistente en el nivel general de precios, si
existen variadas formulaciones para medirla.

En efecto, es usual calcular distintos indices de precios para ese propdsito,
segtin el tipo de bienes y servicios que se seleccionen para ello. Por lo general,
tales indices incluyen el que mide el cambio en los precios al consumidor (IPC)
y el que muestra la variacién del deflactor implicito del producto interno bruto
(IDPIB).

El IPC mide la variacién periédica de los precios de los bienes y servicios del
consumo de los hogares, seglin una muestra representativa de este, que se cons-
truye a partir de encuestas sobre el presupuesto de ingresos y gastos de ellos.
Encuestas que se llevan a cabo cada diez afios (Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica [DANE], 2022).

El IDPIB mide la variacion de los precios de todos los bienes y servicios
incluidos en la estimacién del PIB nacional; por tanto, con este indice se subsana
la falta de cobertura plena que tiene el IPC y por ende puede considerarse como
mds representativo de la verdadera inflacion.

La mayor ventaja del IPC es la frecuencia con que se calcula’ y, por tanto, la
oportunidad para observar su variacion y adoptar las medidas que se consideren

> En Colombia esa medicién se hace mensualmente y el DANE publica los resultados al principio de cada mes

para la variacién del periodo inmediatamente anterior.
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del caso. No obstante, por las limitaciones de cobertura de este indice, se sugiere
usarlo con especial cuidado al calcular las variaciones a muy corto plazo, ya que
no tiene en cuenta el efecto sustitucién en el consumo que induce la variacién de
los precios, dado que las ponderaciones de los distintos bienes incluidos en él son
fijas, hasta cuando se realiza una nueva encuesta sobre el presupuesto de ingresos
y gastos de los hogares.

Por igual razén, el IPC no incorpora periédicamente nuevos bienes, asi su
consumo se haya vuelto relativamente masivo y sea significativo en el consumo
de los hogares. A esta limitacién se agrega que este indice tampoco incorpora
los cambios que, a lo largo del tiempo, se presentan en la calidad de los bienes.
Algunas de las cuales pueden hacerlos totalmente distintos de los incluidos
inicialmente en el conjunto utilizado para calcular el indice.

En consecuencia, la medicion de la inflacién a través del IPC a muy corto
plazo lleva a riesgos de sesgos y también al peligro de adoptar politicas erréneas,
al juzgar como inflacién lo que solo podrian ser cambios transitorios en los
precios relativos; en especial, de aquellos bienes que tienen una elevada pondera-
cién dentro del indice o cuyos precios periddicos fluctian ampliamente, como es
el caso de algunos alimentos®.

Para evitar los riesgos de esos sesgos, desde mediados de los afios 1970, la litera-
tura econdmica, en su afén por medir la verdadera inflacién, introdujo la nocién
de inflacion bisica, o inflacién asociada a factores de demanda. Para esto, se
utiliza la informacién contenida en el IPC, eliminando de ella las fluctuaciones
extremas de los precios, al alza y a la baja, mediante diferentes procedimientos
estadisticos como las medias truncadas, promedios mdviles, reponderaciones o
la construccién de modelos econémicos para calcular choques sobre la inflacién
subyacente (Gonzalez-Molano ez 4l., 2020).

Como se verd cuando se estudie el ultimo de los periodos en que se han divi-
dido los tltimos cien anos de la historia inflacionaria de Colombia, en nuestro
pais las medidas de inflacidén basica, junto con la medicién de las expectativas
sobre la inflacién, son los principales indicadores que ahora utiliza la Junta
Directiva del Banco de la Republica al adoptar sus politicas antiinflaciona-
rias. Sin embargo, ese arsenal informativo solo estd disponible para un periodo

* En Colombia, durante afios ese fue el caso en especial de la papa, cuya ponderacién en el IPC era de varios

puntos porcentuales y cuyas variaciones mensuales porcentuales de precios podian ascender a varias decenas, de
tal suerte que por ese solo factor el cambio en el IPC podia ser de varias centenas de puntos bésicos.
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reciente y, por tanto, no es posible utilizarlo para gran parte de los cien anos que
cubre esta historia.

El IDPIB se calcula a partir de la relacién entre el valor del PIB nominal, es
decir a precios corrientes de cada afio, y el PIB real, que muestra los cambios en
las cantidades producidas en ellos. Eso hace que existan atrasos en su célculo no
solo de varios meses sino aun de afios; por consiguiente, resulta de escasa utilidad
en la lucha contra la inflacién a corto plazo. Aparte de eso, para los afios mas
recientes, su cdlculo es provisional y, en consecuencia, tampoco estaria dispo-
nible plenamente para la totalidad del periodo en estudio.

Ante esas realidades para los fines de este capitulo, se opta por la medicién
de la inflacién mediante el IPC, eso si, con la anotacién de que, para estudiar
las tendencias de largo plazo, son iguales si se usara el IDPIB, por la estrecha
relacién que existe entre ellos, como se muestra a continuacién y con detalle en el
Anexo 4.2 al final de este texto. En dicho apéndice se describen las fuentes de las
estadisticas utilizadas en este trabajo y los procedimientos de calculo empleados
para generar algunos de los indicadores.

Para corroborar la estrecha relacién a largo plazo entre el IPC y el deflactor
del PIB en el periodo 1923-2022, el Grafico 4.3 presenta la evolucién de ambos
indicadores. Alli se evidencia que las dos variables se han comportado de manera
consistentemente parecida y han seguido la misma direccién a lo largo de un
siglo, a pesar de la existencia de afios especificos en que las dos variables se han
alejado. Este hecho también lo confirma el coeficiente de correlacién de Pearson
entre las dos variables, el cual asciende a 0,91.

Similar relacién también se observa entre la media de la inflacién en los
quinquenios cuando esta se mide por el IPC y por el IDPIB, como muestra
el Grafico 4.4, de cuyas cifras base se sigue que el coeficiente de correlacién

es de 0,96.

4.3 PEeRIODO 1923-1928

En el lapso comprendido entre 1923 y 1928, la economia y la sociedad colom-
biana presenciaron cambios institucionales y organizacionales de muy hondo
calado. Entre los primeros se destaca, en primer término, el interés del capital
norteamericano en vincularse de manera estrecha, mediante créditos e inversién
directa, a Colombia.
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GRAFICO 4.3
INFLACION MEDIDA POR EL IPC Y POR EL DEFLACTOR DEL PIB
1923-2022

(porcentaje)
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Nota: el valor de 2022 corresponde a ¢l dato publicado por el DANE para septiembre de 2022.
Fuentes: Banco de la Reptblica (1923, y Greco, 1999); cilculos del autor.

Este hecho fue notable no solo en el plano econdémico financiero, sino también
en el geopolitico, porque esa manifestaciéon ayudé a poner término al distancia-
miento que existi6 entre los Gobiernos de Colombia y Estados Unidos desde
1903, con ocasion de la separacién de Panama como parte de nuestra Republica.

Interés que se suscitdé no solo porque Nueva York empezaba entonces a
desplazar a Londres como epicentro financiero del mundo, sino por el deseo de
las empresas petroleras norteamericanas, a cuya cabeza se encontraba la Tropical
Oil Company, de John Rockefeller, de iniciar la exploracién y explotacién
del petrdleo en Colombia, ante las eventuales dificultades que para esos fines
se podrian presentar en México por los efectos de la revolucién que, en afios
anteriores, habfa sucedido en ese pais (Palacios, 2013). Dicho interés encontrd
terreno fértil cuando la Tropical Oil Company, conocida en Colombia como la
Troco, obtuvo de Roberto de Mares el derecho de explotar los campos petroleros
que, en las cercanfas de Barrancabermeja, a ¢l le habia concedido el presidente

Rafael Reyes desde 1906.
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GRAFICO 4.4
INFLACION MEDIDA POR EL IPC Y POR EL DEFLACTOR DEL PIB
1923-2022
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Fuentes: Banco de la Reptblica (1923, y Greco, 1999); cdlculos del autor.

En lo institucional constituy6 también una transformacién notable la desa-
paricion del temor que embargaba a la sociedad frente a la creacién y puesta en
funcionamiento de un banco central de emisién. Aprehension que habia persis-
tido por més de treinta afos, luego de la creaciéon del Banco Nacional durante
el gobierno del presidente Rafael Nuiiez y de las controversias politicas que se
suscitaron por las violaciones de las normas bajo las cuales él operd, en especial
a través del episodio conocido como emisiones clandestinas (Herndndez-Ga-
marra, 2000), y del desorden monetario que se present6 durante la guerra de
los Mil Dias.

En lo conceptual, la expresion més notoria de dichos temores y dudas fue la
falta de un consenso sobre la naturaleza y funciones que debia cumplir el Banco
de Emisién y en la vida diaria la consecuente proliferacion de disimiles especies
monetarias en circulacién.

Sobre la naturaleza del Banco de Emisién durante muchos afios no existio
acuerdo, como se pone de presente al saber que no hubo consenso acerca de si
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el sistema de emisién monetaria debia estar constituido por una banca multiple
o, por el contrario, consistir en un banco tnico. Por ello, sobre lo primero, entre
1904 y 1919, en el Congreso de la Republica naufragaron catorce iniciativas, y
sobre lo segundo entre 1909 y 1921, se presentaron dieciocho proyectos (Meisel-
Roca, 2017).

En relacién con el numerario en circulacién, por esos mismos anos, en el pais
existieron numerosas especies que servian como medios de pago, siendo ellas,
entre otras: las monedas de plata y niquel, las monedas de oro, los billetes repre-
sentativos de oro, las cédulas del Tesoro, los bonos emitidos por bancos privados
y aun billetes emitidos por el Banco de Inglaterra que, siendo ministro del
Tesoro Esteban Jaramillo durante la presidencia de Marco Fidel Sudrez, fueron
aceptados en las oficinas recaudadoras de impuestos para el pago de los tributos.

Dicho estado de cosas, junto a la falta de claridad normativa para el funcio-
namiento del sistema bancario, hacian en extremo precaria la institucionalidad
para crear y controlar el dinero en circulacién y para regular todo lo relativo al
crédito.

En materia organizacional, los cambios mds importantes fueron la fundacion
del Banco de la Republica, la modernizacién de los ministerios, la puesta en
marcha de la Superintendencia Bancaria y la creacién de la Contraloria General

de la Republica.

4.3.1 LA Mi1SiION KEMMERER Y SUS PRIMEROS RESULTADOS

Todos estos hechos sucedieron a mediados de 1923, con ocasién de la acogida
que social y legalmente tuvieron las recomendaciones de una mision de expertos
norteamericanos encabezada por Edwin Kemmerer, un experto en asuntos
monetarios y bancarios que ensefiaba en la Universidad de Princeton, y habia
sido asesor sobre esas materias en Filipinas (1903 y 1906), en Egipto (1906),
en México (1917) y en Guatemala (1919). Dicha misién conté con el apoyo del
capital norteamericano por su interés en vincularse al pafs, y también con el del
Gobierno nacional, debido a su deseo de modernizar y clarificar la regulacion
para el manejo macroecondémico.

Esta misién estuvo integrada, ademds de Kemmerer, por Howard M. Jefferson,
experto en bancos y su organizacion; Frederick Rogers Fairchild, experto en temas
rentisticos; Thomas Russell, experto en contabilidad y organizacién financiera; y,
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Frederick Luquiens, profesor de espanol en la universidad de Yale, quien actué
como secretario y traductor de la mision.

Como contraparte nacional actuaron Esteban Jaramillo y Vicente Villa, un
empresario colombiano radicado en Estados Unidos, quien era amigo personal
de Pedro Nel Ospina, quien a la sazén se desempefiaba como presidente de la
Republica.

Los expertos norteamericanos llegaron a Bogota en marzo de 1923, y como
parte de la metodologia de trabajo, a fin de compenetrarse con la legislaciéon
existente y entender la receptividad o resistencia que sus propuestas pudieran
tener, realizaron reuniones y entrevistas con politicos, banqueros, industriales,
hombres de negocios y funcionarios. Para estrechar sus lazos con la élite, los inte-
grantes de la Mision se dedicaron, ademds, a una amplia gama de actividades
recreativas que inclufan, entre otras, la practica de actividades deportivas como
el tenis y el golf y la asistencia a toda suerte de eventos sociales.

En solo dos meses, la Misién prepard, con sus respectivas exposiciones de
motivos, cinco proyectos de ley que incluyeron:

e La creacién del Banco de la Republica como banco central de emisién y

redescuento.

e Laley general para establecer una nueva normatividad sobre los estableci-
mientos bancarios y la creacién de la Superintendencia Bancaria.

e Laley sobre formacién y manejo del presupuesto nacional.
e Lacreacién del Departamento de Contralorfa.

e Lanorma relativa al impuesto de timbre y papel sellado.

Para que estudiara esas iniciativas, el Poder Ejecutivo convocé al Congreso
a sesiones extraordinarias a partir del 28 de mayo, fecha después de la cual
Kemmerer y sus colaboradores prepararon otras cinco iniciativas legislativas, asi:

e Un proyecto de ley que introducia modificaciones al nimero y la nomen-
clatura de los ministerios, y que, entre otras cosas, preveia la sustitucién del
Ministerio del Tesoro por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

e Otro que introducia cambios en la organizacién para la recoleccion y
administracién de los ingresos del Estado.
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e Y sendos estatutos sobre los instrumentos negociables, el impuesto de
renta 'y uno que imponia un tributo al transporte de pasajeros.

En solo cincuenta dias, entre finales de mayo y el 19 de julio, periodo en que
el Congreso estuvo reunido en sesiones extraordinarias, el érgano legislativo
acogi6 casi la totalidad de las iniciativas propuestas por Kemmerer y sus asesores,
pues solo fueron negados los proyectos relativos a los impuestos sobre transporte
de pasajeros y a la renta.

4.3.2 VISION MACROECONOMICA DE KEMMERER

El pensamiento de Kemmerer abarcaba un conjunto de ideas sobre la politica
macroecondmica en sus aspectos monetarios, cambiarios, fiscales en general, y
presupuestales en particular, los cuales se complementaban con la prédica de un
cuidadoso manejo de los bienes del Estado y, por ende, sobre la necesaria super-
visién que para ello se requeria.

A la cadtica situacién existente sobre la emisién monetaria y el sistema credi-
ticio se buscd poner término al establecer el monopolio del Banco de la Repu-
blica para la emision del dinero, y la creacién de una nueva normatividad sobre
los establecimientos bancarios que quedd contenida en la Ley 45 de 1923. Esta,
luego de definir a un establecimiento bancario como “todo individuo, corpora-
ci6n, sociedad o establecimiento que hace habitualmente el negocio de recibir
fondos en depésito general, o de hacer anticipos en forma de préstamos, o de
efectuar descuentos, o cualesquiera de estas operaciones” (art. 1), regulé lo rela-
tivo a las distintas clases de bancos, las secciones que podian constituirlos, los
depésitos que podian recibir, el capital minimo requerido para su creacion, el
encaje que debfan mantener en relacién con sus depdsitos, las calidades de los
socios fundadores y las limitaciones y restricciones en sus operaciones.

Instituido el Banco de la Republica como el banco de emisién, depdsito y
descuento, y responsable de la estabilidad cambiaria, la doctrina de Kemmerer
predicé que debia operar bajo un sistema de patrén oro, o sea, se instituy la
convertibilidad de los billetes por oro.

Funcién cuyo cabal cumplimiento supuso la unificacion del numerario en
circulacién como primera tarea del Banco de la Republica, pues ello era indispen-
sable para poder ¢jercer el monopolio de la emisién. Tarea que se empezd a cumplir
luego de conjurar el amago de panico financiero que se inicié el 15 de julio de 1923,
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cuando circularon rumores sobre las dificultades financieras que afrontaba la casa
Pedro A. Lépez, que llevé a una crisis de liquidez al Banco Lopez, ¢ hizo que el
Banco de la Republica iniciara funciones antes de lo inicialmente previsto.

La unificacién del numerario se cumplié en un corto periodo, pues ya para
1928 practicamente solo circulaban como medio de pago los billetes del Banco
de la Republica y la moneda de Tesorerfa, como se muestra en el Cuadro 4.1.

CUADRO 4.1
ESPECIES MONETARIAS EN CIRCULACION EN JUNIO DE CADA ANO
MILES DE PESOS

CONCEPTO 1923 1924 1925 1926 1927 1928
Billetes 10.360 10.360 10.360 9.985 9.215 8730
nacionales
Monedas de 9.779 9.780 9.778 9.778 9.778 9.778
plata
Monedas
de cobrey 2.000 2.000 2.006 2.000 2.000 2.000
niquel
Cédulas de 3214 999 242 86 43 32
tesoreria
Bonos del

5.090 4254 1.646 581 238 123
tesoro
Bonos. 637 162 38 28 16 12
bancarios

Cédulas 4.096 3.163 1938 906 285 52
bancarias
Billetes del
Bancode la : 10.179 23.195 36923 42272 50.977
Republica
Total 35.176 40.897 49.203 60.287 63.847 71,767

* El total incluye 63.000 pesos en billetes extranjeros.
Fuente: Herndndez Gamarra (2004, p. 165); claboracién del autor.

Como puede observarse, para 1928 habian desaparecido como especies mone-
tarias en circulacién las Cédulas de Tesoreria, los Bonos del Tesoro y los Bonos y
Cédulas Bancarias. De esa manera, en ese tltimo afio cerca del 88 % del circulante
estaba constituido por los billetes del Banco de la Republica, las monedas de
platay las de cobre y niquel.

Estas ultimas fueron emitidas pricticamente durante todo el siglo XX por
la Tesoreria General de la Republica, y por ello eran conocidas en la jerga de
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la emisién monetaria como monedas de tesorerfa. Solo a principios de los afos
noventa, mediante el articulo 36 de la Ley 31 de 1992, se lleg6 a un acuerdo para
que esas monedas fueran emitidas también por el Banco de la Republica, que
adquiri6 del Gobierno el privilegio de esa emision pagédndole con las acciones del
Banco Central Hipotecario, de las cuales era propietario.

En cuanto alosbilletes nacionales, su monto en circulacién descendié semestre
tras semestre desde junio de 1923, de acuerdo con lo estipulado por la Ley 25, ya
que el Gobierno nacional destiné los dividendos recibidos del Banco de la Repu-
blica para retirarlos de la circulacién. A partir de 1931, el Congreso de la Republica
destiné a otros fines esos dividendos y el valor nominal de los billetes nacionales
representativos de oro, puestos en circulacién para retirar los emitidos durante
la guerra de los Mil Dias, solo en 1975 vino a ser totalmente amortizado por el
Gobierno (Herndndez-Gamarra et al., 2004, p. 166).

En lo referente a la busqueda de la estabilidad del tipo de cambio, se instituyd
el manejo de un rango de variacién de la tasa de cambio como se explica a conti-
nuacién. Para la época, los bienes importados y los exportados se pagaban con
letras de cambio o giros sobre el exterior. Una sobreoferta del valor de esas letras
de cambio, en comparacién con su demanda, tendia a bajar la tasa de cambio,
para evitar lo cual el Banco de la Republica intervenia en el mercado comprando
el exceso de oferta. Por el contrario, un exceso de demanda del valor de dichas
letras provocaria una tendencia al alza de la tasa de cambio, que hacia que el
Banco interviniera en el mercado cambiario vendiendo esas letras y aumentando
asi su oferta.

El precio de venta de esas letras se establecié en COP 1,0435 por délar, que era
equivalente a la paridad intrinseca de la moneda nacional con el délar (1,0275)
mis el costo de las exportaciones del oro (1,6 centavos por délar). De similar
manera, el precio de compra se establecié en la paridad intrinseca, menos el
costo de la importacién del oro y, por tanto, equivalia a COP 1,0115 por ddlar.
Como puede deducirse, el rango de variacién de la tasa de cambio equivaliaa 3,2
centavos de pesos por ddlar, o sea que era equivalente a dos veces el costo de la
importacion o de la exportacién del oro.

De esa manera, la politica cambiaria determinaba, de una parte, que la tasa
de cambio nominal para todo propdsito prictico pudiese considerarse como
fijay, de otra, que ese tipo de cambio se mantuviera relativamente estable entre
COP 1,0435 y COP 1,0115 por ddlar. Politica que, en cuanto al tipo de cambio

nominal, se cumplié plenamente entre 1923 y 1928 como muestra el Cuadro 4.2.
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Sin embargo, la tasa de cambio real disminuy6 en vista del alza en el nivel general
de precios que se presentd en el periodo, como se analiza mas adelante.

CUADRO 4.2
TASA DE CAMBIO

1923-1929
ANO PESOS POR DOLAR
1923 1,042
1924 1,007
1925 1,016
1926 1,017
1927 1,024
1928 1,022

Fuente: Herndndez Gamarra (2004, p. 205); elaboracién del autor.

Pasando ahora al andlisis de la politica monetaria, primero se definen los
medios de pago (A1) como la suma del efectivo (E) mds los depdsitos en cuenta
corriente (D). O también como el producto de la base monetaria (B) y un multi-

plicador de ella (m2).

Esto es:
MI=mxB (ecuacion 4.1)

Por el lado de su demanda, la base monetaria esta constituida por el efectivo
(E) més las reservas bancarias (R), o sea:

B=E+R (ecuacion 4.2)

De lo cual se sigue que 72 depende inversamente de la preferencia por efectivo
(e = E/D) y del coeficiente de encaje bancario (» = R/D).

Puesto que el multiplicador permaneceria constante, el crecimiento de los
medios de pago en circulacién dependeria inicamente del crecimiento de la
emision de la base monetaria. La constancia del multiplicador obedecia, de
una parte, a que el coeficiente de encaje bancario no se concebia como un
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instrumento de la politica monetaria y por tanto permaneceria fijo; y, de otra, a
que se suponia que la variacion de la preferencia por efectivo, vis a vis los depé-
sitos bancarios, no se modificaria sensiblemente.

La base monetaria (B) en teorfa podria controlarse a través del redescuento
del Banco de la Republica, que bajo ese esquema serfa el instrumento predomi-
nante de la politica monetaria segtin se establecié en la legislacién.

Desde un punto de vista contable, la variacién de la oferta de base monetaria
se cuantifica por el cambio en el stock de reservas internacionales (ARI) miés el
del crédito interno concedido por el Banco de la Reptiblica (ACI). Esto es:

AB=ARI+ ACI (ecuacion 4.3)

Con fines analiticos, es conveniente clasificar la variacién de las reservas
internacionales entre las que son producto de diferencia entre las exportaciones
y las importaciones de bienes y servicios, o sea la balanza cambiaria (BC), las
que se originan en el incremento del endeudamiento externo del sector privado
(AEEPy) y las que son producto del incremento en el endeudamiento externo

del sector publico (AEEPu). O sea:
ARI=BC + AEEPr+ AEEPu (ecuacion 4.4)

A su vez, el crédito interno concedido por el Banco de la Republica se puede
agrupar entre ¢l otorgado al sector publico y el destinado al sector privado, asi:

ACI = ACISPu + ACISPr (ecuacion 4.5)
De lo cual se sigue que

AB = (BC + AEEPr) + (AEEPu + ACISPu) + ACISPr (ecuacion 4.6)

De esta manera, la variacién en términos absolutos de la oferta de base mone-
taria se compone del efecto que sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos
tienen las operaciones del sector privado por la via de comercio, de la inversién
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directa o del crédito’ —que en este trabajo se denominara balanza de pagos ajus-
tada-, y que cuantitativamente comprende todas las variaciones en la reservas
internacionales excluidas de ellas ¢l endeudamiento del sector publico; de la
parte del déficit fiscal que se financia con emisién monetaria®y, por ende, mide
los efectos directos de la politica fiscal sobre la expansion del dinero primario,
en particular, y en general sobre la oferta monetaria; y el crédito interno neto del
Banco de la Republica a los sectores no gubernamentales.

Estos tres componentes de la expansion de la base monetaria siguen la meto-
dologfa propuesta por Barro (1973) y serdn los utilizados para ese fin a lo largo
del trabajo, ya que asi se pone de presente, en todo momento, la estrecha relaciéon
entre las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, que es consustancial a los anélisis
que aqui se hacen, y gracias a los cuales fue posible construir una base de datos
uniforme para todo el periodo 1923-2022, como se muestra en el Anexo 4.2.

Teniendo en cuenta las severas limitaciones que en 1923 se establecieron para
que el Gobierno no abusara de la posibilidad de financiar el presupuesto nacional
a través del Banco de la Republica, y que no se concebian créditos directos recu-
rrentes de este al sector privado distinto de los bancos, los instrumentos de la
politica monetaria para expandir o contraer las reservas de los bancos eran el
redescuento y las operaciones de mercado abierto.

Estas tltimas quedaron establecidas como una posibilidad en la ley orga-
nica del Banco de la Republica, pero no tuvieron ninguna significacién en el
periodo ahora analizado, puesto que el instrumento preferido por la doctrina de
Kemmerer para el manejo de la politica monetaria era, como se anoté atrs, el
uso de la tasa de redescuento.

Hecho que quedé registrado en la exposicion de motivos al proyecto de ley
organica para la creacién del Banco de la Republica en los siguientes términos:

Las tasas de descuento serdn sin duda el arma mds poderosa que el Banco
pueda tener, para proteger el mercado monetario del pais, prevenir el éxodo
considerable de oro, contener especulaciones peligrosas y conservar sus
reservas metalicas en cantidad suficiente para inspirar confianza en su capa-
cidad de conjurar las crisis posibles. Por esta razdn, y en armonia con las
Leyes que rigen los bancos centrales de emisién en otros paises, la ley colom-
biana debe dar al Banco amplia libertad respecto a la fijacién del tipo de

° Que es el primer paréntesis de la ecuacion 4.6.

¢ Que es el segundo paréntesis de la ecuacion 4.6.
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descuento. El Banco tendrd una gran responsabilidad, y debe dérsele, por
consiguiente, todas las facultades necesarias para asumirla, facultades que
serdn en gran parte ¢jercidas por medio de la variacién de los expresados
tipos de descuento. (Kemmerer, citado por Hernindez Gamarra et al.,
2004, p. 151)

Expuesta asi la concepcion de Kemmerer sobre el manejo cambiario y mone-
tario, es preciso enfatizar en que esa visioén se complement(') con recomenda-
ciones claras y precisas sobre el manejo de la politica fiscal, de tal suerte que se
preservara el equilibrio en las finanzas publicas, para lo cual se dictaron las leyes
34 de 1923 sobre la formacién del presupuesto; la 36 del mismo ano, sobre la
recaudacion y administracion de las rentas nacionales, y a 42, que reorganizé
la contabilidad nacional y creé el Departamento de Contraloria’.

En lo referente al manejo presupuestal, la concepcién de Kemmerer era espe-
cialmente precisa, pues en la exposicién de motivos del proyecto de ley sobre su
formacién se dijo:

el presupuesto de rentas y gastos es sin duda el documento publico que
reviste mayor importancia en la vida financiera de un pafs, a la vez que un
indicio claro del desarrollo que en ¢l han alcanzado las instituciones demo-
craticas, ya que, por medio de la Ley de Hacienda, el pueblo, por conducto
de sus representantes autorizados fija y circunscribe la érbita fiscal dentro
de la cual debe moverse el gobierno y le senala el limite de sus funciones
administrativas en un periodo determinado. De la manera como se forma,
se expida, se ejecute y se fiscalice el presupuesto nacional depende el correcto
y ordenado manejo de los negocios publicos, el exacto conocimiento de la
capacidad fiscal del pais, el equilibrio arménico de las entradas y los gastos,
el desarrollo del crédito nacional, y atin la estabilidad de las instituciones
politicas”. (Kemmerer, 1923, citado por Herndndez ez a/., 2004)

Estos principios se complementaron con las facultades de que fue investido el
contralor general de la Republica, ya que ¢l fue autorizado para llevar las cuentas
de la nacién, incluida la relacionada con la deuda publica; controlar el monto del
endeudamiento gubernamental y la ejecucién presupuestal; y presentar al presi-
dente de la Republica un informe anual sobre la situacién de las finanzas pablicas
durante el afo anterior, el cual incluirfa “los comentarios y recomendaciones que

7 DPara la época, un departamento administrativo era equivalente a un ministerio, segtin se constata en Naranjo

(2007, p. 93).
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el contralor juzgue conveniente hacer con respecto a las finanzas ptiblicas” (Ley 42
de 1923, art. 69).

Todas estas previsiones procuraron la estabilidad fiscal y se solidificaron al
prescribirse en la ley orgénica del Banco de la Republica, en general, precisas
restricciones sobre la injerencia del Gobierno en el manejo del Banco y, en
particular, sobre el endeudamiento del sector publico para con este. Sobre
este asunto se establecié que ese crédito no podria superar el 30 % del capital
pagado y las reservas del Banco, y que, ademds, salvo disposicién especial en
contrario, todo crédito al sector publico requeriria del voto favorable de siete
miembros de la Junta Directiva del Banco, en la que el Gobierno solo tenia
tres asientos de los diez que la conformaban. Esto, en la prictica, establecia un
poder de veto al crédito al sector publico por parte de la mayoria de la repre-
sentaci6n privada en ella.

Dichas restricciones estaban encaminadas a evitar la indebida injerencia del
Gobierno en la administracién del Banco y su excesivo endeudamiento con este,
pues en el sentir de Kemmerer,

el temor mds general y acentuado respecto al éxito del banco [sic] consiste en
que észe puede quedar bajo la indebida influencia del Gobierno y ser llevado
al fracaso por obra de la politica, temor que parece justificado ampliamente
por la historia bancaria de Colombia. (Kemmerer, 1923, citado por Herndn-

dez-Gamarra ez al., 2004, p. 147)

4.3.3 LA INFLACION Y EL ENTORNO MACROECONOMICO

Es destacable que entre 1906 y 1922, en medio del desorden institucional exis-
tente, la tasa de inflacién tuviese un promedio anual de 1,73 %* (Meisel-Roca,
2017). Por eso, provocd gran preocupacion y generd un arduo debate que, durante
el lapso transcurrido entre 1923 y 1928, de manera atipica para las circunstan-
cias de la época, la tasa de inflacién promedio anual ascendiera al 9,66 %, siendo
creciente entre 1923 cuando alcanzd el valor minimo del periodo (7,2 %), y 1926,
cuando tuvo su valor méximo (12,5 %), el cual retrocedid levemente en 1927 y de
manera pronunciada en 1928, como se observa en el Gréfico 4.5.

8 Promedio en extremo variable, pues durante ese lapso hubo afios de elevada inflacién y también caidas pronun-

ciadas en el nivel de precios en algunos de ellos.
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GRAFICO 4.5
INFLACION MEDIDA POR EL IPC
1923-1928

(porcentaje)
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Nota: entre paréntesis se presenta la desviacién estdndar de la inflacién medida por el IPC durante el periodo
estudiado.
Fuente: Greco (1999); cdlculos del autor.

Elevacién en el ritmo de la inflacién que estuvo acompafiada de un incre-
mento promedio anual del PIB del 8,06%, que fue el mayor del dltimo siglo
para un lapso de similar duracién, dado que después de ello durante ninguno de
los quinquenios estudiados en este trabajo el crecimiento econémico promedio
anual superé el 6 %.

Este elevado crecimiento econdémico, por el lado de la demanda final, tuvo
una expansion del 11,69 % entre 1926 y 19277, cuyos factores especialmente
dindmicos fueron el aumento de las exportaciones y del gasto del Gobierno.

En cuanto a las exportaciones, el Cuadro 4.3 muestra su evolucién al igual
que el de las importaciones y el resultado de la balanza cambiaria.

De estas cifras es posible deducir que el crecimiento acumulado promedio anual
de las exportaciones fue, en términos nominales, superior al 18 % anual, cuando,
como se ha senalado, la inflacién fue del 9,66 %. Expansion notable en términos

?  Segtin las cifras de la estructura del PIB (Greco, 1999).
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reales que se acentud entre 1926 y 1928, periodo en el que alcanzé el 17,28 %
nominal anual, segtin también se evidencia en las cifras de la estructura del PIB™.

CUADRO 4.3
EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y BALANZA CAMBIARIA
(MILLONES DE PESOS CORRIENTES)

1923-1928

ARO EXPORTACIONES IMPORTACIONES BALANZA CAMBIARIA
x) (M) (X-M)

1923 60,25 67,21 -6,96

1924 86,17 62,25 23,91

1925 84,82 97,2 -12,38

1926 111,72 123,97 -12,26

1927 109 139,17 -30,17

1928 133,61 162,38 28,78

Fuente: Greco (1999); célculos del autor.

La expansién de las exportaciones se debid, en especial, al crecimiento y la
exportacion de la produccion de café, cuya significacion pasé del 54 % en el total
de ellas en 1915-1919, a més del 70 % en la década de 1920, segun las cifras del
Cuadro 4.4.

CUADRO 4.4
COMPOSICION PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS
1915-1929

PerioDO CAFE BAaNANO PETROLEO OTROS ToTAL
1915-1919 54 6 - 40 100
1920-1924 74 6 - 20 100
1925-1929 69 6 17 8 100

Fuente: McGreevey (1975, p 211); elaboracién del autor.

El valor de este crecimiento se incrementd no solo como consecuencia del
aumento de las cantidades exportadas, las cuales crecieron 53 % entre 1922

! Desafortunadamente no existe informacién separada para las exportaciones en 1923 y 1924.
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y 1928, sino también por el alza de los precios que pasaron de 15,4 centavos
por libra en 1922 a 26,3 para la misma unidad en 1928, y provocaron notables
mejoras en los términos de intercambio (Bejarano, 1972).

La significacién del café en las exportaciones colombianas persistiria hasta
casi finales del siglo XX por tanto, ese cultivo seria determinante no solo para
la generacién de divisas, sino para el desempenio macroeconémico por la impor-
tancia que el café adquirié también sobre el empleo y el manejo de la politica
monetaria, en especial cuando sus precios fluctuaron acentuadamente en los
mercados internacionales.

En cuanto al gasto del Gobierno, entre 1923 y 1928 este se expandié a un
ritmo del 30,14 % anual, con un minimo del 23,08 % en 1925 y un méximo de
36,37 % en 1928. Gasto que, en gran parte, se destind al financiamiento de las
obras publicasy, en especial, a la red ferroviaria que pasé de 1.481 kilémetros en
1922 a2.434 en 1929, pero que también incluyd, segiin la memoria del ministro
de Obras Publicas de la época, la apertura de Bocas de Ceniza y la canalizacion
del rio Magdalena, la construccién de la carretera a Cambao, y otras en Narifo,
la costa Caribe, Antioquia, Tolima y Cauca, al igual que la construccién del
Capitolio Nacional, el Palacio de Justicia y estaciones de ferrocarril en Chiquin-
quird, el Salto del Tequendama y en Buenaventura, y de palacios nacionales en
Medellin, Manizales y Cali (Alarcén-Nuiiez, 2022, p. 69).

En gran medida, este aumento en el gasto pl'lblico se financid con impuestos,
en especial el de aduanas, debido al incremento de las importaciones, pero que
también se tradujo en un déficit fiscal que Meisel-Roca (1990) estimd, respecti-
vamente, en 3,05 % y 4,54 % del PIB en 1927 y 1928.

Poca duda puede caber en que esa expansion de los més significativos compo-
nentes de la demanda final, al igual que la del consumo privado, repercutié en el
alza en el nivel de precios. En el caso de las exportaciones, ello no se manifestd
adicionalmente en la expansién de los medios de pago, pues, como se deduce en
las cifras del Cuadro 4.3, esta fue mds que compensada por alzas en las impor-
taciones, de tal suerte que el efecto de la balanza cambiaria fue contraccionista.

Ese, sin embargo, no fue el caso del gasto gubernamental, porque el signifi-
cativo déficit fiscal se sufragd con endeudamiento externo ante la baja financia-
cién que de aquel se cubria con recursos del sector privado, y por las ya anotadas
restricciones que la Ley Orgénica del Banco de la Republica consagré para que
esta entidad financiara el gasto publico.

La evolucidén del endeudamiento externo se muestra en el Cuadro 4.5, en el
cual se anota también el del sector bancario.
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CUADRO 4.5
DEUDA EXTERNA A LARGO PLAZO (MILES DE DOLARES)

1923-1928
ANO  NacionN
1923 21.085
1924 18.530
1925 17.223
1926 14.501
1927 37.252
1928 71.125

DEPARTAMENTOS MUNICIPIOS

2.963
27.132
40.938
63.497

3.000
8.970
9.725
12.939
17.303
24.008

Cien afios de inflacién en Colombia: evolucién y control

SUB-TOTAL
SECTOR PUBLICO

24.085
27500
29911
54.572
95.493
158.630

BANCARIA TorAL

- 24.085

- 27500

- 29911
8.922 63.494
31.449 126.942

44.484 203.114

Fuente: Meisel-Roca (1990b, p. 287); elaboracién del autor.

Este endeudamiento fue la principal fuente de expansion de la base monetaria
en 1926y 1927, en conjunto con los USD 25 millones recibidos del Gobierno de
Estados Unidos como indemnizacién por la separacién de Panama, que llegaron
en alicuotas de USD 5 millones anuales entre 1923 y 1927

Los flujos de recursos externos, junto con el aumento de las exportaciones atrds

sefialado, significaron una notoria mejora en la capacidad para importar, cuya restric-

cién habia sido serio limitante para el crecimiento econdémico y que, como se muestra

en el Cuadro 4.6, se reflej6 en un fuerte aumento en las reservas internacionales.

11

CUADRO 4.6

SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES (MILLONES DE DOLARES)

1923-1928

ANoO
1923
1924
1925
1926
1927
1928

RESERVAS INTERNACIONALES

7,0
23,0
36,0
43,0
44,0
65,0

CRECIMIENTO (PORCENTAJE)

228,6
56,5
19,4

2,3
47,7

Fuente: Greco (1999); calculos del autor.

Ast lo sefialan la mayorfa de los tratadistas, aun cuando Bejarano (1972, p. 3) informa que en 1923 se recibieron

USD 10 millones y el resto en montos de USD S millones cada uno entre 1924y 1926.
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4.3.4 EL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO Y LA INFLACION

En el periodo 1923-1928, el crecimiento de los medios de pago fluctud extrema-
damente, ya que fue superior al 22 % en 1924-1926, se redujo al 5,1% en 1927 y
volvié a ascender hasta el 17 % en 1928, como muestra el Cuadro 4.7.

CUADRO 4.7
DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO ANUAL DE LOS MEDIOS DE PAGO
1923-1928

CRECIMIENTO CRECIMIENTO COEFICIENTE
CRECIMIENTO PREFERENCIA
_ DE LA BASE DEL DE RESERVAS
ANo DEMI1 POR EFECTIVO
MONETARIA MULTIPLICADOR BANCARIAS
(PORCENTAJE) E=E/D
(PORCENTAJE) (PORCENTAJE) rR=R/D
1923 - - - 2,13 1,34
1924 27,9 3,4 23,7 2,16 0,64
1925 27,3 12,5 13,1 2,02 0,35
1926 22,7 20,4 2 1,69 0,38
1927 5,1 6,8 -1,6 1,83 0,38
1928 17 16,4 0,5 1,81 0,37

Fuente: Greco (1999); cilculos del autor.

En 1924, el crecimiento de los medios de pago fue producto en gran medida
del multiplicador que en ese afo dio cuenta de un 85 % de su expansién; que en
1925 se explicd por partes iguales por el aumento de la base y el multiplicador; y
que, entre 1926 y 1928, se debid casi que exclusivamente al aumento de la base
monetaria pues el multiplicador permaneci6 précticamente constante.

En el caso del multiplicador, sus variaciones se debieron, en lo fundamental, ala
caida en el coeficiente de reservas bancarias, ya que el coeficiente por efectivo luego
de la caida que tuvo entre 1923 y 1926 permanecié constante entre 1927y 1928.

Por lo que hace a la base monetaria, sus variaciones obedecieron al endeuda-
miento externo, principalmente gubernamental, antes anotado.

Comentario especial sobre los cambios en esas variables merece la caida en el
coeficiente de reservas bancarias, para enfatizar que ella no fue producto de una
decisién deliberada de la politica monetaria, sino resultado de la mayor actividad
crediticia de los bancos que, al iniciar sus actividades bajo la nueva normatividad
en 1923, tenian reservas bancarias superiores a sus dep6sitos; es decir, camplian
poco su funcién crediticia.
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Como resultado de la expansién del crédito bancario, “que a fines de 1923
ascendia a solo 30,5 millones de pesos [y] en 1928 alcanzé un pico de 95,4
millones con una tasa de crecimiento promedio anual, en esos cinco afios, equi-
valente al 21 %” (Herndndez-Gamarra et al., 2004, p. 168), el coeficiente de
reservas bancarias descendid a cerca del 38 %, como muestra el Cuadro 4.7.

El ascenso en la actividad crediticia de los bancos fue producto, por un lado,
de la nueva normatividad prevista en la Ley 45 de 1923, y por otro, del funcio-
namiento del Banco de la Republica como entidad de redescuento y como orga-
nismo centralizador de las reservas de los bancos.

A pesar del descenso en el coeficiente de reservas bancarias, al permanecer
esa variable cercana al 38 % era muy superior al minimo legal establecido por la
Ley 45 de 1923, que lo f1j6 en 25 % para los dep6sitos en cuenta corriente de los
bancos accionistas del Banco de la Republica, y en 12,5 % para sus depdsitos a
término, y en el doble de esos porcentajes para los que no lo fueran. Es de anotar
que para efectos del coeficiente promedio de todo el sistema bancario, lo deter-
minante eran las normas relativas a las reservas de los bancos accionistas, puesto
que para 1927 del total de las 26 de esas instituciones existentes en el pais 23
tenfan esa condicidn.

Al decir de Kemmerer, en la exposicién de motivos a la Ley Orgénica del
Banco, ese exceso de reservas era lo usual en 1923, pues los bancos mantenian
encajes cercanos al 34 %, muy superiores al minimo legal que entonces también
eradel 25 %.

En cuanto a la relacién entre el crecimiento de los medios de pago y la infla-
cién, en la seccién “4.7.6 La relacion entre la inflacidn y el exceso de crecimiento
en los medios de pago” se resume la construccién y los resultados que se obtu-
vieron de un modelo econométrico (véase en detalle en el Anexo 4.1), el cual
concluye que la correlacién entre las dos variables para el periodo 1923-1928
ascendié a 0,88.

4.3.5 REPERCUSIONES Y DEBATES SOBRE EL PROCESO INFLACIONARIO

Junto al incremento en la inflacién, en el periodo 1923-1928 se presentd también
un incremento en los precios relativos de los alimentos a lo cual contribuyd,
sin duda, el mayor ingreso cafetero y sus efectos sobre la demanda por ellos; el
aumento de la masa salarial provocado por la mayor demanda del trabajo para
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las obras publicas; el alza de los salarios reales'?, y la baja elasticidad de la oferta
agricola que no respondié al aumento de la demanda.

Ese factor y la pugna politica durante el gobierno de Miguel Abadia Méndez
(1926-1930) tuvieron repercusiones en el debate sobre el proceso inflacionario y
las medidas que se adoptaron para conjurarlo.

El hecho més citado como propulsor del fenémeno inflacionario, al cual
se le atribuyé la causa primigenia del mismo, fue el endeudamiento externo.
Critica en la que coincidieron, entre otros, Alfonso Lépez Pumarejo, Julio Caro,
Climaco Villegas, José¢ Arturo Andrade y Alejandro Lépez.

Lépez Pumarejo en una conferencia que dict6 el 9 de octubre de 1928, reco-
gida por Anibal Noguera (1975) con el titulo “El principio del fin”, criticé la poli-
tica gubernamental, el derroche de los congresistas y la asignacién de partidas
presupuestales a ellos para ser invertidas en obras publicas regionales, y sobre el
origen de la inflacion, expresé lo siguiente:

Los empréstitos americanos han determinado el alza de todos los valores y
todos los servicios. Son la fuente principal de esta prosperidad a debe de que
se creen creadores y directores dos o tres decenas de encumbrados funciona-
rios y negociantes de posicién distinguida. (Lépez Pumarejo, 1975, p. 193)

Julio Caro, quien ¢jerci6 la gerencia del Banco de la Republica entre 1927 y
1947, sefialé en el Informe anual del Gerente a la Junta Directiva de 1928: “El
incremento de la circulacién monetaria, factor bien importante en el alza de
precios en el pais, proviene de los considerables empréstitos contratados en el
exterior por entidades publicas y privadas” (Caro, 1928, p. 46).

Por su parte, Climaco Villegas (citado por Meisel Roca, 1990) tambié¢n atri-
buy6 el origen de la inflacién al endeudamiento externo de la siguiente forma:
“Inundada Colombia con empréstitos que en los anos de 1927-1928 valieron
$153.000.000, era forzosa una inflacién sin precedentes” (p. 274).

José Arturo Andrade, quien se desempefié como miembro de la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica para la época, fue de similar parecer y en su texto
sobre la fundacién del Banco de la Republica y su operacién en los primeros
afios, senalé que fue el Gobierno el que contratd los empréstitos sin preven-

2 Aun cuando los datos sobre este particular son muy fragmentarios, todo indica que ese fue el caso segtin se

desprende de los anlisis del trabajo de Lépez (1975).
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cién y més bien con despreocupacion de las consecuencias econdmicas de ello
(Andrade, 1927).

Alejandro Lopez, luego de anotar la répida expansion de los billetes del Banco
de la Republica en circulacién y de los empréstitos externos sefialé lo siguiente:
“El resultado de todo eso fue un aluvién de moneda innecesaria y una borra-
chera de créditos, y los efectos sociales fueron, en primer lugar, alzar el costo de
la vida y desequilibrar el presupuesto de las familias” (Lépez, Alejandro, citado
por Herndndez Gamarra ez al., 2004, p. 176). No obstante, también atribuyé
parte del proceso inflacionario a la falta de elasticidad de la oferta agropecuaria,
pues, en su opinidn, el sector agricola no respondi6 a la mayor demanda debido
al atraso de ese sector.

Al debate sobre las causas de la inflacién no podia faltar el andlisis de la
responsabilidad que le cabia a la Junta Directiva del Banco de la Republica.
Sobre este particular, Carlos Uribe Echeverry (1926, citado por Meisel-Roca,
1990) fue quien més directamente sefiald la responsabilidad de esa institucién al
considerar que “el aumento de la moneda por parte del Banco de la Republica es
la causa principal de la carestia de la vida” (p. 271).

Segun Meisel-Roca (1990), el Banco poco o nada respondid a esas criticas,
pues su postura fue negar, contra toda evidencia, la existencia del fenémeno
inflacionario al considerar que la expansién monetaria habia estado acorde con
las de otras variables de la economia.

En retrospectiva, un juicio mds ponderado que el de Uribe Echeverry sena-
laria que lo que efectivamente sucedié fue una falta de coordinacién entre las
autoridades, es decir, el Ejecutivo y el Banco de la Republica. Ello, a pesar de lo
expresado por el gerente del Banco, Félix Salazar, quien en el primer Informe
anual a la Junta Directiva anotd lo siguiente:

que hayaen todo momento la cantidad de moneda necesaria paralos cambios,
sin que ocurran plétoras que produzcan inflaciones perjudiciales ni contrac-
ciones excesivas que lleven a desastrosas crisis. Es, pues, necesario que haya
una entidad reguladora de la circulacién monetaria que, sin peligro alguno
para la estabilidad en el valor de la moneda, dé a la circulacién signos de
cambio en la cantidad que requieren las transacciones y retire del mercado,
al llegar el caso, las sumas excedentes. (Salazar-Jaramillo, 1924, p. 18)

Para ello, el Gobierno nacional habria debido procurar la regulacién del

endeudamiento externo de departamentos y municipios, el cual estuvo sin
ningun control hasta 1928, cuando el ¢jecutivo impulsé la expedicion de la Ley
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6 de ese afo, en la cual se senald que dicho endeudamiento estaria sujeto a la
autorizacion previa del Gobierno.

Por otra parte, si bien es cierto que el Banco de la Republica, bajo las reglas del
patrén oro, poco podia hacer para regular la oferta monetaria, dado que su tinico
instrumento para esos efectos era la modificacion de la tasa de redescuento,
quedd limitado ain mds por la regla establecida en su ley orgdnica que limité el
valor de los redescuentos a un porcentaje de su capital y reserva legal.

Finalmente, un debate de importancia fue el relativo a la no respuesta de la oferta
agricola frente a la mayor demanda por esos productos. Debate que desde entonces
persistirfa en dos aspectos fundamentales: a) ¢l atinente a las causas de esa falta de
respuesta que en muchas ocasiones se asocié con el atraso tecnolégico del sector,
producto de la estructura de la propiedad agraria; y b) la posibilidad de aumentar la
importacién de bienes agricolas para aminorar los impactos del cambio en sus precios
relativos y sus repercusiones sobre el costo de vida; medida que se adopt6 en 1928.

4.4 PERIODO 1929-1935

La expansion de la actividad econdmica que se inicié desde principios de los afos
1920 perdié dinamismo a partir del segundo semestre de 1928, cuando empezé
a confluir la reduccién del precio externo del café con la parélisis del flujo de
capitales provenientes del exterior.

Estos fendmenos repercutieron en el manejo de las politicas cambiaria, mone-
taria y fiscal; lo cual, a su vez, se tradujo en importantes cambios institucionales
y tuvo amplio impacto sobre la actividad econdmica, el empleo y las variaciones
en el nivel general de precios.

El crecimiento econdmico se resintié a tal punto que en 1930y 1931 se presentd
una caida en el nivel del producto interno bruto (PIB); el empleo disminuyd, tanto
en el sector publico como en el privado; y, el nivel general de precios bajé sucesiva-
mente durante los siete afios transcurridos entre el inicio de 1929 y el final de 1935,
con excepcion de 1934 en el cual se present6 una inflacién del 16,9 %.

4.4.1 INICIO DE LA CRISIS Y PRIMEROS EFECTOS

El precio del café, que en enero de 1928 alcanzd 29,24 centavos de délar por
libra, cay a 24,65 en diciembre de ese ano; caida que se acentud durante el
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segundo semestre de 1929, ya que al final del afio fue de 16,59y, desde entonces,
tuvo un pronunciado descenso durante todo el primer quinquenio de los afos
1930, como se observa en el Cuadro 4.8.

CUADRO 4.8
PRECIO DEL CAFE EN NUEVA YORK

1928 Y 1935
AfO CENTAVOS DE DOLAR POR LIBRA
DE 453 GRAMOS
1928 24,65
1929 16,59
1930 17,25
1931 12,53
1932 10,52
1933 11,38
1934 12,43
1935 10,26

Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica (varios niimeros) ¢ Informe
anual del gerente a la Junta Directiva (varios afios).

Esa evolucién del precio del grano, que se habia consolidado cada vez como el
mds importante producto de exportacién del pais, tuvo como razén de ser la rece-
sién en Estados Unidos que ya para entonces era el méds importante importador
mundial del café. A esta falta de demanda se agregd una abundante sobreoferta
por el rapido crecimiento que la produccién tuvo en los afios inmediatamente
anteriores en Colombia y Brasil. Pais este tltimo que, por falta de financiaciéon
externa, enfrentd enormes dificultades para proseguir una politica de retencién
del grano, de suerte que el mismo no llegara a los mercados mundiales (Ocampo
y Montenegro, 1982).

En lo que respecta al flujo de endeudamiento externo, el rdpido ascenso que
esta variable mostré en Colombia hasta mediados de 1928 se detuvo desde
entonces, ya que de los USD 75,4 millones que crecié su monto en ese afio, més
del 90 % ocurrié en el primer semestre, dado que durante el segundo solamente
ingresaron USD 5,6 millones. Ademds, a partir de 1929 ese endeudamiento
retrocedid levemente hasta 1932 y luego permanecié pricticamente constante
durante los siguientes tres afios, como se aprecia en el Cuadro 4.9.
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CUADRO 4.9

DEUDA EXTERNA (MILES DE DOLARES)

1928-1935
ARo DEUDA EXTERNA TOTAL
1928 158,01
1929 158,63
1930 154,56
1931 149,92
1932 145,05
1933 145,13
1934 148,25
1935 145,29

Fuente: Memorias del gerente del Banco de la Republica de 1951.
Comprende la deuda nacional, departamental y municipal.

El curso de esa evolucion del endeudamiento externo obedecié a tres distintos
factores: el alza de las tasas de interés en Estados Unidos, que desincentivé la
exportacién de capitales desde ese pais; la expedicion de la Ley 6 de 1928, que
fue utilizada por el gobierno de Estados Unidos para sembrar dudas sobre la
capacidad de pago de Colombia; y, los debates internos sobre la politica que se
debia seguir aqui frente a las companias petroleras norteamericanas que fueron
vistos, y difundidos por ellas, como acciones atentatorias contra los intereses del
capital extranjero en general.

La expedicién de la Ley 6 de 1928 dio lugar a que el Departamento de
Comercio de Estados Unidos expidiera la Circular Especial 305, de septiembre
de 1928, en la cual les advirtié a los acreedores sobre los riesgos de incumpli-
miento por parte del Estado colombiano en los siguientes términos:

el mismo hecho que el gobierno central ha considerado necesario tomar
medidas tan fuertes para restringir el endeudamiento local, debe ser consi-
derado con cuidadosa atencidn. El secretario de finanzas ha sefialado muy
francamente que los empréstitos externos contratados por los departa-
mentos y municipios en los tltimos tres afos han llegado a un nivel tal que
el crédito no solo de esos deudores, sino del gobierno central estd en peligro.
(Department of Commerce, 1928, citado por Meisel-Roca, 1990, p. 289)

A pesar de su rdpida aceleracién en los afios precedentes, el endeudamiento
total de Colombia en 1928 era relativamente bajo comparado con el de otros
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paises de Latinoamérica; la capacidad de pago del pais mostraba indicadores
de solvencia aceptables; y, la Ley 6 de 1928 estuvo encaminada precisamente a
evitar el desbordamiento de la deuda por parte de departamentos y municipios.
Por esas claras razones, los tratadistas que se han ocupado de examinar el conte-
nido de la circular 305, entre otros Echavarria (1982), Meisel-Roca (1990), Pati-
fio-Rosselli (1981) y Rippy (1981), dejaron anotado que su real motivacién no
fue prever el riesgo de los acreedores norteamericanos, sino usar presiones de ese
tipo a fin de revertir decisiones del Gobierno colombiano que se juzgaron desfa-
vorables a las compaifas petroleras de ese pais. Como fue el caso del intento de
la declaratoria de la caducidad de la Concesién Barco y la inconstitucionalidad
de la Concesién de Mares (Posada, 1976).

Como parte de esas presiones, digno de especial mencién es el tratamiento
que los bancos norteamericanos le dieron a sus corresponsales colombianos, en lo
referente al crédito comercial de corto plazo, otorgado para facilitar el comercio
entre las dos naciones. Al respecto, en el informe del gerente del Banco de la
Republica a la Junta Directiva de 1932 se anotd lo siguiente:

los bancos extranjeros, especialmente los americanos, cancelaban por cable
los créditos que habfan abierto a las instituciones colombianas, llegando
alguno de estos al increible extremo de protestar el giro de un banco respe-
table de Colombia expedido y presentado en virtud de un crédito vigente.

(Caro, 1932, p- 26)

Como se explica mas adelante, la disminucién de la oferta de cambio exterior,
bajo ¢l esquema de patrén oro entonces imperante, llevé a caidas en la base mone-
taria, los medios de pago, el nivel general de precios y en la actividad econémica.

4.4.2 POLITICA ECONOMICA Y CAMBIOS INSTITUCIONALES

Esa crisis econdmica se manejé durante los primeros meses de la administracion
del presidente Enrique Olaya Herrera bajo las concepciones que aconsejaba la
ortodoxia del patrén oro. Ello, no obstante que ¢l nuevo mandatario empezé
a ¢jercer el poder en representacién del Partido Liberal, que habia asumido el
poder el 7 de agosto de 1930 por primera vez en casi medio siglo.

En cuanto a lo cambiario, en razén a esa ortodoxia, hasta mayo de 1929 la
tasa de cambio nominal se mantuvo dentro del estrecho rango que habia tenido
a partir de 1923. Sin embargo, en esa fecha debido al exceso de demanda por

1285



Ensayos de historia econdémica. Cien afios del Banco de la Republica

cambio exterior el Banco de la Republica elevé la tasa de venta del délar a
COP 1,0351, la cual se mantuvo hasta enero de 1932.

Ademds de esa primera devaluacién, en virtud de las normas contenidas en las
leyes 89 y 119 de septiembre y noviembre de 1931, respectivamente, el Congreso
le confirié al Poder Ejecutivo facultades para conjurar la crisis y, en desarrollo
de ellas, dictd el Decreto 1863 de ese afio mediante el cual se suspendié el libre
comercio del oro y se establecié el control de cambios internacionales, cuyo
manejo se le confirié inicialmente a una junta auténoma integrada por el super-
intendente bancario, un miembro designado por el presidente de la Republica, y
un tercero nombrado por la Junta Directiva del Banco de la Republica. Semanas
después, el control de cambios y de las exportaciones quedé en manos de una
dependencia del Banco, bajo la asesoria de un cuerpo de igual composicién al
inicialmente designado para esos efectos.

Ese control de cambios se concibié como una medida transitoria, por cuanto
seguin se lee en el Informe anual del gerente del Banco de la Repriblica a la Junta
Directiva, del 1 de julio de 1931 a junio 30 de 1932,

estas medidas de control a las que se ha tenido que recurrir en la angustiosa
época que atravesamos mds de treinta naciones de Europa, América y Asia,
si bien alivian la situacién particular de cada una de ellas, contribuyen a
agravar la general del mundo, por las trabas y restricciones que imponen al
comercio internacional y por eso no deben ellas mantenerse por lapso mayor
del que absolutamente exijan las necesidades includibles de cada pais”

(Caro, 1932, p. 32)

Esperanza que resultd totalmente fallida, pues en el caso colombiano el
control de cambios en vez de ser transitorio, como asi se sefiald, solo fue desmon-
tado sesenta afios después.

En breve sintesis, se puede afirmar que el control de cambios consistia en el
monopolio de la compra y venta de cambio internacional por parte del Banco
de la Republica, esquema bajo el cual el Emisor qued6 con mayor libertad para
modificar la tasa de cambio nominal, la cual fue fijada en COP 1,05 por ddlar el
12 de enero de 1932 y sucesivamente varié segin muestra el Cuadro 4.10.

Evolucién cuantitativa de la tasa de cambio que estuvo acompaniada de modi-
ficaciones institucionales que progresivamente pusieron fin a las ideas sobre el
manejo cambiario instituidas por Kemmerer en 1923.

En efecto, el incremento de la tasa de cambio de enero de 1932 no fue del
agrado de los cafeteros que propugnaban por la libertad cambiaria y, por ello,
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CuUADRO 4.10
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO
(PESOS POR DOLAR)

FECHA TasAa DE CAMBIO
Mayo de 1929 1,0351
Enero de 1932 1,0500
Marzo de 1933 1,1600
Octubre de 1933 1,5000
Noviembre de 1934 1,5500
Mayo de 1936 1,7500

Fuente: Arango (1948); claboracién del autor.

para satisfacerlos en parte, el Gobierno y la Junta Directiva del Banco decidieron
reconocer por un afio, a partir de marzo de 1932, una prima del 10 % sobre el
valor de los reintegros de divisas provenientes de las exportaciones de café. Suma
que se pago con cargo al presupuesto nacional, mediante un bono que reconocia
el 6% de interés anual. En este bono, se determind, debian invertir obligatoria-
mente parte de sus recursos las cajas de ahorro y podria ser redescontado por el
Banco de la Republica.

Tal esquema de manejo cambiario hizo que se abandonara

por partida triple la ortodoxia cambiaria, monetaria y crediticia ya que, de
una parte, se establecié una tasa de cambio diferencial para los cafeteros;
de otra, se posibilitd indirectamente una financiacién adicional para el
gobierno al darle liquidez a esos titulos; y, finalmente, se establecié una
protoinversion forzosa porque las cajas de ahorro debieron utilizar parte de
sus captaciones para comprar los bonos con lo que se financié la prima cafe-
tera. (Herndndez-Gamarra e 4/., 2004 p. 187)

Ademas, al decretarse la devaluacion del 10,48 % en marzo de 1933, se esta-
blecié una tasa preferencial para el Gobierno al cual el Banco de la Republica
continuaria vendiéndole las divisas a COP 1,05 por délar; y al elevarse nueva-
mente la tasa de cambio nominal a 1,49 centavos de pesos por délar en enero de
1934 llevé a un sistema de cambio semilibre,

consistente en que los exportadores podian negociar en la bolsa el 85 % de sus

divisas, que el Banco de la Republica les cambiaba por sus certificados de
cambio, mientras que el 15 % restante se siguio comprando a 1,13 pesos por
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ddlar, de tal manera que el Banco pudiese atender la demanda de divisas
del Gobierno a esa tasa preferencial sin detrimento de sus utilidades y sin
producir efectos fiscales”. (Herndndez-Gamarra et al., 2004, p. 284)

Los rasgos fundamentales del manejo de esta politica cambiaria se inscri-
bieron dentro de las modificaciones que presenci6 el mundo de la época, pues
en efecto en lo internacional un acontecimiento notable a este respecto fue la
decisién del Gobierno inglés de abandonar la libre convertibilidad de la libra
esterlina por oro, a partir de septiembre de 1931. A lo cual se sumé la decision
del Gobierno de Estados Unidos en marzo de 1933 de abandonar el patrén oro.

Alinicio de la crisis, las acciones tendientes al control sobre los medios de pago
en circulacién, al igual que la politica cambiaria, tuvieron como fundamento
los principios ortodoxos del patrén oro. Estos postulaban que, para recuperar el
equilibrio cambiario, afectado adversamente por la baja en los precios del café y
el estancamiento del flujo internacional de capitales, era necesario elevar la tasa
de redescuento del Banco de la Republica. Esa medida acentuaria la caida en los
medios de pago, produciria bajas en los precios internos y, por ese medio, elevaria
la tasa de cambio real, con efectos favorables sobre el valor de las exportaciones y
la disminucion de las importaciones.

Por ello fue que, en marzo de 1929, se elevé la tasa de redescuento al 8 % anual,
cuando habia permanecido inmodificada en el 7% desde 1924. Tasa que, luego
de una reducciéon nuevamente al 7 %, entre junio y septiembre de 1929, subié al
8% en octubre y al 9% en noviembre.

Estos dos tiltimos cambios no implicaron solo una variacién cuantitativa, sino
que introdujeron modificaciones institucionales al quedar establecido que esos
dos ultimos incrementos no se aplicarian a los redescuentos garantizados con
bonos de prenda agraria y tampoco a los que se le hicieran al Gobierno.

Se inicid asi el uso de redescuento no solo para fines de control monetario, sino
que se instituyd la tasa de redescuento como mecanismo para otorgar crédito
preferencial del Banco de la Republica a los cafeteros, que inicialmente consti-
tufan el tnico sector que estaba en posibilidad de acceder al redescuento ofre-
ciendo como garantia los bonos de prenda expedidos por los almacenes generales
de depdsito.

Ademads de esos primeros cambios institucionales sobre la politica de redes-
cuento, las presiones internas para llevar a cabo una politica menos restrictiva a
ese respecto, junto con la politica seguida por otros bancos centrales, llevaron al
progresivo abandono de la tasa de redescuento como el instrumento central de
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la politica monetaria, ya que en mayo de 1934 ella se redujo al 4 % anual, y en ese
nivel permanecié en los siguientes afios con independencia de las circunstancias
monetarias o cambiarias que se presentaron en el pafs.

El segundo cambio institucional en la politica monetaria estuvo referido a la
politica crediticia del Banco de la Republica para con ¢l Gobierno nacional y para
con los particulares. Sobre lo primero, en 1931 por mandato de la ley se autorizé
al Banco de la Republica para hacer, hasta por el 15% de su capital y reserva legal,
préstamos a los bancos accionistas que estuvieran garantizados con pagarés o
bonos del Gobierno. Disposicién mediante la cual, implicitamente, se ampli6 el
cupo de crédito del Gobierno en el Banco del 30 % al 45 % de su capital y reserva.

Ademis de ello, en diciembre de 1931 se firmé un contrato mediante el cual
se estipuld que el Banco le darfa al Gobierno un avance de COP 15,5 millones,
a cambio de lo cual el Banco se haria cargo y obtendria las rentas provenientes
de la explotacién monopdlica de las salinas de Zipaquird, Nemocén, Sesquilé y
Tausa. El monto de este avance estaria destinado a cancelar el déficit de tesoreria;
a pagar obligaciones del Ejecutivo con departamentos y municipios; a completar
parte del capital del Gobierno en la Caja de Crédito Agrario de reciente crea-
cién; y, al desarrollo de un plan de obras publicas.

Como la explotacién de las salinas por parte del Banco se estipulé inicial-
mente en trece afios, ese contrato llevé a reconocer que su existencia legal tendria
que ir més alld de lo estipulado en la Ley 25 de 1923, que f1j6 su término legal
en veinte afios. Por eso, al firmarse el contrato de explotacién de las salinas, se
prorrogé por diez afios més, hasta 1953, la existencia del Banco.

El crédito respaldado por las rentas que producian las salinas constituy6 un
profundo cambio institucional porque, de una parte, hizo explicita la financia-
cién monetaria del déficit fiscal por parte del Banco de la Republica y, de otra,
acabd con la idea que las operaciones crediticias del Emisor tenfan que ser a corto
plazo para que fueran liquidas. La ampliacién del crédito del Banco de la Repu-
blica al Gobierno se expandi6é ain més con ocasion del esfuerzo que tuvo que
hacerse para financiar el aumento de gasto que supuso la guerra con el Peru.

En cuanto al crédito a particulares, este se amplié desde el 1 de octubre de
1931, como antes se anotd, cuando se autorizd el otorgamiento de créditos
mediante el redescuento de bonos de prenda expedido por los almacenes gene-
rales de depdsito. Inicialmente, este crédito no fue muy dindmico, porque exis-
tian pocos de esos almacenes, pero a medida que se fueron creando mas de ese
tipo de entidades, se amplié esta modalidad de préstamos por parte del Emisor.
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En relacién con la politica fiscal, al inicio de la crisis, la baja en el endeuda-
miento externo repercutié negativa y directamente sobre el gasto gubernamental,
pero también lo hizo indirectamente, puesto que al disminuir la capacidad para
importar también cay$ el recaudo del impuesto de aduanas, que para entonces
era la principal modalidad impositiva con que contaba el Gobierno. Por esas dos
razones se presentd una disminucién en el gasto gubernamental, en especial el
que estaba destinado a las obras publicas y con ello se contrajo la demanda agre-
gada, el nivel de la actividad econdmica y el empleo.

4.4.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Pese a la reduccién en los medios de pago en los tres primeros afios del periodo
en estudio, y a la sistemdtica caida en el nivel general de precios durante pricti-
camente todo el primer quinquenio de los afios 1930, los efectos sobre el creci-
miento econémico no fueron especialmente severos pues, como se observa en el
Grifico 4.6, solo en 1930 y 1931 se produjo una caida en el valor del PIB real,

mientras que en los demds afos su crecimiento fue positivo.

GRAFICO 4.6
CRECIMIENTO DEL PIB
1929-1935

(porcentaje)
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Fuente: Greco (1999); cilculos del autor.

290 |



Cien afios de inflacién en Colombia: evolucién y control

Dignos de mencién son los casos de 1935, cuando el PIB solamente avanzé
2,4% y 1932 cuando se produjo el més alto crecimiento de este periodo (6,6 %).
Desde luego, en medio de esos vaivenes el crecimiento promedio del periodo 1929-
1935 (3,2 %) fue significativamente menor que el del periodo 1923-1928 (8,06 %).

De todas maneras, el retroceso en el crecimiento econémico promedio reper-
cutié con fuerza en el desempleo al inicio de la crisis, por la disminucién del
gasto destinado a las obras publicas, y la caida de la construccién, el transporte
interno y la paralisis del crédito bancario. Sin embargo, a medida que la politica
contraciclica empezo a gjecutarse, el efecto sobre el crecimiento econémico se
revirtié por cuanto:

e El proceso de sustitucién de importaciones agropecuarias tuvo especial
impacto, dada la magnitud que ellas alcanzaron luego de ser autorizadas a
partir de 1929 con miras a reducir la inflacién.

e Hubo un répido crecimiento industrial y en medio de la crisis no se dete-
rioré la capacidad de compra de los asalariados por la relativa menor caida
de los salarios, comparada con la de los precios.

e La politica proteccionista le amplié el mercado a la produccién nacional,
no solo a través de las tarifas aduaneras, sino a partir de regulaciones
paraarancelarias propias del control de cambios.

Esas causas de la recuperacion, con matices, son acogidas por los tratadistas y
explicadas con especial detalle en Ocampo y Montenegro (1982).

4.4.4 ORIGEN DE LA BASE MONETARIA Y LOS MEDIOS DE PAGO

Una vez que se abandond la ortodoxia, y se expandid el crédito del Banco
de la Republica al Gobierno, la politica fiscal no solo aumenté directamente la
demanda agregada, sino que contribuyé al aumento de la base monetaria, como
muestra el Cuadro 4.11, que también da cuenta de los efectos cuantitativos de la
politica monetaria resefiada en los anteriores parrafos.

El origen del crecimiento de la base monetaria fue totalmente distinto al de
los primeros anos de la existencia del Banco, porque ella dejé de depender de las
variaciones de las reservas internacionales, por la via de la balanza de pagos ajus-
tada, para empezar a depender mas de la financiacién monetaria del déficit fiscal
o del crédito interno del Banco de la Republica.
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CuaDRO 4.11
ORIGEN DE LA BASE MONETARIA
(MILLONES DE PESOS)

AB BC+ AEEPR AEEPu+ ACIBPuU A CISPR

CREDITO INTERNO

ANo ’ FINANCIACION MONE- NETO DEL BANCO DE

VARIACIONENLA BALANZA DE PAGOS . .
TARIA DEL DEFICIT LA REPUBLICA AL
BASE MONETARIA AJUSTADA FISCAL SECTOR NO GUBER-
NAMENTAL

1929 20,1 28,2 0,1 7.9

1930 -13,7 -15,9 7 -4,8

1931 3,2 -16,8 9,8 3,8

1932 7.7 6,3 10,6 9.1

1933 12,5 -1,9 13,9 0,5

1934 11,8 -3,5 8,5 6,7

1935 -2,5 16,1 -0,1 -18,5

Fuente: véase el Anexo 4.2.

De esta informacién se deduce también que, en la medida en que se amplié
la financiacién monetaria del déficit fiscal, el crédito interno neto del Banco
de la Republica para con otros sectores por lo general mostré signo contrario
al de la balanza de pagos ajustada, y de esa manera se presentaron variaciones
menos pronunciadas de la base monetaria.

Esto ultimo, més que resultado directo de la politica seguida por las autori-
dades, fue producto del comportamiento de los bancos comerciales que prefi-
rieron disminuir sus excesos de reservas, al reducir sus deudas con el Emisor,
antes que aumentar el valor de su cartera. La razén de ello fue la escasa demanda
que existia por crédito bancario, dada la critica situacién que atravesaban los
deudores por la baja en sus ventas y por el alza en la tasa de interés real. Dismi-
nucién de la demanda por crédito bancario a la cual se unié la falta de incen-
tivos de los bancos para promover su oferta, dado el aumento del riesgo en vista
de la desvalorizacién generalizada que sufrieron las garantias en su poder. Tales

hechos condujeron a la marcada caida en la cartera bancaria que muestra el
Cuadro 4.12.
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CUADRO 4.12

CARTERA DEL SISTEMA BANCARIO
(MILLONES DE PESOS CORRIENTES)

1928-1935

ETIQUETAS DE FILA

1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935

Cien afios de inflacién en Colombia: evolucién y control

SISTEMA BANCARIO TOTAL

95,43
83,5
74,62
55,35
48,13
44,14
44,45
52,17

Fuente: Principales Indicadores Econémicos del Banco de la Republica

1923-1997 (Greco, 1999), saldo a diciembre de cada afo.

Para sintetizar el resultado cuantitativo de la politica monetaria, el Cuadro 4.13

muestra el crecimiento de los medios de pago y sus determinantes entre 1929 y 1935.

CUADRO 4.13

DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO ANUAL DE LOS MEDIOS DE PAGO

1929-1935

CRECIMIENTO

ANoO DE M1
(PORCENTAJE)

1929 26,79

1930 20,66

1931 -11,45

1932 10,07

1933 22,04

1934 28,55

1935 1,68

23,4
20,82
-6,14

15,75

22,08
17,08

-3,09

CRECIMIENTO DE CRECIMIENTO
LA BASE
MONETARIA
(PORCENTAJE)

PREFERENCIA
DEL
MULTIPLICADOR POR EFECTIVO
(e=E/D)
(PORCENTAJE)

-4,43 2,04

0,2 1,89

5,66 2,07

-4,9 1,48

-0,03 1,47

9,8 1,46

4,92 1,47

COEFICIENTE
DE RESERVAS

BANCARIAS
(r=R/D)

0,43
0,45
0,57
0,63
0,54
0,48
0,47

Fuente: Greco (1999); cilculos del autor.
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Bajo el manejo ortodoxo aconsejado por el patrén oro durante los tres primeros
afios de ese periodo, se produjo una fuerte disminucién de los medios de pago,
determinada por la antes explicada caida en la base monetaria y también por su
multiplicador en 1929 y 1931.

A partir de 1932 el cambio en la politica monetaria hizo que la base creciera,
excepto en 1935 afio en el cual los medios de pago solo crecieron en 1,7 % debido
al aumento del multiplicador via el descenso en el coeficiente de reservas bancarias.

A este respecto debe notarse que, si bien dicho coeficiente disminuyd frente al
pico que alcanzé en 1932, durante todo el periodo se mantuvo por encima del
encaje requerido, porque durante esos afos no fue usual considerar modificaciones
de esta variable como instrumento de la politica monetaria; por tanto, el coefi-
ciente de encaje requerido permanecié en los mismos niveles anteriores a 1928.

4.4.6 COMPORTAMIENTO DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS

El fuerte retroceso que el decrecimiento en los medios de pago produjo en el
valor monetario de la demanda, durante los tres primeros afos del periodo que
ahora nos ocupa, condujo a una permanente caida en el nivel general de precios
como muestra el Gréfico 4.7, que también contiene el exceso de crecimiento de
los medios de pago retrasado un periodo.

De esta evolucién se puede deducir que el indice del nivel general de precios
retrocedié hasta 54 en 1935, desde el nivel de 100 en 1928, como se muestra en
el Cuadro 4.14.

Por lo que respecta ala correlacién contempordnea entre el indice de exceso en
los medios de pago y el indice de precios al consumidor, esta fue de —0,02; cifra
que indica que en dicho periodo la relacion solamente se evidencié de manera
rezagada y no contemporanea a la evolucién de los medios de pago.

4.47 EL DEBATE SOBRE LA POLITICA ECONOMICA DURANTE LA
DEPRESION

Aun cuando fueron pocas las controversias doctrinarias sobre la teorfa econd-
mica que sustentaba el patrén oro, es claro que la politica econdémica que se
derivé de esa teoria fue objeto de diversas objeciones. Entre ellas destaca, con
especial relieve, el papel que, se pretendié, tuviera el manejo de la tasa de interés
y la emisién monetaria para conjurar la crisis.
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GRAFICO 4.7
EVOLUCION DE LA INFLACION Y DEL ECMP REZAGADO
1929-1935
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Fuente: Greco (1999); célculos del autor.

CUADRO 4.14
INDICE DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS

1928-1935

ANo INDICE INFLACION
1928 100

1929 88,3 -11,7
1930 69,14 21,7
1931 59,87 -13,4
1932 48,14 -19,6
1933 47,51 -1,3
1934 55,54 16,9
1935 54,32 2,2

Fuente: Greco (1999); célculos del autor.
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Sobre lo primero, a raiz de la baja en la tasa de redescuento del Banco de la
Republica que tuvo lugar en marzo de 1929, la Ley 82 de 1931 ordené procurar
rebajas adicionales en ella. Disposicion que provocé el rechazo del gerente del
Banco en los siguientes términos:

No es posible por disposiciones legislativas fijar las tasas de descuento de un
banco central de emisién. Dependen ellas de multiples y variables factores y
consideraciones que los directores del establecimiento han de estudiar cons-
tantemente, para guiarse en la materia, sin dejarse perturbar por motivos
personales o politicos. Es que instituciones de esa clase no pueden ser mane-
jadas por las opiniones del publico, que generalmente tiene un concepto muy
imperfecto de los verdaderos fines y funciones de ellas; y [...] estas tienen que
ir con frecuencia absolutamente en contra de lo que la opinién pida, si quiere
seguir una acertada politica en materia de crédito. (Caro, 1931, p. 14)

En cuanto al empleo de la emisién monetaria como medio para conjurar la
crisis, la cual a la larga fue la politica que se siguid, el gerente del Banco de la
Republica expresé:

Debe la nacién seguir prestando su apoyo decidido al Gobierno para desa-
rrollar las medidas que este considere més eficaces para hacer frente a las
dificultades que nos asedian, tratando de no crearle otras con las explicables
impaciencias de quicnes exigen inmediatos remedios para sus problemas
personales, en muchos casos ya insolubles, o con planes mal meditados que
frecuentemente, al discutirse en el parlamento o en la prensa, no hacen
mds que perturbar la opinidn y agravar la desconfianza [...]. La mayor parte
de tales planes tienen por base la emisién de papeles que circulen como
moneda, creyendo sus autores, con criterio simplista que el hondo problema
se reduce a una mera cuestién monetaria y que el aumento artificial de signos
de cambio soluciona la crisis. (Caro, 1931, pp. 39-40)

En estos llamados a la ponderacion y a la prudencia coincidieron el presidente
Olaya Herrera; el ministro de Hacienda, Esteban Jaramillo, quien ejercié el
cargo por cuarta vez entre 1931 y 1934, y diversos gremios de la produccion.
Todas esas fuerzas econémicas y politicas inicialmente temieron que por la via
del exceso de emisiéon monetaria el pais renunciara a la estabilidad de precios,
por cuanto en la memoria colectiva permanecian claros los desatinos a que llevé
la expansion excesiva del circulante en épocas del Banco Nacional, y en especial
durante los inicios del siglo XX.
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Ademads de que en el sentir de esos sectores durante los anos que siguieron a
las reformas propuestas y estructuradas por Kemmerer, dentro de los marcos del
patrén oro, el pais presencié un auge en el crecimiento econémico, la estabilidad
nominal de la tasa de cambios y la plena convertibilidad del billete del Banco de
la Republica por oro, la cual persistié hasta el 24 de septiembre de 1931 cuando
el billete perdié esa condicién y pasé a ser la moneda nacional, con poder libe-
ratorio ilimitado y, como tal, con la funcién de medio legal de pago. Esta trans-
cendental decisién no fue impedimento para que de alli en adelante, al emitir los
billetes del Banco de la Republica, en ellos continuara leyéndose, hasta 1993, que
el Banco pagaria al portador la cantidad en oro estipulada en cada uno de ellos.

Como eraesperable, quienes poco apoyaron la politica fueron los cafeteros que,
ante la escasez de cambio exterior, abogaron por la libertad cambiaria y debieron
conformarse con el crédito preferencial que desde entonces les concedi6 el Banco
de la Republica, mediante el redescuento de los bonos de prenda emitidos por los
almacenes generales de depdsito, y su presencia como participes a plenitud en la
Junta Directiva del Banco de la Republica a partir de la expedicién de la Ley 82
de 1931.

La reforma se adopté con posterioridad a la segunda visita de Kemmerer al
pais, la cual ocurrié en el segundo semestre de 1930 luego de la reiterada invita-
cién del presidente Olaya Herrera y que derivé en recomendaciones de cambios
leves respecto a la institucionalidad creada en 1923, incluida la mayor capacidad
de emision del Banco de la Republica.

4S5 PERIODO 1936-1972

El promedio anual de la inflacién en el lapso 1936-1972 fue ligeramente inferior
a la del periodo 1923-2022, ya que los respectivos valores ascendieron a 9,86 %
¥ 11,03 %

Esta evolucion del nivel general de precios se dio al tiempo que se sucedieron
importantes cambios institucionales, un manejo pragmdtico de la politica
econdmica, y una direccién de la politica monetaria que hizo poco énfasis en el
control del crecimiento de los medios de pago y enfrenté los efectos de incon-
sistencias entre las posturas de la politica monetaria y la fiscal, que llevaron a
cambios repentinos en la paridad del peso frente al délar de Estados Unidos.
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4.5.1 CAMBIOS INSTITUCIONALES Y CONCEPCION SOBRE EL MANEJO DE
LA POLITICA ECONOMICA

El primero de los cambios institucionales fue el giro que a la naturaleza de
los ingresos del Estado introdujo la reforma tributaria de 1936 liderada por el
gobierno de Alfonso Lépez Pumarejo, al crear el impuesto a la renta, el patri-
monio, el exceso de utilidades y la masa global hereditaria. Cambio en extremo
importante, no solo por su caricter redistributivo, sino porque condujo a la
reduccién progresiva de la alta dependencia que de la renta de aduanas habian
tenido hasta entonces los recursos fiscales y, por ende, aminoré el peso que sobre
el manejo fiscal tenian las disponibilidades de cambio exterior y la consecuente
capacidad para importar.

El segundo de los cambios institucionales condujo a que el Banco de la Repu-
blica se concibiera como una institucién cuya tarea fundamental fuese la promo-
ci6n del crecimiento econémico y a que su direccién quedara a cargo de una
Junta Directiva, mayoritariamente constituida por representantes del sector
privado.

El tercer cambio institucional conservé esa concepcidn sobre el deber ser del
Banco, pero la autoridad encargada del manejo monetario, cambiario y credi-
ticio quedd bifurcada, puesto que se creé la Junta Monetaria como un ente
enteramente gubernamental que tenfa como principal responsabilidad el diseno
de esas politicas, pero seria el Banco de la Republica el organismo ejecutor de las
mds sustantivas de ellas.

Por tltimo, hacia el final del periodo ahora en estudio, se instituy6 que la
tasa de cambio nominal variaria diariamente en vez de permanecer fija durante
periodos prolongados y se elimind el sistema de cambio multiple que se cre6 en
1940 y que, con variantes, rigié hasta 1968. Esta modificaciéon fue de honda
significacién no solo porque su aplicacién tuvo efectos en buena parte del
periodo siguiente, puesto que se prolongé hasta cuando se expidi6 la Ley 9 de
1991, sino también porque repercutid en la inercia inflacionaria (Uribe, 1994).

Por su parte, el manejo pragmatico de la politica econémica fue especialmente
relevante en materia cambiaria, ya que hasta 1967 predomin el arreglo definido
en el acuerdo de Bretton Woods, en el que la tasa de cambio nominal perma-
necia fija durante periodos prolongados, y esporddicamente se ajustaba al alza.
En este arreglo, la demanda por divisas se intentaba manejar con el expediente
de las licencias de cambio, que gobernaban la libertad para importar. Cuando
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habia abundante afluencia del cambio exterior, esos controles se flexibilizaban
y, por el contrario, cuando escaseaba se volvian mds rigidos. Este pragmatismo
empirico se complementé con el uso de otras medidas ad hoc, como los depdsitos
de importacién para encarecer las importaciones en épocas de escasez o para
rebajar su costo mediante la reduccién de tales depdsitos en épocas de abun-
dancia de divisas.

De similar cardcter pragmatico fue el manejo de la politica monetaria, ya que
para controlar el crecimiento de los medios de pago se apeld, segun las circuns-
tancias, a imponer topes al crecimiento de la cartera bancaria, a obligar a los
importadores a constituir depdsitos en el Banco de la Republica o a modificar el
encaje bancario.

45.1.1 ELBANCO DE LA REPUBLICA: ENTE PROMOTOR DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO

A finales de los afios cuarenta y principio de los cincuenta, en nuestro pais empe-
zaron a ganar aceptacion las ideas que, en general, propugnaban por una mayor
intervencién del Estado en la economia y, en particular, buscaban que las poli-
ticas monetarias y crediticias contribuyeran a elevar el crecimiento econdmico.

El més destacado abanderado de esas ideas fue Carlos Villaveces quien,
durante la Segunda Reunién de Técnicos de los Bancos Centrales del Conti-
nente Americano, que se celebré en Santiago de Chile en 1949, propuso que
los Bancos Centrales siguieran politicas anticiclicas mediante el control de la
emision, la orientacién del crédito y la regulacion de las operaciones de comercio
exterior.

Ideas que Villaveces reiterd en el seno de la Comisién de Reformas Bancarias
que constituyd el Banco de la Republica al inicio de 1951, a fin de que, préximo
el vencimiento de su término legal, se estudiaran sus futuras orientaciones y poli-
ticas. Comisién que estuvo integrada por los funcionarios Luis Angel Arango,
quien habia sido designado gerente del Banco en 1948 en reemplazo de Julio
Caro, Roberto Garcia Paredes y Manuel Casabianca, y de la cual hicieron parte
también Manuel Mejia, Bernardo Restrepo y Carlos Villaveces, quienes entonces
ejercian como miembros de la Junta Directiva del Banco.

En la segunda sesion de las reuniones de dicha Comisién, segin el acta
num. 2, Villaveces propuso, como guia de las reformas en estudio, el principio
segun el cual
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un banco central moderno ha de ser una entidad auténoma, de derecho
privadoy debe tener como objeto promover, orientar y realizar una politica
econdémica tendiente a garantizar el pleno empleo, la expansion ordenada
de la economia y el crecimiento de la riqueza nacional, creando y mante-
niendo las condiciones monetarias, crediticias y bancarias mds favorables
a la economia del pafs. (Villaveces, 1951, citado por Martinez-Recamdn,

1980, p. 37)

Similares principios y aspiraciones habfa expuesto, en su condicién de ministro
de Hacienda, Herndn Jaramillo Ocampo a través de un proyecto de ley sobre la
orientacion del crédito bancario, en cuya exposicién de motivos expresé que los
linecamientos de la disposicién que se sometia a la consideraciéon del Congreso de
la Republica se encaminaban a proponer “un sistema de intervencién a través de
los redescuentos y mediante el sefialamiento de tasas diferenciales de interés para
dirigirlo de conformidad con la politica de fomento que en cada momento sea
mds aconsejable seguir” (Jaramillo-Ocampo, 1949, p. 1270).

Esas ideas, acogidas en lo sustantivo por la Comisién de Reformas Bancarias,
le dieron soporte a la expedicién del Decreto 756 de 1951, mediante el cual el
Banco de la Republica quedé facultado para realizar una politica monetaria, de
crédito y de cambios encaminada a estimular condiciones al desarrollo ordenado
de la economia colombiana.

Para lo cual, con el voto favorable del ministro de Hacienda, su Junta Direc-
tiva podria: a) fijar cupos a los bancos afiliados para sus operaciones ordina-
rias de préstamos y descuentos; b) sefialar un cupo especial de crédito para el
descuento de operaciones destinadas a actividades agricolas, y comerciales,
pudiendo establecer dentro de dicho cupo porcentajes para cada uno de
cllos; ¢) fijar cupos de emergencia y con cardcter temporal; d) fijar y variar
las tasas de interés que cobraria el Banco de la Republica en sus operaciones
de préstamos, descuentos y redescuentos; €) fijar y variar el encaje legal de los
bancos y cajas de ahorro, dentro de un limite del 10% al 30 %, en el caso de
las exigibilidades a la vista, y del 5 % al 20 % para las demds; f) sefialar encajes
marginales del 100 % y establecer su utilizacidn para financiar el endeuda-
miento publico o para efectuar préstamos u operaciones favorables al desa-
rrollo de la economia nacional. (Hernandez-Gamarra ez 4l., 2004)

Estas tres tltimas disposiciones, es necesario subrayarlo, clarificaron y forta-
lecieron las capacidades del Banco para dirigir la politica monetaria, al tiempo
que la fijacién del coeficiente de encaje también se concibié como instrumento
para dirigir el crédito.
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Ademais, con el fin de extender el término de la duracién del Banco de la
Republica, el Decreto 756 de 1951 autorizéd que entre el Gobierno y el Banco
acordaran una reforma de los estatutos. En desarrollo de ese acuerdo, el Decreto
2057 de octubre de ese mismo ano prolongé por veinte afios el término de la
duracién del Banco que expiraba en 1953; ratificé su derecho exclusivo de emitir
los billetes, y determiné la composicion y funciones de su Junta Directiva.

Fue bajo el marco institucional y administrativo del Decreto 756 de 1951 que
se manejo la politica monetaria y crediticia entre 1951 y 1962. Durante ese lapso,
el ¢jercicio de la soberanfa monetaria del Estado quedé en buena parte en manos
privadas, al tiempo que se reconfiguraron los lineamientos de la politica de redes-
cuento, de tal manera que se consagré el derecho de los bancos al crédito del Emisor,
a condicién de que su crédito se destinara a determinadas actividades econdmicas.

Como resultado de este tltimo paradigma:

e Sec abandoné del todo la teoria de que solo el crédito al comercio debia
servir como base de los redescuentos.

e Se puso en marcha, por el contrario, el control selectivo del crédito como
funcién esencial de la politica de redescuento y se buscé que el mismo se
otorgara “con fines productivos”.

e Scestablecié que el racionamiento del crédito del Banco de la Republicaa
los bancos comerciales no tendria como su principal guia la tasa de redes-
cuento.

e Se le dio al sistema bancario la posibilidad de usar el redescuento no
como una fuente ocasional de fondos, para cubrir bajas temporales en los
depdsitos, sino como una fuente de recursos permanente para ampliar la
ganancia sobre el capital propio invertido en la actividad bancaria.

e Se produjo, en parte como consecuencia de los dos primeros puntos aqui
anotados, una verdadera lucha de diversos sectores econdémicos para
acceder al crédito en los términos preferenciales consagrados en la nueva

legislacién. (Hernandez-Gamarra, 1973, p. 59)

Todo esto llevé a que la politica monetaria, entendida como el control de la
liquidez en la economia en general, y de los medios de pago en particular, dejara de
ser objeto principal de la preocupacion de las autoridades, para que se focalizard en
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el control de la composicion del activo de los balances bancarios y de los usos a
que estos se destinaran.

La politica encaminada a aumentar los plazos del crédito bancario y a finan-
ciar la formacién de capital hacia ciertas actividades econémicas se fortalecié
durante toda la década del cincuenta, ya que durante ella se crearon el Banco
Popular, el Banco Cafeteroy el Banco Ganadero, cada uno dedicado a atender la
demanda de sectores especificos de la economia.

Segtin Herndndez Gamarra e al., (2004) “.. Estas entidades, con amplia
participacion estatal en su capital, se sumaron a las instituciones crediticias
de caricter oficial establecidas con anterioridad, como el Banco Central
Hipotecario, la Caja de Crédito Agrario, el Instituto de Crédito Territorial
y el Instituto de Fomento Industrial”.

El proceso de orientacién sectorial del crédito se consolidé aun mas cuando,
a partir de la década de 1960, se empezaron a crear los Fondos de Fomento que
incluyeron el Fondo de Inversiones Privadas (1963), el Fondo Financiero Agrario
(1966), que envirtud de unaley se convirtié en el Fondo Financiero Agropecuario
en 1973, el Fondo de Promocién de Exportaciones (1967) y el Fondo Financiero
Industrial (1968).

A dichas entidades habria que agregar el Fondo Financiero de Desarrollo
Urbano (1968), el Fondo de Desarrollo Eléctrico (1979) y el Fondo de Moneda
Extranjera (1986). Estos tres tltimos eran de naturaleza cuasifiscal, pues su
finalidad fue canalizar recursos hacia dreas que en principio debia cubrir el
gasto general de la nacidn, y para ese fin solamente al Fondo de Promocién de
Exportaciones se le asignaron recursos fiscales, al destinar para su operacién un
impuesto equivalente al 1,5 % del valor de las importaciones. Por ello, casi todos
estos Fondos se nutrieron, en principio, de la emisién primaria del Banco de la
Republica o del uso de parte del encaje requerido para financiar sus operaciones.

Mediante esa direccion del crédito por parte de los Fondos de Fomento, se
buscd canalizar recursos financieros hacia determinadas finalidades, lo cual se
justificé argumentando que los recursos crediticios asi orientados incrementa-
rian la oferta de bienes y repercutirfan de manera favorable sobre el empleo y la
balanza de pagos, si con esas operaciones se promovia la sustitucion de importa-
ciones o la promocién de las exportaciones.

A tales argumentos se agregd, al inicio de la creacién de esta institucionalidad,
que, si el crédito asi direccionado se hacfa a corto plazo con destino a la produc-
cién de alimentos, tendria menores efectos inflacionarios. También se sumd,
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con el paso de los afos, el raciocinio que hacia énfasis en que el crédito dirigido
debfa tener como una de sus finalidades superar la poca disposicion de los bancos
comerciales a prestar a largo plazo, por el temor al descalce que podria presen-
tarse entre ese plazo y las captaciones de sus recursos que eran en su mayoria a
la vista.

4.5.1.2 LA CREACION DE LA JUNTA MONETARIA Y LA BIFURCACION DE LA
AUTORIDAD MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

La soberania monetaria del Estado, es decir el poder de determinar y regular la
moneda, fue un principio que se consagré en la Constitucién de 1886, y persistié
alo largo del siglo XX, pese a las diversas reformas que ella tuvo.

En desarrollo de ese principio, la Constitucion le asigné al Congreso de la
Republica la funcién de dictar las normas en el campo de lo monetario, a pesar
de lo cual el érgano legislativo cedi6 transitoriamente ese poder para que fuera
ejercido por el Poder Ejecutivo. Asi se procedié cuando se dictd el Decreto 756
en 1951.

Ahora bien, en virtud de esa tltima norma, parte importante de la soberania
monetaria quedé en manos privadas, lo cual empezé a ser objeto de debate a
principios de los aios 1960, y en especial en 1963, cuando las autoridades conclu-
yeron que ese arreglo institucional era atipico e inconveniente, por cuanto se
arguy6 que la moneda debia ser manejada por el Estado y no por los particulares,
que fécilmente podian tener conflictos de interés a la hora de tomar decisiones
sobre la politica monetaria, cambiaria y crediticia.

La idea, luego de amplio debate en el Congreso y entre la opini6n ilustrada,
termind siendo aceptada cuando se cred la Junta Monetaria en virtud del arti-
culo 5 delaLey 21 de 1963.

Concebida como la entidad encargada de estudiar y adoptar las medidas
monetarias, cambiarias y de crédito, la Junta Monetaria quedd integrada por:

e Elministro de Hacienda, quien la presidiria.
¢ Elministro de Agricultura.
e Elministro de Fomento.

e El gerente del Banco de la Republica.
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e El jefe del Departamento Administrativo de Planeacién y Servicios
Técnicos.

Cuerpo que fue ampliado cuando se determiné que a dicha Junta también
asistirfan el superintendente bancario, el director del Instituto Colombiano de
Comercio Exterior y el consejero econdmico de la Presidencia de la Republica,
funcionarios que intervendrian en las sesiones de la corporacién con voz, pero
sin derecho a voto.

En cuanto a sus funciones, corresponderia a la Junta Monetaria estudiar y
adoptar, mediante normas de cardcter general, las medidas monetarias y de
crédito que hasta entonces correspondia ejercer a la Junta Directiva del Banco. A
estas funciones se agregaron otras como:

a) fijar limites al volumen de los préstamos e inversiones de las institu-
ciones de crédito; b) sefalar la tasa de crecimiento del total de activos de
esas instituciones, con la posibilidad de establecer tasas diferentes por enti-
dades; ¢) senalar las tasas de interés o descuento que los establecimientos de
crédito podrian cobrar a su clientela; d) fijar los plazos de los préstamos y
descuentos que efecttien esos establecimientos; ¢) prohibir a los estableci-
mientos de crédito operaciones que conllevasen graves riesgos; f) facultar
al Banco para, con miras a regular el mercado monetario, comprar, amor-
tizar o vender sus propios titulos, u obligaciones emitidas o garantizadas por
el Gobierno nacional; y, g) organizar la acuiacién de monedas fracciona-
rias, cuya emision sigui6é en manos de la Tesorerfa General de la Republica.
(Herndndez-Gamarra et al., 2004)

Ademis, la Junta Monetaria quedé facultada para ejercer las funciones sobre
cambio y comercio exterior otorgadas a la Junta Directiva del Banco por las leyes
1 de 1959y 83 de 1962. Facultades todas que le dieron a la Junta poderes plenos
para llevar a cabo la politica monetaria, cambiaria y crediticia.

Ahora bien, el hecho de que a la Junta Directiva se le eliminaran las funciones
para dirigir la politica monetaria, cambiaria y crediticia, no significé que el
Banco perdiera su naturaleza ni dejara de ejercer algunas de sus funciones esen-
ciales, pues ese cambio no modificé la estructura de su capital ni limit6 sus
poderes como banco de emisién. A lo cual se debe anadir que, segun la nueva
normatividad, quedd establecido que el Banco seria el ejecutor de las decisiones
de la Junta Monetaria y continuaria siendo:

e Elguardiin y administrador de las reservas internacionales.

e Elbanquero del Gobierno.
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e Elguardidn de las reservas de los bancos comerciales y demds intermedia-
rios financieros.

e El banquero de las instituciones financieras, mediante operaciones de
préstamo y descuento.

¢ Elbanquero del Fondo Nacional del Café, de los Fondos Ganaderos y del
Instituto de Desarrollo Cooperativo.

¢ Eladministrador de los Fondos de Fomento que se fueron creando.

e El administrador de los convenios de pagos suscritos entre Colombia y
otros paises.

e El depositario en Colombia de las disponibilidades del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), el Banco Internacional de Reconstruccién y
Fomento (BIRF) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Fue por ello que, Rafael Gama, gerente del Banco pudo afirmar:

La creacién de la Junta Monetaria [...] desdobld el ejercicio de la potestad
monetaria en dos instituciones igualmente importantes, que armodnica-
mente trabajan, la una programando el manejo de la moneda y del crédito
como la hace la Junta Monetaria y, la otra, ¢jecutando las medidas y poli-
ticas disefiadas por dicha entidad, como lo efecttia el Banco de la Republica.

(Gama, 1983, p.33)

45.1.3 LA EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL

Entre 1935 y 1951, la tasa de cambio nominal vari6 segun se detalla en el
Cuadro 4.15.

Ademis, el Decreto Extraordinario 831 de 1940 otorgd a los productores
cafeteros, por el término de ocho meses, una prima de COP 2 por saco de café
pilado de 70 kilos y de COP 1,5 por cada saco de café en pergamino.

En medio de la elevacion de los precios del café durante el primer quinquenio
de los afios 1950, y el consecuente aumento de la oferta de divisas, el manejo
cambiario no presentd especiales dificultades. No obstante, cuando en 1955
se evidencié una sobreproduccién de café en el mercado mundial, el precio
del grano empezd a descender y se presentd una escasez en la oferta de divisas
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CUADRO 4.15
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL (PESOS POR DOLAR)

1935-1951
FECHA DE MODIFICACION TAsA DE CAMBIO
15 de mayo de 1936 1,757
29 de octubre de 1936 1,755
Abril - junio de 1940 4 tipos de cambio diferenciales”
Abril 19 de 1944 1,755
Mayo 23 de 1945 1,755
Diciembre de 1948 1,95
Abril de 1951 2,51

*/ Se establecieron cinco grupos de precedencia a la hora de autorizar las importaciones las cuales
pagaban los siguientes tipos de cambio: primer turno 1.755; segundo turno 1.795; tercer turno
1.870; y, cuarto turno 1.950.

* Desde abril de 1944 se eliminé el sistema de tipos de cambio diferenciales, pero a partir del
23 de mayo de 1945 la Oficina de Control de Cambios determiné que habria cinco grupos de
importaciones y para cada uno de ellos “se establecid un depdsito de garantia de diferente cuantia
sobre el valor de la respectivas licencia, modificando asi el depdsito uniforme de 10% que regia para
todos los turnos, segiin la Resolucion 92 del 25 de abril de 1940” (Arango 1948, 210).

Fuente: Arango (1498); claboracién del autor.

que puso de manifiesto que la tasa de cambio estaba sobrevaluada. En busca de
mantener ese precio, se establecieron medidas restrictivas a las importaciones y
a los giros sobre el exterior. Cuando se estimé que ello no seria suficiente para
mantener el equilibrio en las cuentas externas, en mayo de 1955 se determiné
que la tasa de cambio para las importaciones no esenciales seria libre, lo cual
hizo que ella se elevara de COP 3,93 por délar a COP 7,00 por délar, en abril de
1957. Asi se inici6 una variacién frecuente en las tasas de cambio nominales, que
se prolongé durante los siguientes doce afios como se describe a continuacién.
Cuando a las presiones sobre los tipos de cambio nominales se sumé el no
pago oportuno de la deuda externa de corto plazo, al cual tuvo que hacerle frente
el nuevo Gobierno en mayo de 1957, el Decreto 107 de ese ano cred el mercado
de certificados de cambio y el mercado de capitales. En el primero de esos
mercados la tasa nominal se elevé de COP 2,50 por délar a COP 4,80 por ddlar,
y el mercado de capitales inici6 con un tipo de cambio de COP 5,90 por délar.
El mercado de certificados de cambios se nutria de las exportaciones de bienes
y se utilizaba para pagar las importaciones, el servicio de la deuda externa y
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los servicios oficiales. Por su parte el mercado libre se alimentaba de las demas
exportaciones y cubria el pago de los demas servicios y del capital no registrado.

La tasa de cambio en el mercado de certificados se elevd de COP 6,10 por
délar en marzo de 1958 a COP 6,70 en junio de 1960; y en noviembre de 1962,
en medio de una discusién abierta al publico en el Congreso de la Republica, se
devalué a COP 9,00 por délar para la venta, mientras que el precio de compra
se elevé de COP 6,70 a COP 7,10 por délar.

En 1964 se prohibié la negociacién de divisas en el mercado libre, y en marzoy
junio de 1965 una nueva devaluacién del certificado para la compra de las divisas
tuvo lugar. Modificaciones adicionales se establecieron también a mediados de
1965 para fijar el precio de las divisas provenientes de las exportaciones distintas
al café y, mediante la Resolucién 20 de 1965 de la Junta Monetaria, se fijé como
precio para las divisas provenientes de esas exportaciones COP 13,50 por délar.

Ademis, en 1965 se eliminé el remate de los certificados de cambio y se esta-
blecieron dos mercados de divisas. El primero era el preferencial, que se nutria
de los reintegros provenientes de las exportaciones de café y de aquellas cuyo
contenido de materia prima importada fuera superior al 50 %, y los destinaria
al pago de las importaciones consideradas esenciales. El segundo mercado se
nutria de las exportaciones distintas al café y de aquellas que agregaran mayor
valor nacional al utilizar menos del 50 % de importaciones. Mercado este tltimo
en el que se pagarian las importaciones no esenciales y las demds obligaciones
externas.

A finales de noviembre de 1966 se suspendi6 el mercado libre de oro y divisas
y se dispuso que tnicamente el Banco podia adquirir y vender esos valores.

Esta sintesis sobre el manejo cambiario después de 1951, a la cual escapan
muchos casos particulares y disposiciones especificas”, describe en grandes
lineas ese manejo cambiario el cual se puede caracterizar por los siguientes
rasgos bésicos:

e La preocupacién de las autoridades por los efectos inflacionarios de la
devaluacion vy, por ende, su decision de establecer tipos de cambio prefe-
renciales para las llamadas importaciones esenciales.

e La intencién de controlar las importaciones, mds que con la tasa de
cambio, a través de controles cuantitativos.

3 Las cuales se detallan con toda minuciosidad en Wiesner (1978).
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e La conciencia de que era inconveniente mantener un régimen de cambio
multiple, pero en la prictica la imposibilidad de unificarlo dadas las
dificultades que suponia el manejo de los impactos distributivos y las
presiones inflacionarias.

o Lafalta de un esquema integral de politica econdmica.

Cuando a finales de 1966 las reservas internacionales netas llegaron a ser
negativas, el esquema cambiario hasta entonces existente hizo crisis. En medio
de esas dificultades, el Gobierno nacional se opuso abiertamente a las recomen-
daciones del FMI, que eran apoyadas por la Agencia Internacional de Desarrollo
de los Estados Unidos (USAID, por su sigla en inglés), para que se decretara una
nueva devaluacién, se adoptaran medidas que garantizaran un adecuado nivel
de reservas internacionales y se estableciera un compromiso para mantener la
disciplina monetaria.

Para explicar su posicidn, el Gobierno Nacional bajo el liderazgo del presi-
dente Carlos Lleras Restrepo adujo razones técnicas y argumentos relativos a la
soberania del Gobierno Nacional para manejar la politica econémica. En medio
de ese debate, primero se expidi6 el Decreto 2867 del 28 de noviembre de 1966,
que suprimié el mercado libre de divisas, y el Gobierno le solicité al Congreso
de la Republica facultades extraordinarias para que pudiese legislar en materia
cambiaria. Concedidas esas facultades, el Gobierno Nacional expidié el Decreto
444 de 1967 que se convirtié en el pilar del régimen cambiario que rigié en el
pais desde entonces hasta la expedicién de la Ley 9 de 1991.

El régimen cambiario establecido por el Decreto 444 llevé a radicales modifi-
caciones de la politica cambiaria del pasado reciente, por cuanto en €l se instituyé:

e Establecer una tasa de cambio nominal flexible cuya variacion frecuente
evitara la existencia de una tasa de cambio nominal fija durante largos
periodos.

e La busqueda de la unificacién del tipo de cambio, la cual se alcanzé en
junio de 1968, cuando la tasa de cambio de los certificados se cotizé a
COP 16,30 por ddlar, que era la cotizacién existente en el mercado de
capitales en esa fecha.

e Labusqueda expresa de diversificar las exportaciones, mediante la creacién
de un fondo para su promocién y estimulos cambiarios de diverso orden.
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45.2 EL ENTORNO MACROECONOMICO

Antes de examinar la evolucién y causas de la inflacién en este periodo, se revisa
la marcha del crecimiento econdémico, la evolucién de la disponibilidad de
cambio exterior, y el resultado de la politica fiscal, a fin de conocer el impacto
que esos hechos pudieron tener en el manejo de la politica monetariay, por ende,
de la inflacién.

En lo que respecta al crecimiento de la economia en los 37 afos transcu-
rridos entre 1936 y 1972 su tasa promedio anual fue de 4,75 %, cifra superior
al promedio de los cien afios transcurridos entre 1923 y 2022, que ascendi6 al
4,31 %.

Ese resultado es notable no solo al comparar esas dos cifras, sino porque en
cuatro de los siete quinquenios transcurridos entre 1936 y 1970, al igual que
durante los afios 1971 y 1972, el crecimiento anual promedio de la economia
fue superior al 5% y en un quinto de ellos alcanzé el 4,7 % anual. Todo eso al
tiempo que los Gnicos dos quinquenios de menor crecimiento relativo durante
el periodo ahora estudiado fueron los correspondientes a los afios 1941-1945 y
1956-1960.

Ademis de clevada, la tasa de crecimiento durante 1936-1972 no fue muy
variable, aun cuando solo en dos ocasiones se presentaron tres afios consecutivos
de crecimiento superior al 5% anual, siendo ellos 1952-1954 y 1968-1970. Lo
usual fue que, en general, a uno o dos afios de crecimiento cercano o superior al
6% siguiera una caida relativamente fuerte del mismo. Ese fue el caso en:

e 1938y 1939, cuando a crecimientos superiores al 6 % en cada uno de ellos
les siguié una caida al 2,16 % en 1940.

e 1944-1945, cuando las respectivas tasas de crecimiento fueron 6,76 % y

4,69 %.
e 1946-1947, cuando el crecimiento fue respectivamente 9,63 % y 3,86 %.

e 1952-1954, cuando a crecimientos consecutivos superiores al 6 % en cada
uno de esos afos le siguid una caida al 3,91% en 1955.

e 1959-1960, cuyas respectivas cifras fueron 7,23 % y 4,27 %.

e 1964-1965, con resultados respectivos de 6,17 % y 3,6 %.
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En busca del hito més relevante para explicar esa evolucién de la tasa de creci-
miento de la economia, se podria afirmar que durante el periodo 1936-1972 ella
siguid los avatares que gobernaron la disponibilidad de cambio exterior que, en
buena parte, estuvo gobernado por las fluctuaciones de los precios del café. La
excepcidn a ese comportamiento lo constituyé el quinquenio 1941-1945, cuando
a pesar del aumento en las reservas internacionales se present6 el menor creci-
miento econdmico de todo el periodo (2,75 % promedio anual).

Esta relacién entre el crecimiento econdmico y la disponibilidad de cambio
exterior se muestra en el Grafico 4.8, cuyo eje vertical mide un indice del PIB
real y el indice de las reservas internacionales, medidas en délares, como indi-
cador de la disponibilidad de cambio exterior. Variables cuya tasa de correlacion

es de 0,748.

GRAFICO 4.8
INDICES DEL PIB Y LAS RESERVAS INTERNACIONALES
1936-1972
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Fuente: Greco (1999); cdlculos del autor.

También, caso especial en materia de crecimiento econdmico fue el quin-
quenio 1956-1960 con una tasa anual de 4,05 %, y en este, los afios 1957 y 1958
cuando la tasa de crecimiento de la economia fue en ambos inferiora 2,5 % anual.
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Las disponibilidades de cambio exterior durante el periodo ahora analizado
tuvieron un comportamiento muy distinto entre 1936 y 1954, en el lapso 1955-
1962, y entre 1963 y 1972, como resultado de la variacion de la balanza de pagos
ajustaday en el endeudamiento externo publico, como se muestra en el Gréfico 4.9
y se cuantifica con toda precisién en el Anexo 4.2 al final del texto.

GRAFICO 4.9
COMPONENTES DE LA VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
1936-1972
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Fuente: véase el Anexo 4.2.

Entre 1936-1954, el elemento dominante de esa variacién fue la balanza de
pagos ajustada, ya que el endeudamiento externo del sector publico fue de muy
escasa significacion, al tiempo que el resultado de dicha balanza fue positivo en
quince de esos diecinueve afios.

Por el contrario, durante el subperiodo 1955-1972, la balanza de pagos
ajustada tuvo un comportamiento positivo en solo cinco de esos dieciocho
anos, lo cual hasta 1962 no fue compensado por el endeudamiento externo
publico; en consecuencia, se presenté una tendencia negativa en las dispo-
nibilidades de cambio exterior hasta dicho ano. Ese comportamiento
se revirtid a partir de 1963, cuando el endeudamiento externo del sector
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publico compensé el resultado negativo de la balanza de pagos ajustada vy,
por ende, se incrementaron esas disponibilidades.

Para complementar el andlisis de los determinantes de la variacién en las
disponibilidades de cambio exterior, el Grifico 4.10 muestra los determi-
nantes de la variacién en la balanza de pagos ajustada, al dividir ellos entre el
resultado de la balanza de bienes y servicios més la inversion privada (X-M), y
el endeudamiento externo privado (EEPy).

GRAFICO 4.10
EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS AJUSTADA Y SUS DETERMINANTES
1936-1972
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Fuente: véase el Anexo 4.2.

Como se observa, el primero de esos componentes fue el factor determinante
de la balanza de pagos ajustada entre 1936-1954, ya que hasta ese ultimo afo el
endeudamiento externo privado no fue significativo, salvo en dos o tres afios, en
tanto que este ultimo componente presenté un resultado negativo en trece de los
dieciocho afos del subperiodo 1955-1972.

Para finalizar la visién panordmica del entorno macroecondmico entre 1936y
1972, es preciso sefialar que, en lo que respecta a la politica fiscal, esta repercutié
relativamente poco en la conduccién de la politica monetaria entre 1936y 1945,

3121



Cien afios de inflacién en Colombia: evolucién y control

por cuanto en seis de esos diez afios fue contraccionista de la base monetaria. Por
el contrario, a partir de 1945 y hasta 1972 la financiacién monetaria del déficit
fiscal ayudé a expandir la base monetaria en 24 de esos 27 afios.

Como puede observarse en las cifras del Anexo 2, entre 1936-1945 lo usual
fue que la financiacién del déficit fiscal por parte del Banco de la Republica
fuera contrarrestada por el endeudamiento externo publico; mientras que, desde
1946 hasta 1972, esos dos factores en la mayoria de los afos tuvieron ambos un
cardcter expansivo.

45.3 CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO

En el periodo 1936-1972, los medios de pago crecieron a un promedio anual
del 16,5 %, cuando los determinantes anuales de dicha cifra fueron en extremo
variables tanto para los resultados anuales, como para los promedios quinque-
nales, como muestra en el Grafico 4.11.

GRAFICO 4.11
CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO
1936-1972

(porcentaje)
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Nota: el dato para 2022 corresponde al reportado a septiembre de dicho afio.
Fuente: Greco (1999); célculos del autor.
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Este crecimiento variable de los medios de pago fue fruto de la escasa preo-
cupacién de las autoridades por ejercer control sobre el mismo, ya que, al estar
determinado en casi todos los afios por la expansion de la base monetaria, como
muestra el Grafico 4.12, poco control se ejercié sobre dicha variable, por no decir
ninguno. Sin embargo, este juicio debe tomar en cuenta que la institucionalidad
monetaria en ese periodo estuvo muchas veces condicionada por la obligacién de
financiar a la autoridad fiscal y por el régimen de tasas de cambio fija o semifija.

GRAFICO 4.12

CONTRIBUCION DEL CRECIMIENTO DE LA BASE AL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE
PAGO

1936-1972
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Nota: se excluyen de los calculos y del grafico los datos para 1951y 1955.
Fuente: Greco (1999); célculos del autor.

Las limitaciones de la politica monetaria para controlar el crecimiento de la
Base se hacen patentes cuando se conoce que el crédito interno neto del Banco
de la Republica era dificilmente controlable, ya que estaba supeditado a medidas
de financiamiento del déficit fiscal y, por consiguiente, no podia contrarrestar
plenamente las variaciones que produjeran las reservas internacionales en esa
variable. Este hecho se evidencia, con total precision, al calcular el coeficiente de
correlacion entre esas dos ultimas variables, el cual fue de —0,018. Ello, al tiempo
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que el coeficiente de correlacién entre el incremento en las reservas internacio-
nales y crédito del Banco de la Republica al sistema bancario fue marcadamente
prociclico, dado que ascendié a 0,605.

Complemento para explicar la limitacién de las autoridades sobre el control
monetario es el hecho de que la variacién del crédito interno del Banco de la Repu-
blica al sector bancario fue también marcadamente prociclica, al comparar esa
variacién con la que tuvo el resto del crédito interno otorgado por el Banco. En
ese caso, el respectivo coeficiente de correlacién de las dos variables fue de 0,644.

Por lo que respecta al papel del multiplicador en la variacion de los medios de
pago, su contribucidn cuantitativa fue menor, como se deduce del Gréfico 4.12. Aun
cuando para total precision debe afiadirse que las tasas de crecimiento del multipli-
cador y de la Base se movieron en sentido contrario, como se desprende del hecho de
que el coeficiente de correlacién entre las dos variables fue crecientemente negativo a
medida que avanzd el periodo ahora en estudio, como se ve en el Cuadro 4.16.

CUADRO 4.16
CORRELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DE LA BASE Y

DEL MULTIPLICADOR
1936-197
CORRELACION DE PEARSON
PERIODO
ENTREB yM

1936-1972 -0,67

1935 - 1951 -0,25

1952-1962 -0,83

Fuente: Greco (1999); cdlculos del autor.

Esto se explica principalmente por el aumento en el coeficiente de reservas
bancarias, ya que el coeficiente de efectivo fue tendencialmente decreciente
durante todo el periodo, segtin se muestra en el Gréfico 4.13.

Sin embargo, la causalidad entre la relacién negativa del crecimiento de la
Base y su multiplicador fue el resultado de la decisién de las autoridades mone-
tarias solo a partir de los afios sesenta, cuando el coeficiente de encajes bancarios
empezd a utilizarse para ese propésito, segun se documenta en Hernandez-Ga-
marra y Jaramillo-Echeverri (2017). Antes de ello, la evolucién de las reservas
bancarias y, por ende, del multiplicador se debié més a decisiones auténomas del
sistema bancario que, ante la amplitud de la oferta de reservas bancarias, prefirié
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mantener un exceso de ellas respecto al encaje requerido, antes que expandir su
cartera y los medios de pago.

GRAFICO 4.13
TENDENCIA DEL MULTIPLICADOR Y DE SUS DETERMINANTES
1936-1972
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Fuente: Greco (1999); elaboracién del autor.

45.4 EVOLUCION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS Y SU RELACION CON
EL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO

El Cuadro 4.17 muestra la evolucién del promedio quinquenal del nivel general
de precios durante 1936-1970 y en los afios 1971 y 1972.

Como se observa, durante los tres primeros de esos quinquenios, la inflacién
crecié aceleradamente y alcanzé un pico de 14,13 % anual entre 1946-1950. A
partir de entonces, la inflacién del quinquenio descendié a 5,04 % entre 1951-
1955, y luego empezd a subir en los siguientes dos quinquenios. Este tltimo
fendmeno se revirtié entre 1966-1970, para luego empezar un nuevo ascenso en

1971y 1972.
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CUADRO 4.17
EVOLUCION DE LA INFLACION

1936-1972
R PROMEDIO PORCENTUAL
ANUAL
Quinquenio 1936-1940 4,96
Quinquenio 1941-1945 10,96
Quinquenio 1946-1950 14,13
Quingquenio 1951-1955 5,04
Quinquenio 1956-1960 10,25
Quinquenio 1961-1965 13,67
Quinquenio 1966-1970 8,44
Ano 1971 13,62
Ano 1972 14,01
1936-1972 9,86

Fuente: Greco (1999); elaboracién del autor.

Entre 1936 y 1940, el descenso en el proceso inflacionario fue continuo
después de 1937, cuando al pico del quinquenio en ese afio (12,37 %) les siguieron
caidas sucesivas entre 1938 y 1940. En este tltimo afio el nivel general de precios
descendid 3,13 %; resultado negativo que se presentd también en 1941 (-1,4 %),
afio a partir del cual la inflacién crecid sucesivamente entre 1942 y 1944. En este
tltimo, el resultado de la inflacién (20,31 %) fue el segundo mas alto de todo el
periodo 1936-1972.

El ascenso del promedio quinquenal de la inflacién entre 1946 y 1950 fue
producto de sucesivas alzas y bajas en la inflacién anual; lo mismo acontecié
en el quinquenio 1951-1955, cuando solo entre 1953 y 1954 la inflacién subié
consecutivamente en los dos anos.

En el quinquenio 1956-1960, a la inflacién moderada del primero de esos
afos (7,82 %) le sigui6 un pico de 20,23 % en 1957, luego de lo cual se presen-
taron caidas sucesivas entre 1958 y 1960.

Dichas caidas se prolongaron hasta 1961, cuando se inicié un ascenso que
tuvo su maxima expresién en 1963 (32,56 %) que, como ya se dijo, fue la més alta
de los tltimos cien afios y a la que siguié una profunda caida en 1964 (8,92 %).
Luego de ello, se presentaron ascensos de la inflacién en 1965 y 1966, afo en que
s inicié un descenso continuo, interrumpido (levemente) en 1969. Descenso
que también se interrumpid, como ya se sefial6, en 1971y 1972.
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De esta descripcidn, y del Gréfico 4.14, resulta claro que es dificil encontrar
un ritmo constante en el crecimiento o descenso de la inflaciéon durante periodos
prolongados. Aun cuando una observacién detallada de su evolucién permite
afirmar que en los afos en que su nivel superd el 20 % al siguiente se presentd una
caida notable. Ese fue el caso en:

e 1944-1945, cuando los respectivos valores fueron 20,31 % y 11,33 %.
e 1950-1951, con cifras respectivas de 20,12 % y 9,37 %.
e 1957-1958, cuando las tasas de inflacién fueron 20,23 %y 8,1 %.

e 1963-1964, con valores respectivos de 32,56 %y 8,92 %.

GRAFICO 4.14
EVOLUCION DE LA INFLACION ANUAL 1936-1972

(porcentaje)
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Fuente: Greco (1999); elaboracién del autor.

En cuanto a la correlacién entre el indice de precios y el indice de exceso en
los medios de pago, esta fue de 0,99, lo cual muestra el estrecho comportamiento
entre las dos variables durante este periodo.
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4.5.5 DEBATE SOBRE LA INSTITUCIONALIDAD Y CONTROVERSIAS SOBRE
EL MANEJO DE LA POLITICA ECONOMICA

Aun cuando durante el periodo que ahora nos ocupa no hubo un debate
continuo explicito sobre la inflacién y sus causas, si se produjeron propuestas
para reformar la organizacién del Banco de la Republica y el manejo de la poli-
tica monetaria bajo paradigmas distintos a los que se consignaron en el Decreto
Ejecutivo 756 de 1951. Ademas, durante ese lapso se produjeron controversias
episddicas sobre el manejo de la politica antiinflacionaria.

En efecto, la institucién del Banco de la Republica como una entidad cuya
tarea fundamental fuese la promocion del crecimiento econémico, estuvo ante-
cedida de recomendaciones sobre su administracién y el manejo de la politica
monetaria por parte de técnicos extranjeros, no del todo acordes con las direc-
trices que se consignaron en el Decreto 756 de 1951.

Abiertamente elogioso de la eficiencia administrativa, la integridad y la
seriedad de la gerencia del Banco, el experto David Grove, quien en su condi-
cién de funcionario de la Reserva Federal vino al pais en 1949 acompanado de
Gerard Alter, fue critico parcial de la organizacién del Banco y de la determina-
cién y ejecucion de la politica monetaria, como consta en el documento “Defi-
ciencias en la Estructura de la Banca Central Colombiana”, preparado en 1949y
mas tarde reproducido en la Revista Banca y Finanzas de la Asociacion Bancaria
(Grove, 1988). Criticas que se sustentaron en que ¢l Banco habfa desempeniado
un papel puramente pasivo y no habia utilizado ni siquiera los poderes limitados
que le dio la legislacién Kemmerer.

A partir de este diagnéstico, Grove, teniendo en cuenta que la funcién de la
Banca Central deberia consistir en controlar la oferta, disponibilidad y costo de
la moneda, senalé:

una politica monetaria destinada a establecer limites cuantitativos a la
expansion del medio circulante también es esencial si han de emplearse
controles de crédito selectivo. En realidad, cualquier sistema de control
selectivo de crédito fallaria cuando el volumen de crédito bancario se
expanda sin tener en cuenta los efectos inflacionistas. (Grove,1988, en
Herndndez-Gamarra ez al., 2004, pp. 224-225)

Consideraciones a partir de las cuales propuso:
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e Ampliar las atribuciones del Banco de la Republica para regular la oferta,
la disponibilidad y el costo de la moneda, y ademads precisar algunas otras
que tenfa al respecto.

e Modificar la estructura del capital del Banco de la Republica y la compo-
sicién de la Junta Directiva.

e Fortalecer la capacidad técnica del Banco de la Republica para ejecutar
la politica monetaria y darle a esa funcién un apropiado nivel jerdrquico,
mediante la asignacién de esa responsabilidad a un economista de compe-
tencia profesional sobresaliente que reportase sus andlisis directamente
a la Junta Directiva, y cuya posicién no fuese inferior a ninguno de los
funcionarios del Banco.

e Concentrar todas las funciones de la banca central en el Banco de la
Republica, pues algunas de ellas se le habfan delegado al Fondo de Esta-
bilizacién de la Deuda Publica, y otras, como la vigilancia e inspeccién de
los bancos, las ejercia la Superintendencia Bancaria.

La Junta Directiva propuesta por Grove serfa de ocho miembros, los cuales
serfan el ministro de Hacienda, cinco miembros escogidos por el presidente de
la Republica y dos por los bancos. En caso de empate en alguna decisién, dado el
ntimero par de los integrantes de la Junta, Grove propuso que la cuestién debia
pasar al presidente de la Republica para que ¢l tomara la decision.

El otro experto que hizo recomendaciones sobre la organizacién del Banco de
la Republica y el mancjo de la politica monetaria fue Lauchlin Currie, director
de la Misién que el Banco Mundial envié al pais para asesorarlo en el manejo de
la politica econdmica y la administracién publica.

En desarrollo de su trabajo como director de esa Mision, Currie prepard
dos informes: las Bases del Programa de Fomento para Colombia vy el relativo
a la Reorganizacién de la Rama Ejecutiva del Gobierno de Colombia, en cuyo
capitulo XVII analizé las interrelaciones entre las politicas monetaria, fiscal y
cambiaria.

En este ultimo texto criticé que la entidad que en Colombia creaba y regulaba
el dinero en circulacién fuera en gran parte de propiedad particular y que su Junta
Directiva estuviera constituida por representantes del sector privado, cuando su
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principal mandato, que deberia ser la estabilidad de precios y la busqueda del

pleno empleo (Currie, 1952, p. 383), implicaba responsabilidades y obligaciones

publicas porque afectaba el bienestar econémico de todos los ciudadanos.
Ademds, Currie (1951) fue enfatico:

al sugerir inversiones limitadas de los bancos en determinados activos, no
queremos sugerir la financiacién de proyectos de fomento a largo plazo por
medio de la inflacién [...]. El objetivo no es obtener una mayor formacion
de capital por medio de mas inflacidn, sino mejorar la direccién del caudal
del capital. Similarmente, el objetivo no es aumentar el volumen de crédito
existente, sino orientar una parte de ese volumen hacia usos de fomento.

(p. 666)

A partir de esos principios Currie (1951) propuso:

Considerar en todo momento los efectos de crédito del Banco de la
Republica sobre la posicién de encaje de los bancos comerciales, para asi
mantener control sobre el crecimiento de los medios de pago.

Utilizar la politica de redescuento como el principal instrumento de la
politica monetaria, en vista de la imposibilidad de utilizar operaciones
de mercado abierto y de las dificultades que suponia modificar continua-
mente el coeficiente de encaje y de la inoperancia de la tasa de redescuento.

Desembarazar al Banco de la Republica de las funciones que ejercia en rela-
cién con la produccién de sal, y otras de similares caracteristicas, porque
tales actividades no tenfan nada que ver con la direccién monetaria y le
quitaban tiempo y energia a los altos funcionarios y directores del Banco.

Consagrar como responsable de la inflacién o la depresién a la adminis-
tracién que estuviese en el poder, ya que “se ganaria mucho al hacer que
este principio fuera explicito en vez de implicito, creando una organiza-
cién que acepte y enfrente francamente esa responsabilidad” (p. 391).

Esta ultima finalidad lo llevé a proponer una reforma a la composicién de la

Junta Directiva del Banco en los siguientes términos:

la Junta que proponemos podria consistir de cinco miembros, nombrados
directamente por el Presidente [sic] de la Republica. Uno seria el gerente
general y otro el ministro de Hacienda y Crédito Publico. Los tres restantes
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serfan: un banquero de experiencia y dos ciudadanos prominentes que hayan
tenido buen éxito y conocidos por su independencia y solidez de criterio.

(Currie, 1952, p. 386)

También critico de la reforma contenida en el Decreto 756 de 1951 fue el
dirigente liberal gaitanista Antonio Garcia, quien luego de un detenido examen
del contenido del Decreto 756 concluyé que mientras no se “revisen a fondo
las estructuras bancarias, la reforma no podré resolver ninguno de los grandes
problemas de nuestra organizacién crediticia” (Garcia, en Herndndez-Gamarra
et al., 2004, p. 262).

Con excepcion de la facultad para regular el coeficiente de encajes bancarios
y la creacién de la oficina de investigaciones econémicas en el Banco de la Repu-
blica, las recomendaciones de Grove no fueron tomadas en cuenta, a pesar de que
el texto de su documento fue conocido y debatido en la Comisién de Estudios
Bancarios que a principios de 1951 fue creada por la Junta Directiva del Banco
para estudiar sus futuras orientaciones y politicas. Este organismo, como cra
esperable, dada la propuesta de Currie para eliminar la representacién privada
en la composicion de esa Junta, no se ocupé de ninguna de sus recomendaciones.

No fueron entonces las propuestas de Currie o las de Grove las que llevaron
al Banco de la Republica a instaurar un sistema crediticio de largo plazo con
independencia de la situacién monetaria, o que se intentara utilizar la emisién
primaria para expandir la formacion de capital. De estas anotaciones es fécil
colegir que asistié plenamente la razén a Jaime Martinez-Recaman' cuando,
en su Historia Juridica del Banco de la Repiiblica (1980), afirmé que la reforma
financiera de 1951 fue mds del caletre de la Junta Directiva del Banco, que
producto de la asesoria de los técnicos extranjeros, muchas de cuyas recomenda-
ciones sustantivas no fueron consideradas en dicha reforma.

En cuanto a la reforma institucional que dio origen a la bifurcacién de la
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, atrds mencionada, debe senalarse
que undnime fue el consenso sobre la necesidad de su creacidn, segtin lo expre-
sado, entre otros, por Carlos Sanz de Santamarfa, Hernando Gémez Otélora
y Alfonso Palacio Rudas, de acuerdo con los textos de ellos reproducidos en
Herndndez-Gamarra ez al. (2004). No obstante, es preciso anadir que Palacio
Rudas fue defensor acérrimo de que la soberania monetaria volviera a la érbita

' Asi figura el nombre del autor en el pie de imprenta del libro. Aun cuando en su cardtula figura como JAIME

MZ-RECAMAN.
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del Estado, pero también critico constante de las politicas seguidas por la Junta
Monetaria. Entidad sobre la cual también discrepaba acerca de la composicion
que a ella se le dio, por medio de unas facultades extraordinarias concedidas por
el Congreso al presidente de la Republica.

Adicionalmente debe sefialarse que en lo institucional también fue objeto de
relativo consenso la expedicion del Decreto 444 de 1967 y el manejo cambiario
que en este se consagro.

Respecto a las controversias sobre medidas especificas de politica antiinflacio-
naria durante el lapso 1936-1972, tres circunstancias dieron lugar a las princi-
pales de ellas. La primera se present6 con ocasién de la adopcion de un tope ala
cartera bancaria a finales de 1950; la segunda fue producto del plan de estabili-
zacién adoptado al inicio del gobierno del Frente Nacional, en agosto de 1958;y
la tercera se presentd con ocasion del proceso de devaluacién nominal de la tasa
de cambio en el segundo semestre de 1962.

El primero de esos eventos fue provocado por ladecision que llevé aun acuerdo
de caballeros entre los directivos de la banca comercial para poner un tope a
su cartera, con miras a frenar el crecimiento que se estaba presentando en el
nivel general de precios en el segundo semestre de 1950. La decisién se adoptd
en medio de la reticencia de algunos bancos que, por diversos motivos, frené el
crecimiento de los medios de pago mds alla de lo descable, a tal punto que “la
caida de la oferta monetaria real en 1951 fue el resultado de uno de los peores
errores en la historia monetaria de Colombia” (Meisel-Roca y Jaramillo-Eche-
verri, 2017, p. 100).

Al inicio del primer gobierno del Frente Nacional, en agosto de 1958, el
ministro de Hacienda, Hernando Agudelo Villa, quien habia sido un perma-
nente contradictor del crecimiento de la inflacién de tiempo atrds, presentd un
programa de estabilizacién econémica que tuvo como base detener la creciente
devaluacién nominal del tipo de cambio; modificar la expansién exagerada de
las emisiones del Banco de la Republica a favor de diferentes actores econdmicos;
y controlar el déficit fiscal y su financiacién monetaria (Agudelo-Villa, 1967).

El programa tuvo positivos efectos sobre la estabilidad de precios, pero,
desde principios del primer semestre de 1961 hasta la dejacién del cargo por el
ministro Agudelo Villa en septiembre de dicho afio, enfrentd la oposicién de
muy diversos actores de la vida nacional, incluidos entre otros Guillermo Le6n
Valencia, entonces firme candidato a la Presidencia de la Republica para el
siguiente periodo; de Herndn Jaramillo Ocampo, exministro de Hacienda; de
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los editorialistas y destacados columnistas de los periédicos £/ Tiempo, La Repii-
blica, El Siglo, La Nueva Prensay Vanguardia Liberal; y, de diversos gremios
como la Sociedad de Agricultores de Colombia (SAC), segin documenta con
detalle Edgard Gutiérrez-Castro (1967).

Dichos opositores contrapusieron la estabilidad de precios al crecimiento de
la produccién nacional y provocaron la salida de Agudelo Villa del ministerio
de Hacienda, paraque su sucesor Misael Pastrana Borrero procedieraadesmontar
pronto los controles monetarios, crediticios y fiscales que se habifan establecido
en el programa de estabilizacion. Este desmonte, a pesar del breve ¢jercicio de
Pastrana Borrero como ministro de Hacienda, pues solo demoré en el cargo siete
meses, y de las rectificaciones que intentd su sucesor Jorge Mejia Salazar, fue la
semilla del grave desequilibrio macroecondmico que tuvo que enfrentar en sus
inicios la administracién del presidente Guillermo Le6n Valencia.

Mencionado desequilibrio condujo a una devaluacién de la tasa de cambio
absolutamente antitécnica a finales de 1962, ya que para llevarla a cabo se
sometié a consideracion del Congreso de la Republica el establecimiento de un
impuesto a las importaciones de COP 2,30 por ddlar.

Como era apenas esperable, ese mecanismo para modificar el tipo de cambio,
mediante una decisién ptblicamente preanunciada y debatida en el Congreso
de la Republica, terminé aumentando las expectativas de devaluacién y de infla-
cién, llevé a que esta tltima efectivamente aumentara como nunca, y a que al
final la devaluacién nominal no tuviera ningtn efecto sobre la tasa de cambio
real. Desordenado manejo macroecondmico de principio de los afios sesenta que
contrasta con lo acontecido después de 1967, cuando se empezd a calmar la incer-
tidumbre cambiaria, se redujo la inflacién y se aceleré el crecimiento econémico.

4.6 PERIODO 1973-1999

En el lapso 1973-1999 el promedio anual de la inflacién ascendié a 22,82 %
que fue un poco més del doble de la del periodo 1923-2022. Evolucién del nivel
general de precios en la cual son destacables ademds que el valor méximo se
alcanzé en 1990 (32,37 %) y el minimo en 1999 (9,23 %); que solo en cuatro de
los veintiséis afios de este periodo fue inferior al 20 % anual; y, que los tnicos
resultados atipicos del periodo corresponden precisamente a 1990 y 1999. Por
todo ello el nivel de la tasa de inflacién fue relativamente estable y alta para los
estandares nacionales.
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Este proceso inflacionario se inicié en 1971 y se present6 en medio de una
fuerte expansion fiscal y de profundos cambios institucionales, de un muy
variable entorno macroecondmico, y de un permanente debate sobre el nivel de
la inflacién, sus causas y su control.

4.6.1 CAMBIOS INSTITUCIONALES Y SUS IMPLICACIONES

El primero de los cambios institucionales ocurrié al inicio del periodo vy, a lo
largo de este, tuvo efectos permanentes; mientras que otros dos se sucedieron
durante la década del noventa y, por ende, solo repercutieron en el manejo de la
politica econémica a partir de entonces.

El cambio institucional con efectos permanentes en el periodo consisti6 en
la decision de remunerar parte del ahorro personal a tasas de interés reales posi-
tivas, mediante la creacién del sistema de ahorro de valor constante, lo cual llevé
a una progresiva y creciente expansion del sistema financiero y anadié un meca-
nismo mds de indexacion de precios.

A su vez, los dos cambios institucionales que se presentaron a partir de los
anos 1990 fueron la mayor libertad en materia cambiaria, de importaciones y de
manejo del sistema financiero; y la expedicién de la norma constitucional que
establecié como obligacién del Estado velar por el mantenimiento de la capa-
cidad adquisitiva de la moneda. Para esta tltima finalidad, la Junta Directiva
del Banco de la Republica, instituida como la autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia en reemplazo de la Junta Monetaria, serfa un 6rgano independiente de
la voluntad de los poderes Ejecutivo y Legislativo.

Esa temporalidad en los cambios institucionales, y la profundidad del tltimo
de ellos hace necesario que, en cuanto al manejo de la politica monetaria, sea
preciso distinguir la direccién que a ella se le dio hasta mediados de 1991 de la
que tuvo después de entonces; y, para mayor precision, distinguir el manejo que

aella se le dio entre mediados de 1991 a 1996 del que tuvo entre 1997 y 1999.

4.6.1.1 REMUNERACION REAL DE LOS AHORROS, EXPANSION DEL SISTEMA
FINANCIERO E INDEXACION PARCIAL DE LA ECONOMIA

En 1972, durante el mandato de Misael Pastrana Borrero, se puso en marcha la
estrategia del sector lider para promover la aceleracién del crecimiento econd-
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mico que, concebida y defendida por el profesor Lauchlin Currie, fue el soporte
conceptual del Plan Nacional de Desarrollo: Las Cuatro Estrategias, durante el
periodo 1972-1974. Plan que enfatizd la priorizacién de la industria de la cons-
truccion, las exportaciones, el incremento de la productividad en el sector agro-
pecuario y los aspectos redistributivos de la politica econdmica.

Sin embargo, el principal énfasis del Plan fue el crecimiento de la industria de
la construccién de viviendas, sobre las cuales se postulé que existia una demanda
potencial muy alta que podria ser satisfecha, sin grandes exigencias de cambio
exterior y con fuertes enlaces con los sectores proveedores de sus insumos,
siempre y cuando se le asignaran recursos del ahorro privado para ese propé-
sito. Finalidad para la cual se crearon las Corporaciones de Ahorro y Vivienda
(CAV)" con el fin de que captaran ahorro y prestaran para la construccién y la
compra de viviendas; se creé el Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI) como pres-
tamista de tltima instancia de las CAV; y se reglamenté el funcionamiento de las
unidades de poder adquisitivo constante (UPAC).

Segun la reglamentacién que se hizo de esas unidades tanto las captaciones de
ahorro que hicieran las CAV, como los préstamos que otorgaran, se indexarian, ya
que unas y otros cambiarfan periédicamente su valor nominal de acuerdo con la
variacién del indice de precios al consumidor (IPC). De esa manera, la remunera-
cién nominal de las captaciones que hicieran las CAV tendrian dos componentes:
la correccién monetaria, que repondria la pérdida de poder adquisitivo que provo-
caba la inflacién, y la tasa de interés real, que constituiria su rendimiento real e inici6
siendo el 5% anual. Asimismo, los créditos que otorgaran las CAV ajustarian su
saldo con la inflacién y pagarfan una tasa de interés real que cubriera los costos reales
de la captacidn, sus gastos administrativos y sus correspondientes utilidades.

El interés real inicial del 5% para los ahorradores en UPAC entré a competir
muy favorablemente con las cuentas de ahorro tradicionales, cuya remunera-
cién total habia permanecido congelada durante anos en el 4% nominal, con
independencia de la tasa de inflacién, y asi permanecié durante muchos meses
después que empezaron a operar las CAV. Ello hizo que el sistema de ahorro y
vivienda gozara de general aceptacion, a tal punto que en solo un ano y escasos
cuatro meses —el lapso comprendido entre septiembre de 1972 cuando empezd a
funcionar la primera CAV y el inicio de 1974~ se constituyeran diez CAV, de las
cuales siete fueron privadas y tres tuvieron capital publico.

5 Mediante el Decreto 678 de 1972.
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De otra parte, en busca de mayores libertades en el sistema financiero, la
administracién Lépez Michelsen, que habia iniciado funciones en agosto de
1974, tratando de disminuir las ventajas competitivas que inicialmente tuvo el
sistema de ahorro y vivienda, modificé la estructura de las tasas de interés con la
finalidad de aminorar la extrema dispersion que ellas tenfan'®.

En razon a esas decisiones se subieron las tasas de interés que pagaban por
sus captaciones de ahorro los bancos comerciales y la Caja Agraria; se autorizé
a los bancos para emitir certificados de depésito a término (CDT) con una tasa
de interés nominal también més elevada; y se les posibilit6 a las Corporaciones
Financieras la captacién a corto plazo, que antes no podian hacer, para que otor-
garan créditos con destino al capital de trabajo de las empresas industriales.

En virtud de esas disposiciones, las tasas de interés que pagaban distintos
pasivos de los intermediarios financieros tuvieron la variacién nominal que
muestra el Cuadro 4.18 en el cual el ahorro tradicional estaba constituido por
obligaciones a la vista, al igual que el UPAC cuentas, en tanto que los CDT y
el UPAC certificados eran depésitos redimibles solo al vencimiento del periodo
estipulado en cada operacion.

Ese cambio institucional dio lugar a un aumento en el tipo de los intermedia-
rios que participaban en el mercado financiero; a un significativo aumento en su
niimero; a cambios notables en la significacién que los bancos comerciales tenian
en el total de activos del sistema financiero; y a una répida expansion del total
de sus pasivos, dado que se dio una profundizacién financiera entendida como
el aumento de la liquidez en la economia como proporcién del PIB, como ilustra
el Grafico 4.15.

Como se observa, al tiempo que se contrajo relativamente el uso de los medios de
pago en relacién con el PIBY, aumenté significativamente la de M2'® y la de M3".

Liberacién financiera y aumento de las tasas de interés nominales que fueron explicados por el gerente del Ban-
co de la Republica, Germén Botero de los Rios, de la siguiente manera: “la filosofia que inspira la politica mo-
netaria, en especial de los tltimos meses de 1974, es permitir en forma gradual un mayor juego de las fuerzas del
mercado en la asignacién de recursos. Es asi como este afio se han dado pasos importantes en la reestructuracion
de las relaciones de las instituciones financieras con el Banco de la Repuiblica, procurando dotar a las primeras
de una mayor autonomia en el desarrollo de sus funciones” (Botero de los Rios, 1975, p. 55).

O lo que es lo mismo, aumenté su velocidad de circulacién.
Que incluye ademds de M1, cuasidineros y excluye los CDT y los bonos en poder del Banco de la Repuiblica.

Que es igual a M2 mis los depésitos restringidos y excluye los CDT y los bonos en poder del Banco de la
Republica.
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CUADRO 4.18
TASAS DE INTERES NOMINAL DE ALGUNOS PASIVOS FINANCIEROS
(PORCENTAJE ANUAL)

AfO AHORRO TRADI- CDT UPAC CUENTAS UPAC CERTIFI-
CIONAL CADOS

1962 4,0 4,0

1965 4,0 4,0

1970 4,0 7,0

1973 8,5 8,5 25,2 25,7

1974 12,0 12,0 26,0 26,6

1975 16,0 16,0 23,7 24,7

1976 18,0 18,0 21,6 22,6

1977 18,0 18,0 22,0 23,0

Fuente: Herndndez-Gamarra y Jaramillo-Echeverry (2017, p. 203).

GRAFICO 4.15
EVOLUCION DE LA PROFUNDIZACION FINANCIERA
1973-1999
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Fuente: Greco (1999); elaboracién del autor.
En lo relativo al aumento del tipo de los intermediarios financieros, a partir

de los afos setenta, ademas de la creacion de las CAV, aumentaron el nimero de
las Corporaciones Financieras, de las cuales en 1978 se fundaron seis de ellas,
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al igual que el de las Companias de Financiamiento Comercial, cuyo nimero
se duplicd a treintaiséis en breve lapso (Herndndez-Gamarra y Jaramillo-Eche-
verri, 2017).

En relacién con la importancia relativa del tipo de intermediarios en el
total de activos del sistema financiero, al inicio de los afios setenta existia en
el mercado una preponderancia absoluta de los bancos comerciales, que eran
pocos en nimero y dentro de ellos era significativa la participacién de la banca
publica ya que la Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario tenian un tercio
de la totalidad de esos activos. Con el correr de los afios, hasta 1995, ese tipo de
intermediarios perdi6 participacién, no solamente por la menor dindmica de la
banca publica, sino por el auge que tuvieron hasta ese ano las CAV que alcan-
zaron a representar la quinta parte del total del valor de los activos del sistema
financiero. Importancia que disminuyd en el tltimo quinquenio del siglo XX,
luego de la crisis que ellas sufrieron durante ese periodo. Caso similar al de las
compaifas de financiamiento comercial que en algiin momento alcanzaron a
tener alrededor de la décima parte de los activos del sistema financiero para luego
ver reducida la misma a cerca del 5% de ellos. (Herndndez-Gamarra y Jarami-
llo-Echeverri, 2017).

Esa expansion y diversificacién del sector financiero se present6 a pesar de
que este afrontd dos severas crisis durante el periodo que ahora se analiza, que
ocurrieron la primera de ellas en el primer quinquenio de los afios ochenta y la
segunda al final del periodo.

La creacién de la UPAC vy el alza en las tasas de interés nominales hicieron
mis visibles los efectos de la inflacién sobre el poder adquisitivo del dinero y sus
impactos redistributivos; por ello, después de 1973 se dio una indexacién mode-
rada y parcial de los precios de la economfa, que se vino a sumar a la ya comen-
tada variacién diaria del tipo de cambio ¢ incluyé, en distintos momentos, entre
los mas notables, los beneficios pensionales, los impuestos, los arrendamientos,
los costos de la educacién, el precio de la gasolina y el salario minimo legal. De
ellos, estos dos tltimos se ajustaban usualmente al inicio de cada afio tomando
como referencia la inflacién del ano anterior.

4.6.1.2 ELIMINACION DEL CONTROL DE CAMBIOS Y LIBERACION FINANCIERA

La eliminacién del control de cambios, que se produjo cuando se aprobé la
Ley 9 de 1991, fue parte del programa de mayores libertades econdmicas e
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internacionalizacién de la economia, impulsado por la administracién del
presidente Cesar Gaviria, quien habia asumido el mando en agosto de 1990.

Mayores libertades econdmicas que se fundamentaron en las criticas al
modelo proteccionista y de sustitucién de importaciones; por ende, condujeron,
entre otros, a cambios en la politica comercial y arancelaria, al establecimiento
de un nuevo régimen cambiario y a profundas modificaciones en las normas
sobre el sector financiero.

En cuanto a la politica comercial y arancelaria, se decidié que hubiera libertad
de importaciones para lo cual se elimin la licencia previa y se puso en marcha
un programa de desgravacion arancelaria o de reduccién de aranceles; y en lo
referente al sistema financiero, a principios de 1990 se disminuyeron las restric-
ciones para su operacion cuando se expidié la Ley 45 y se empezaron a privatizar
las instituciones financieras que habian pasado a manos del Estado durante la
crisis de los afios 1980.

Como puede observarse, laliberacién financieray la eliminacion del control de
cambios se inscribieron dentro una concepcién de la politica econdémica distinta
a la del pasado que, con creces, rebasé las solas consideraciones antiinflaciona-
rias, pero que tuvo notables repercusiones sobre su mancjo en el futuro, ya que
esas reformas hicieron parte de los cambios que se adoptaron en este periodo, y
constituyeron elementos del proceso de transicién hacia la formalizacién de la
estrategia de inflacién objetivo.

4.6.1.3 LA INDEPENDENCIA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

En el periodo 1973-1990 el alza en el nivel general de precios empezé a causar
preocupacién creciente por la persistencia del fenémeno, por lo elevado que,
para los estandares nacionales, empez a ser el mismo y muy especialmente por
el resultado del tltimo de esos anos. Ello, a pesar de que las cifras nacionales
fueron siempre més bajas que las de la inflacién en la mayoria de los paises lati-
noamericanos, en donde ella fue mucho mas pronunciada durante el periodo
1984-1988 en Argentina (387 %), Brasil (323 %), México (82 %), Pert (432 %)
y Bolivia (2.669 %), segin se documenta en Boada-Ortiz, Gémez-Restrepo y
Ocampo-Duque (2017).

Por ello, a principios de 1991 cuando inicié sus deliberaciones la Asamblea
Nacional Constituyente, que se ocuparia de reformar la Constitucién Politica,
en el pais ya habian soplado vientos propicios para que ese organismo se ocupara
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de debatir la politica macroeconémica en general, y las bases de la lucha contra
la inflacién en particular. Clima que se vio influido, ademds de la elevacion de la
inflacién en el periodo 1973-1990, por las criticas al deber ser y la composicion
de la Junta Monetaria; por las reformas que en afos anteriores habian dismi-
nuido progresivamente el papel protagénico del Banco de la Reptblica como
una entidad impulsadora del crecimiento de la economia; y, por la modelacion
tedrica que mostraba inconsistencias entre politicas con esa orientacién y la
inflacién.

En lo que respecta al deber ser de la Junta Monetaria como autoridad mone-
taria, cambiaria y crediticia, la manera como esa entidad quedé constituida,
sus politicas en general, y en especial el manejo que le daba a la liquidez en la
economfia, empezaron a ser cuestionadas desde principios de los afos setenta.
Controversia que se manifesté abiertamente en 1973, cuando a mediados de ese
ano la Revista del Departamento Nacional de Planeacién publicé cuatro docu-
mentos criticando el sesgo inflacionario de la institucionalidad monetaria. Estas
criticas progresivamente fueron ganando aceptacién entre amplios sectores de
opinion, incluidos, entre otros Alfonso Palacio Rudas (1973), Miguel Urrutia
(1975), Gémez Otélora (1975), Hommes (1988) y que también reiteré el autor
de este texto en 1975 y en 1979.

Todos estos autores, de una u otra manera, sefialaron la inconsistencia de la
institucionalidad al pretender que la autoridad monetaria actuara como tal, al
tiempo que el Banco de la Republica fuese una entidad de fomento econémico
cuyas decisiones buscaban guiar la asignacién de recursos en la economia. A lo
cual se anadia que la Junta Monetaria estaba constituida por funcionarios con
un manifiesto conflicto de interés al ejercer esas funciones, el cardcter casuistico
y arbitrario de muchas de sus decisiones y la falta de responsabilidad politica
explicita sobre el manejo de la inflacién.

Todas esas criticas, y las consecuentes propuestas para reformar la institucio-
nalidad de la Junta Monetaria, coincidian con las que venia formulando Alfonso
Palacio Rudas quien, luego de la publicacion de la Revista del DNP a principios
de 1974, anoté:

diez anos de recorrido lleva la Junta Monetaria con resultados adversos,
ruinosos para la estabilidad de precios. La inflacién incubada en el desequili-
brio de los presupuestos ha encontrado amparo y estimulo en ese prepotente
organismo. Paradéjico y doloroso que una entidad creada para defender la
salubridad de la moneda, le inocule tuberculosis con sus arbitristas manio-
bras. (Palacio-Rudas, en Herndndez-Gamarra et al., 2004. p 285).
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Las reformas que antes de 1991 llevaron a restarle injerencia al Banco de la
Republica en la asignacién del crédito dirigido fueron la creacién de la Finan-
ciera Eléctrica Nacional (FEN) que mediante la Ley 11 de 1982 sustituyé al
Banco en el financiamiento del sector eléctrico; la fundacién de la Financiera
de Desarrollo Territorial (Findeter) que en virtud de la Ley 57 de 1989 fue
creada para asumir las funciones del Fondo Financiero de Desarrollo Urbano y
ocuparse del financiamiento del crédito a las entidades territoriales; la constitu-
ci6n mediante la Ley 16 de 1990 del Fondo Financiero Agropecuario que sacé
de la 4rbita del Banco el crédito para ese sector; y la conversion, en desarrollo
de la Ley 7 de 1991, del Fondo de Promocién de Exportaciones (Proexpo) en el
Banco de Comercio Exterior (Bancéldex).

Rudolf Hommes y José¢ Elias Melo sintetizaron este proceso en los siguientes
términos:

El punto culminante de la gestién del Banco de la Republica de comienzos
de los 80, concebido como banco central y banco de desarrollo, es el punto de
partida para entender la dindmica que precedi a la reforma constitucional
de 1991, pero alli también comenzé el debilitamiento de su poder institu-
cional. Podemos considerar como un primer momento crucial en esa nueva
evolucion la creacidn en 1982 de la Financiera Energética [sic] Nacional, que
vino a absolver el Fondo de Desarrollo Eléctrico (FDE), el cual funcionaba
dentro del Banco de la Republica, como la decisién que rompié el velo de la
gestion gubernamental del crédito por fuera del Banco. Esa primera expe-
riencia, mediante la cual el Gobierno nacional asumi6 con éxito la gestién de
financiar proyectos de gran impacto en la infraestructura eléctrica, de manera
transparente y segura, con utilizacién de la red bancaria existente, permiti6
establecer la viabilidad y conveniencia de lograr una estructura institucional
sana al margen del banco central. (Hommes y Melo-A., 2017, p. 364)

En relacién con la inconsistencia dindmica de la politica monetaria, como
elemento explicativo de los debates en la Asamblea Nacional Constituyente
sobre la naturaleza y funciones del Banco de la Republica, con el paso de los dias
fueron ganando aceptacion los principios tedricos desarrollados por Kydland y

Prescott (1977), y Barro y Gordon (1983), segin los cuales

cuando la autoridad monetaria tiene objetivos adicionales a la estabilidad de
precios, tiene el incentivo de tolerar algo de inflacién y utilizar la expansién
monetaria para estimular temporalmente una mayor actividad econémica.
En el largo plazo, sin embargo, ¢l efecto es el opuesto. El publico, de manera
racional, anticipa la inflacién y la incorpora en la negociacién de salarios y
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otros contratos. El resultado es una inflacién mds alta, sin afectar de manera
positiva el crecimiento econdmico. (citados por Boada-Ortiz, Gémez-Res-
trepo y Ocampo-Duque, 2017, p. 286)

En la Asamblea Nacional Constituyente, todas esas argumentaciones contri-
buyeron a que se abriera paso una profunda reforma a la institucionalidad
monetaria del pais, la cual terminé por acabar el doble papel que el Banco de la
Republica habia venido cumpliendo desde principios de los afios 1950, y que se
convirtiera en una entidad independiente del poder ejecutivo.

A dichas razones, Boada Ortiz, Gémez Restrepo y Ocampo Duque agregan
que a la decisién también contribuyé la evidencia empirica sobre el éxito alcan-
zado en la lucha contra la inflacién por bancos centrales de naturaleza auténoma
respecto al poder ejecutivo, en especial en algunos paises desarrollados. Un
hecho sobre ¢l cual, en su condicién de exconstituyente, Guillermo Perry enfa-
tizd la importancia con singular énfasis (Perry, 2019, p. 237).

Teniendo esos paradigmas como telén de fondo, el proceso de reforma se
surti6 en la Asamblea Nacional Constituyente en medio de un largo y complejo
debate en btsqueda de un consenso. Al respecto, son variadas las versiones de
distintos miembros y participantes en dicha Asamblea y de analistas que no
estuvieron en ella, en particular en lo relativo al papel protagénico que, en la
concepcidn, busqueda y logro de ese consenso, cumplieron diferentes actores. La
version oficial de la alta direccién del Banco de la Republica sobre esos debates
y su influencia en el logro del consenso final fue resaltado por Steiner (1995)
y por Alberto de Brigard (1995); por su parte el exministro Hommes (2017),
representante por excelencia del gobierno del presidente Gaviria en la Asamblea,
expone una interpretacion de lo sucedido, segtn la cual el papel de la alta direc-
cién del Banco en el acuerdo final alcanzado fue mucho menos protagénico. A
su vez, Avella (2000), al igual que Guillermo Perry (2019), destaca el papel que
en la reforma constitucional desempefié Alfonso Palacio Rudas, nombre al cual
el segundo de cllos anade a Carlos Lleras de la Fuente. Por su parte, Herndn-
dez-Gamarra (2008) resalta la influencia que ¢jercié el pensamiento monetario
de Lauchlin Currie a través del constituyente Carlos Ossa Escobar; y Boada ez
al. (2017) y Gerardo Herndndez (2017) anotan las opiniones ¢ intervenciones
de otros constituyentes. Apreciaciones todas que ayudan a completar y entender
mejor el proceso que tuvo lugar durante las deliberaciones de la Constituyente,
en adicién a las versiones de Roberto Steiner, Alberto de Brigard y Rudolf
Hommes.
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Con independencia de esa controversia histérica sobre el papel que cumplieron

distintos actores en la Constituyente, lo destacable es que la nueva instituciona-

lidad consagré:

3341

La obligacién del Estado de velar por el poder adquisitivo de la moneda.

La constitucién de la Junta Directiva del Banco de la Republica como la
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, integrada por siete miembros
incluidos en ellos el ministro de Hacienda y el gerente del Banco. El presi-
dente en ¢jercicio en 1991, César Gaviria, nombrd a los primeros seis de
ellos, quienes eligieron al gerente en concordancia con la norma consti-
tucional. Los integrantes de la Junta distintos al ministro de Hacienda
serfan designados por el presidente de la Republica como miembros de
dedicacion exclusiva para periodos de cuatro afios, prorrogables por dos
periodos mas, segun la reglamentacion legal, con la posibilidad de ser
remplazados dos de ellos cada cuatro anos. Esa manera escalonada de
nombrar alos miembros de la Junta asegurd que después de 1994 los presi-
dentes de la Republica quedaran investidos con la facultad de nombrar
solo a tres de los siete miembros de la Junta durante su periodo, siendo
el primero de ellos el ministro de Hacienda al inicio de su mandato y los
otros a mitad del mismo, a menos que se presentase la renuncia voluntaria,
en cualquier momento, de algunos de los miembros de la Corporacion.

La prohibicién al Banco de la Republica para otorgar préstamos a parti-
culares, lo cual dejé por fuera de su competencia el crédito dirigido y
condujo a la reconversién de los Fondos de Fomento que atin subsistian a
mediados de 1991, o a su liquidacion.

La votacién unanime de la Junta para otorgar crédito al Gobierno nacional.

La autonomia administrativa, patrimonial y técnica del Banco, segtn las
definiciones que de cada una de ellas precisé la Sentencia C-827 de 2002
de la Corte Constitucional, las cuales se analizan detalladamente en el
trabajo Autonomia del Banco de la Repiiblica en la Constitucion de 1991 y
enla Ley 31 de 1992, de la autorfa de Gerardo Herndndez-Correa (2017).

La obligacién de transferir las utilidades del Banco al Gobierno
nacional, previo el establecimiento de las reservas pertinentes para fines
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de la estabilizacién cambiaria y monetaria®, y el deber de presentar un
informe anual al Congreso de la Republica. Estos dos tltimos mandatos
fueron establecidos por la Ley 31 de 1992, reglamentaria de las normas
constitucionales de 1991.

4.6.2 ENTORNO MACROECONOMICO

En el lapso comprendido entre 1973 y 1999, el entorno macroeconémico de
Colombia mostr6 en primer lugar un continuo crecimiento del PIB excepto en
el ultimo de dichos anos, siendo en los demés de ellos ese resultado relativamente
variable.

Este crecimiento econémico estuvo acompanado de la ya anotada expansién
y diversificacion del sector financiero; de amplias oscilaciones en las disponibili-
dades de cambio exterior; de continuos déficit fiscales que se agudizaron a partir
de la expedicién de la Constitucién de 1991 y se financiaron casi permanente-
mente con emisién monetaria; de un manejo casuistico de la politica monetaria
hasta mediados de ese tltimo afio, la cual desde entonces fue sustituida por otra
que progresivamente empez6 a tener como su finalidad primordial el control de
la inflacién.

4.6.2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO

El continuo crecimiento econdmico durante el periodo tuvo fluctuaciones nota-
bles, pues mientras durante la década del setenta presenté tasas relativamente
clevadas, al igual que entre 1986 y 1995, en el primer quinquenio de los afos
1980 el crecimiento del PIB fue muy bajo para los estandares nacionales, como
también fue el caso en el lapso comprendido entre 1996 y 1999, como muestra
el Cuadro 4.19.

Al igual que en el periodo 1936-1972, en el lapso comprendido entre 1973 y
1999 los periodos de rapida expansiéon econdmica se caracterizaron por la rela-
tiva alta disponibilidad de cambio exterior, en tanto que en los anos de lento
crecimiento se presentd escasez de esas disponibilidades. Un hecho que muestra

2 Y simétricamente la obligacién del Gobierno de compensar al Banco sus pérdidas en caso de que ellas se

presenten.
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el Gréfico 4.16 y que corrobora el coeficiente de Pearson entre el indice del PIB
real y el indice del monto de reservas internacionales, el cual ascendi6 a 0,9168.

CUADRO 4.19
CRECIMIENTO ECONOMICO (PORCENTAJES)
1973-1999
ARO CRECIMIENTO DEL PIB
(PORCENTAJE)
promedio quinquenal

1973-1975 4,9

1976-1980 5,4

1981-1985 2,3

1986-1990 4,6

1991-1995 4,6

1996-1999 0

Fuente: Greco (1999); calculos del autor.

GRAFICO 4.16
EvOLUCION DEL PIB REAL Y LA RESERVAS INTERNACIONALES (BASE 1980 = 100)
1973-1999
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Fuente: Greco (1999); calculos del autor.
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Especial comentario merece el crecimiento econdmico en el periodo 1996-1999
cuando su promedio anual fue précticamente nulo, debido a un lento crecimiento
en 1998 (0,6 %) y a su caida pronunciada en 1999 (-4,4 %), cifras que en conjunto
fueron compensadas por las expansiones de 1996 (1,6 %) y 1997 (3,2 %).

Algunos analistas suelen atribuir ese resultado unicamente a la rigidez de la
politica monetaria y a la consecuente alza en las tasas de interés. Juicio que resulta
muy poco preciso puesto que una evaluacién més ponderada sobre el ritmo del
crecimiento econdmico en ese periodo pondria en la balanza los multiples origenes
del fenémeno, los cuales, como parte del entorno macroeconémico entonces exis-
tente, incluyen: a) la fuerte entrada de capitales externos (santos y no santos) en la
primera mitad de los afios 1990; b) la persistencia del déficit en cuenta corriente;
¢) el también permanente déficit en las finanzas publicas; d) la aguda crisis inter-
nacional que se inicié en 1997 en el sudeste asidtico, se propagé inicialmente a
Rusia, luego a Brasil y después a otros paises incluida Colombia; ¢) las debilidades
estructurales del sector financiero colombiano, incluida una débil regulacién para
su funcionamiento; f) las desordenadas iniciativas de algunos intermediarios
financieros que, en busca de su mayor participacién en el mercado, descuidaron
la gestién prudencial del riesgo de cartera; g) el descalce que se produjo entre la
capacidad de pago de los deudores del sistema de valor constante y el valor mone-
tario de sus deudas, al haber desligado el valor nominal de la UPAC de la variacién
del IPC y haberla atado a la tasa de interés de corto plazo; y, h) la forma como la
Junta Directiva del Banco de la Republica se vio obligada a enfrentar los ataques
especulativos contra la tasa de cambio, que se presentaron en medio de la campana
presidencial de 1998. A esta multicausalidad de la disminucién en el ritmo del
crecimiento econdémico se hard breve mencién enseguida.

Por los elevados déficits fiscales y en cuenta corriente, la crisis internacional
presiond al alza las tasas de interés, lo cual, dada la modificacién sobre la varia-
cién en el valor nominal de la UPAC, se reflejé en un mayor costo del crédito
parala vivienda, en un momento en que, debido a elementos ciclicos, el precio de
ellas estaba en descenso. Ast las cosas, los deudores vefan subir la deuda en que
habian incurrido para adquirir sus viviendas mientras el valor de ellas descendia,
situacién que se agravé cuando los deudores empezaron a intentar venderlas para
pagar el valor de sus créditos.

El delicado equilibrio que suponia aumentar el valor nominal de la UPAC
con la inflacién, y de igual manera el aumento de los salarios, se rompi6 para la
mayorfa de los deudores cuando sus ingresos subian al ritmo de la inflacién, pero
sus deudas subian al ritmo de una tasa de interés creciente. Ese hecho se acentud
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ademds porque, por falta de regulacién en el intento por capturar participacion
en el mercado, algunos intermediarios financieros descuidaron la seleccién de la
capacidad de pago de sus deudores, un hecho que se agravé al rebajar las cuotas
de amortizaciéon mensual de los créditos a niveles que los hicieron insostenibles
frente al alza del valor nominal de la UPAC.

El Griéfico 4.17 muestra que el valor real de la UPAC, definido como su precio
nominal deflactado por el IPC, crecié menos que este ultimo entre 1972y 1994,
puesto que en realidad casi en ningtin afio se ajust6 plenamente con la inflacién.
Por el contrario, el salario real si subié de manera casi continua en ese lapso, pues
solo en cinco afos ese no fue el caso?. Factores que, junto con el alza real del
precio de las viviendas, explican por qué durante muchos afios el sistema de valor
constante para la adquisicion de vivienda funciond sin grandes dificultades.

GRAFICO 4.17
VARIACION REAL DEL SALARIO MiNIMO Y DE LA UPAC
1972-1999
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Nota: el SMLV anual se calculé como un promedio ponderado de su valor vigente a lo largo del ano.
Fuentes: Banco de la Republica (2023) y Proteccién social (2008); calculos del autor.

21 Para construir la serie de salario real primero se obtuvo el salario nominal y luego se deflacté por el indice de

precios. En las anualidades en que el salario nominal no subié desde el principio del afo, este se calculé como un
promedio ponderado de los dos valores que estuvieron vigentes durante los respectivos meses del afio.
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Fue luego de haber cambiado la manera de calcular el valor nominal de la
UPAC por encima de la inflacién que se present6 el desplome del mercado del
crédito hipotecario, que se extendié rdpidamente a otros segmentos del sector
financiero, debido al aumento de la tasa de desempleo, a medida que se profun-
dizaba la caida en la actividad econdmica.

En cuanto a la manera como la Junta Directiva del Banco de la Republica
enfrentd los ataques especulativos contra la tasa de cambio y el aumento de
las expectativas de la devaluacidn, se debe recordar que al acercarse la primera
vuelta de las elecciones presidenciales en 1998 los contradictores del candidato
del Gobierno, que era Horacio Serpa, se encargaron de propagar el rumor que
senalaba que su triunfo llevaria a una caida en los flujos internacionales de capi-
tales para Colombia y provocaria dificultades para el financiamiento del pais en
los mercados internacionales, el cual era indispensable para financiar el déficit
del sector publico y el desbalance externo.

Todo ello aumentd las expectativas de devaluacion frente a lo cual la Junta,
por considerar que no estaban dadas las condiciones para una mayor libertad en
el mercado cambiario, mantuvo su politica cambiaria comprando délares y reti-
rando dinero de la circulacién. El costo de ello fue que primero la tasa de interés
interbancaria subié rapidamente, en especial en el lapso comprendido entre la
tltima semana de mayo y principios de julio de 1998. Luego de la eleccién presi-
dencial cuando cedieron las expectativas de devaluacion la Junta decidié sumi-
nistrar progresivamente cantidades crecientes de liquidez a la economia con lo
cual la tasa de interés empez6 a bajar.

La multicausalidad asi expuesta es una mejor aproximacion a la explicacion
de un complejo fendmeno recesivo, que se reversé pronto en términos del creci-
miento de la economia ya que en el aio 2000 el PIB creci6 positivamente, pero
que repercuti6 durante mds tiempo en la tasa de desempleo.

4.6.2.2 EVOLUCION DE LAS DISPONIBILIDADES DE CAMBIO EXTERIOR

En el subperiodo 1973-1981 las disponibilidades de cambio exterior, medidas
por el monto de las reservas internacionales, fueron crecientes como se observa
en el Gréfico 4.18. En la cual también se pone de presente la caida de ese indi-
cador durante el primer quinquenio de los afios ochenta y su continuo ascenso
desde entonces hasta 1997, pues solo en 1998 y 1999 mostré un retroceso. Estas
variaciones en las reservas internacionales se debieron a dispares cambios en la
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balanza de pagos ajustada y en el endeudamiento externo del sector publico, a
pesar de que este ultimo factor fue siempre positivo.

GRAFICO 4.18
COMPONENTES DE LA VARIACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
1973-1999
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Fuente: Anexo 4.2.

Como se ve en el Grifico 4.18, entre 1973 y 1980 la balanza de pagos ajustada
fue superavitaria y el endeudamiento externo del sector publico también contri-
buyé a la expansion de las reservas internacionales, aunque en un grado mucho
menos notable. A partir de 1981, la balanza de pagos ajustada se volvié deficitaria
en cuantia significativa, tanto por el resultado de la cuenta de bienes y servicios
como por el menor crecimiento del endeudamiento externo publico, en virtud de
la crisis de la deuda en esos afios en toda Latinoamérica, que fue una época de difi-
cultades en ese campo también para Colombia, a pesar de que el pais no declaré la
moratoria de su deuda externa a diferencia de los demds paises de la region.

Entre 1987 y 1996 predominé también el superdvit de la cuenta de pagos
ajustada y después de ese ultimo afno fue notable el crecimiento del endeuda-
miento externo del sector publico; sin embargo, este tltimo factor no alcanzé
para compensar el déficit cambiario entre 1997 y 1999.
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Esta informacién la complementa el Gréfico 4.19, que muestra la variacién
de los componentes y el resultado de la balanza de pagos ajustada, de la cual se
deduce que este fue determinado principalmente por la cuenta de bienes y servi-
cios, puesto que el endeudamiento externo privado fue relativamente menos
importante, excepto en 1999.

GRAFICO 4.19
EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS AJUSTADA Y SUS DETERMINANTES
1973-1999

(millones de délares)

4000
3000
2000
1000
0
-1000
-2000

-3000

-4000 [

-5000 =
1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999
I A EEPr X-M  =———BP. Ajustada

Fuente: Anexo 2.

Tales cambios cuantitativos en los determinantes de la variacién de las reservas
internacionales, junto a decisiones de politica econémica, produjeron la evolu-
ci6n de la tasa de cambio (nominal y real) que muestra el Gréfico 4.20, donde
se ve que la primera de ellas fue continuamente creciente entre 1973 y 1999, en
concordancia con el marco instituido por el Decreto 444 de 1967 hasta enero de
1991, y luego de mediados de ese ano por las politicas que siguié la nueva Junta
Directiva del Banco.

Una de las primeras determinaciones fue instaurar un sistema de banda
cambiaria, que entre mediados de 1991y 1994 fue implicita, y a partir de entonces
y hasta septiembre de 1999 se hizo explicita, como se explica mis adelante.
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GRAFICO 4.20
EVOLUCION DE LA TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL
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Nota: la tasa de cambio real se calculé con respecto al délar, con base 1994 = 100y, para todo el periodo, sin tener
en cuenta los aranceles.
Fuente: Greco (1999); célculos del autor.

En lo referente a las variaciones de la tasa de cambio real, detrds de ellas
estuvieron, como elementos econdémicos explicativos, el alza en los precios del
café a mediados de las décadas del setenta y del ochenta; la elevada devaluaciéon
nominal a mediados de los anos 1980; el rdpido crecimiento de las exportaciones
de hidrocarburos, que progresivamente empezaron a restarle importancia al café
como factor explicativo de las exportaciones colombianas después de 1987; la
relativa amplia disponibilidad de cambio exterior entre 1985y 1997; y la rever-
sién de ese fendémeno en los dos tltimos afos del periodo.

En efecto, la evolucion de la tasa de cambio real después de 1975 se explica por
el alza que tuvieron los precios del café en el mercado internacional a mediados
de ese ano, dado que ante ese fenémeno las autoridades decidieron mantener
el régimen del Decreto 444 de 1967; por consiguiente, ¢l Banco compré el
exceso de oferta de divisas. Esa determinacién aminoré el ajuste en la tasa de
cambio nominal que, junto con la mayor inflacién, indujo, después de 1976, una
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pronunciada caida en la tasa de cambio real que se prolongé hasta principios de
los afos 198072,

A partir de 1984, y en especial en 1985, se decidié elevar significativamente
la tasa de cambio nominal, lo que llevé a la devaluacién de la tasa de cambio
real, hecho que se prolongé hasta principios de los anos 1990. Esto, a pesar de
que el rompimiento del pacto de cuotas del café en los mercados internacionales,
el cual rigié durante casi medio siglo, implicé dificultades cambiarias que, sin
embargo, no fueron tan agudas, dado que entonces se inici6 el auge de las expor-
taciones de hidrocarburos, en medio de un alza de precios de esos productos en
los mercados internacionales.

Con el inicio de la politica de liberacién de los mercados al inicio de los afios
1990, y en particular con las facilidades que se otorgaron para el endeudamiento
externo privado, la inversién proveniente del exterior y la repatriacién de capi-
tales, se produjo un incremento notable de las disponibilidades de cambio exte-
rior que condujo a la revaluacién de la tasa de cambio real a pesar de las dispo-
siciones cambiarias adoptadas por la Junta Directiva del Banco de la Republica,
como se explica a continuacion.

A partir de 1992, el temor de que la relativa abundancia de divisas incremen-
tara la caida en la tasa de cambios real llev6 a que la Junta Directiva del Banco
empezara a ser cauta sobre el manejo cambiario, ya que no se decidié dejar que el
tipo de cambio flotara libremente.

Para ello, entre 1992 y 1994 se estableci6 una banda cambiaria implicita que
empezd a operar cuando, con el fin de evitar la monetizacién de las divisas que
llegaban al pais, de manera andloga a como se hizo por primera vez en 1934, a
los exportadores no se les pagaban esas exportaciones en pesos, sino mediante un
titulo denominado Certificado de Cambio, cuyo valor nominal estaba expresado
en délares, tenfa un periodo especifico de redencion y podia ser negociado en el
mercado. Sin embargo, el Banco de la Republica podia redimirlo antes del plazo
de su vencimiento con un descuento del 12,5 % de su valor facial en ddlares.

Bajo ese sistema, la tasa de cambio oficial era aquella a la cual los Certificados
de Cambios podian ser redimidos a su fecha de redencién. De esa manera quedé
establecida una banda cambiaria implicita en la cual el precio techo erala tasa de

2 Este pérrafo y el que sigue son tomados con ligeras variaciones de Herndndez-Gamarra y Jaramillo-Echeverri

(2017), sin usar comillas para darle fluidez a la lectura del texto.
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cambio del dia del vencimiento de los certificados, y el precio piso, aquel a que se
negociaran dichos Certificados.

Ese sistema rigid hasta enero de 1994 cuando se establecié una banda
cambiaria explicita que era un corredor que tenia un techo al cual el Banco
vendia divisas para evitar que la devaluacion lo superara, o las compraba a la tasa
de cambio del piso para impedir que cayera por debajo de este. Dicho corredor
tenfa una pendiente que estaba determinada por la diferencia entre la inflacién
interna esperada y la inflacién internacional, y las variaciones de la producti-
vidad nacional.

Segtin Villar la banda cambiaria asi establecida, y consecuentemente el manejo
de la tasa de cambio nominal, daria

una senal clara al mercado sobre el rango en el cual se considera que se
encuentra la tasa de cambio de equilibrio de mediano y largo plazo. De esta
forma se busca que el mercado no genere fluctuaciones excesivas que puedan
atentar contra las metas de inflacién, como sucederia si se supera el limite
de arriba de la banda cambiaria, ni contra la sostenibilidad de la balanza de
pagos, si la tasa de cambio bajara por debajo del piso de la misma. (Villar-

Gémez, 1998, p. 9)

Bajo esa politica cambiaria, mientras la tasa de cambio fluctuara en el interior de
la banda cambiaria, el manejo cambiario no tendria efectos sobre el crecimiento
de la base monetaria. Ese tipo de manejo cambiario implicé que la Junta Direc-
tiva del Banco no estuviese dispuesta a sacrificar el control de la politica monetaria,
en aras de la existencia de un tipo de cambio nominal fijo; o, por el contrario, tener
total control sobre la cantidad de dinero dejando que el tipo de cambio libre flotase
completamente. Sin embargo, el resultado fue la revaluacién de la tasa de cambio
real entre 1990 y 1997, provocada por la mayor entrada de capitales y una fuerte
expansion del gasto financiado con endeudamiento externo publico y privado.
Este movimiento de la tasa de cambio se revirtié entre 1998 y 1999, cuando ante
manifiestas dificultades para su mantenimiento se abandoné el esquema de banda
cambiaria como se analiza en la seccién “4.7 Periodo 2000-2022”.

4.6.2.3 EL DEFICIT FISCAL Y SU FINANCIACION

La situacién fiscal durante el periodo fue deficitaria en veinticuatro de los veinti-
siete afios. Déficit que se financi6 con emisién monetaria, bien por el permanente
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incremento en el endeudamiento externo del sector publico antes anotado, o por
aumentos en el crédito del Banco de la Republica hasta mediados de 1991, cual-
quiera fuera el mecanismo contable que para ello se usara®.

Solo entre 1976 y 1978, en medio de un alza excepcional de los precios inter-
nacionales del café, no se hizo uso de la emisién monetaria para financiar al
Estado. Ello, por cuanto ¢l aumento en ¢l endeudamiento externo publico que
se present6 en esos tres anos fue mas que compensado por disminuciones en la
deuda del Gobierno con el Banco de la Republica, como se constata al examinar
en detalle las cifras en el Anexo 4.2.

Durante la mayor parte del periodo, el déficit fiscal fue producto de la preca-
riedad de la tributacion, pues como se observa en el Grafico 4.21, el gasto del
Gobierno respecto al PIB ascendié muy lentamente entre 1973y 1990, puesto que
era 9,67 % en el primero de dichos afios y solo aumenté hasta 11,12 % en el altimo

GRAFICO 4.21
GASTO TOTAL DEL GOBIERNO COMO PORCENTAJE DEL PIB

1973-1999
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Fuente: Greco (1999); elaboracién del autor.

23

Durante algin tiempo, para esos fines se utilizé principalmcntc la llamada Cuenta Especial de Cambios, me-

diante la cual el Banco le entregaba al Gobierno las utilidades provenientes de la compraventa de divisas y las

revaloraciones en pesos que se producfan a medida que aumentaba el tipo de cambio nominal.
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de ellos. De alli en adelante, en virtud de las nuevas normas constitucionales, el
gasto publico con relacién al PIB si aumenté aceleradamente, lo cual llevé a que
entre 1991 y 1992 el gasto acumulado subiera en términos reales mas de 13 %.

Como a partir de 1991 quedé prohibido que el Banco de la Republica le pres-
tase directamente al Gobierno, a menos de que el voto unanime de los miem-
bros de la Junta Directiva sea undnime—-lo cual no ha ocurrido desde entonces—,
la financiacién monetaria del déficit fiscal se ha hecho tnicamente a través de
endeudamiento externo. Es de anotar, eso si, que, debido a pequenas variaciones
en la cuenta de depdsitos del Gobierno en el Banco, pueden reflejarse algunas
(negativas o positivas), en distintos afios, en la financiacién monetaria del déficit
fiscal, segtin también se detalla en el Anexo 4.2.

4.6.3 EL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO Y LA POLITICA
MONETARIA

Entre 1973y 1999 el crecimiento promedio anual de los medios de pago ascendié
al 24,6 %, siendo las cifras anuales que dan lugar a ese valor, tanto para todo el
periodo como para los promedios quinquenales, muy variables como muestra el
Grafico 4.22, que contiene dos picos excepcionalmente altos en 1977 (36,4 %)
y en 1992 (38,0 %) y un valor minimo en extremo bajo en 1998 (5,1%); y en
cuanto a los promedios quinquenales, muestra que hasta 1995, excepto en el
periodo 1996-1999, todos fueron superiores al 20 % anual, a pesar del continuo
descenso del indicador desde 1992.

Al igual que en el periodo 1936-1972, el factor determinante del crecimiento
de los medios de pago entre 1973 y 1999 fue la base monetaria, que en promedio
aportd durante el periodo el 102 % de ese crecimiento. De lo cual se deduce que
en promedio el crecimiento del multiplicador fue insignificante; ya que, en solo
ocho de los veintisiete afios del periodo, su aporte al crecimiento de los medios
de pago fue positivo y solo en dos de ellos contribuyé con la mitad o més de ese
crecimiento, como puede deducirse del Grafico 4.23.

Hasta mediados de 1991 la Junta Monetaria, acorde con el casuismo que
guiaba sus determinaciones, hizo un uso intensivo del encaje a veces para intentar
controlar el crecimiento de los medios de pago y, en muchos otros casos, para
utilizar ese instrumento con el fin de orientar el crédito hacia ciertos sectores
de la economia. Esto llevé a la elevacién progresiva de los encajes nominales
y a la extrema frecuencia con que se variaban esas disposiciones, ya que entre
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GRAFICO 4.22
CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO (PORCENTAJE)
1973-1999
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Fuente: Greco (1999); elaboracién del autor.

GRAFICO 4.23
CONTRIBUCION DEL CRECIMIENTO DE LA BASE AL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO
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| 347



Ensayos de historia econdémica. Cien afios del Banco de la Republica

1973y 1990 no hubo afio en que no se tomaran decisiones sobre el encaje, bien
para elevarlo o para reducirlo; para sefialar una parte de este, podia ser invertido
en determinados titulos o estar destinado al otorgamiento de crédito a ciertos
sectores; o para reglamentar la férmula como se contabilizaria el encaje reque-
rido. Esas decisiones fueron las que explican la escasa significacion del encaje
como instrumento de la politica monetaria y, por tanto, lo poco que contribuyé
al control de los medios de pago.

Cuantitativamente ese esquema del manejo de los encajes bancarios se reflejé
en la forma que muestra el Gréfico 4.24, donde se ve la alta variacién que tuvo
pues subid entre 1973y 1980; descendié entre 1981 y 1990; volvié a elevarse casi
ininterrumpidamente entre 1991 y 1995; y, luego volvié a caer durante el resto

del periodo.

GRAFICO 4.24
EVOLUCION DEL MULTIPLICADOR Y SUS DETERMINANTES
1973-1999
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Fuente: Greco (1999); elaboracién del autor.

De esta manera, el crecimiento de los medios de pago quedé determinado
por el crecimiento de la base monetaria, que a su vez dependia del vaivén de los
cambios en la balanza de pagos ajustada, la financiacién monetaria del déficit
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fiscal y el crédito interno del Banco de la Republica. Este ultimo factor no
podia ser utilizado como un elemento moderador de ese crecimiento, dados los
compromisos institucionales existentes para asignar crédito a ciertas finalidades.

Desde el punto de vista conceptual del manejo de la politica monetaria, el
mayor crecimiento de la base monetaria, respecto al de los medios de pago,
ocurrié porque hasta mediados de 1991 no existi6 propésito de controlar ese
crecimiento, a pesar de que desde los anos 1970 se postuld la existencia de una
relacion estrecha entre el crecimiento de los medios de pago y el del PIB nominal:

Del marco teérico que orienta la accidn de la autoridad correspondiente, se
desprenden las metas en materia de evolucion de las variables monetarias,
las cuales se concretan en decisiones como la de escoger un crecimiento de la
oferta de dinero compatible con los propdsitos de estabilidad. Por ¢jemplo,
para periodos en que el aumento del ingreso real ha sido del 7% y la tasa de
inflacién tolerable se ha calculado alrededor de la histdrica, entre 8 % y 10 %,
la expansién deseada de los medios de pago se ha fijado entre 15% y 18 %.
(Ortega, 1976, p.195)

Sin embargo, ala hora de informar sobre el resultado de la inflacién, el examen
causal no hacia énfasis en la evolucién de los indicadores monetarios y sus deter-
minantes, sino que singularizaba la importancia de los factores de oferta, y en
especial la evolucién de la produccién de alimentos, sobre la inflacion.

Por ejemplo, para explicar la inflacién en el quinquenio 1971-1975, en el
Informe del gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva de ese ultimo
afio se consigno lo siguiente:

Las variaciones de precios, segtn los cuatro grupos en que se desagrega cl
indice total, indican para el quinquenio comentado que las cotizaciones
de los bienes alimenticios superan a las experimentadas por la vivienda, el
vestuario y miscelaneo, lo cual unido a su alta ponderacién en la canasta
familiar, 40% para empleados y 50% para obreros, determina que los
precios de los alimentos sean el factor predominante de la variacién del
indice total”. (Botero de los Rios, 1975, p.317)

Un anélisis similar hizo el gerente del Banco en 1988:

Durante el afio comentado se acentu6 la tendencia alcista de los precios, al
alcanzar el indice al consumidor una variacién anual de 28,1 %, tasa superior
en 4,1 puntos a la del afio anterior. Como causa inmediata de dicha acele-
racién cabe citar los problemas de abastecimiento de alimentos, originados
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en factores climdticos, y cierta rigidez de oferta en algunos sectores de la
cconomia”. (Ortega, 1988, p.49)

Aun cuando en ese Informe del gerente a la Junta Directiva se anoté también
que en una perspectiva de més largo plazo, era preciso reconocer la incidencia del
comportamiento monetario por cuanto, en alguna medida, esa variable habia
tendido a validar las presiones inflacionarias.

Eso, en cuanto a los lineamientos basicos de la politica establecida por la Junta
Monetaria para el manejo del crecimiento de los medios de pago hasta mediados
de 1991.

Para efecto del analisis de esa politica después de esa fecha, es preciso distin-
guir dos subperiodos: el primero va hasta finales de 1996, y el segundo inicia en
1997 y va hasta septiembre de 1999, cuando se eliminé la banda cambiaria como
medio de controlar la variacién del tipo de cambio nominal y se permitio su libre
fluctuacion.

Durante el primero de esos subperiodos, la Junta, aun cuando hizo expli-
cita la meta de crecimiento de los precios, fue poco especifica sobre como esto
se alcanzarfa. Por el contrario, durante el segundo fij6 una meta de inflacién y
como meta intermedia escogié un agregado monetario, referido inicialmente a
la liquidez global de la economia (M3 mds bonos) y mas adelante lo cambié por
la base monetaria.

Como, no sin dificultades, hasta mediados de 1999 el sistema de banda
cambiaria facilité el manejo monetario, ya que las operaciones cambiarias no
afectaban diariamente el crecimiento de la base monetaria, ello permitié que
ese agregado se escogicra desde fines de 1996 como una meta intermedia de
la politica monetaria por dos razones. En primer lugar, segun la informacién
cuantitativa, su crecimiento mantenfa estrecha correspondencia con el nivel de
la inflacién y, en segundo término, el limitado desarrollo del mercado interban-
cario llevaba a que la variacién de la tasa de interés no mostrara similar resultado.

La escogencia de la base monetaria como meta intermedia, a la luz de los
sucesos posteriores, puede verse ahora como parte de un manejo de la poli-
tica econdmica que introdujo progresos sucesivos en el manejo de la politica
monetaria, los cuales incluyeron reformas al sistema de encajes, la creacién y
profundizacién del mercado interbancario, mejores indicadores de la infla-
cién, conocimientos sobre las expectativas que sobre ella tienen los agentes
econdmicos, y la produccién y difusién de informes para mantener al tanto al
Congreso de la Republica y a la ciudadania sobre los objetivos y medios de la
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politica monetaria, en su propdsito de controlar la inflacién, segtin se explica
con detalle en la siguiente seccién.

Estas decisiones sobre la generacién de informacién cuantitativa hicieron
parte del proceso de transicién hacia un manejo de la politica monetaria de

distinta naturaleza al de entonces existente, como se detalla en la seccién
“Periodo 2000-2022”.

4.6.4 EVOLUCION DEL NIVEL GENERAL DE PRECIOS Y SU RELACION CON
EL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO

Como muestra el Cuadro 4.20, ¢l promedio quinquenal de la inflacién entre
1973 y 1999 presentd una tendencia a variar, de tal manera que a una subida
del fenémeno le sigui6 un retroceso, y a este, un nuevo ascenso. Patrén que sola-
mente se rompid plenamente de 1996 en adelante, puesto que, si bien la inflacion
descendié casi de forma continua entre 1991 y 1999, solo en el lapso 1996-1999
el resultado fue inferior al 20 %.

GRAFICO 4.25
INFLACION MEDIDA POR EL IPC
1973-1999

(porcentaje)
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Ese patrén en el crecimiento de la inflacién se aprecia mejor en el Gréfico 4.25,
el cual presenta la evolucion anual de la inflacién y cuyo examen detenido permite
afirmar que después de 1974, cuando la inflacién superaba el 25%, y en especial
cuando se acercaba al 30 % anual, se producia una disminucién de esta en magni-
tudes relativamente importantes, como fue el caso entre 1977-1978; 1980-1981;
¥, 1990-1991. Esto sugiere que, entre 1973 y 1991, el nivel de la inflacién que se
juzgaba como tolerable se elevé al 25%, cuando entre 1936 y 1972 ese nivel no
superaba el 20%, como ya se indicé en la seccién “4.5 Periodo 1936-1972”.

4.6.5 DEBATE SOBRE LA INSTITUCIONALIDAD Y CONTROVERSIAS SOBRE
EL MANEJO DE LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA

Como se senalé al inicio de este capitulo, entre 1973 y 1999 fue permanente el
debate sobre la inflacidn, sus causas y su control. En efecto, en marzo de 1972 la
Corporacién para el Fomento de la Investigacion Econémica (CORP)* orga-
niz6 un simposio con el fin de debatir las bases y el contenido del Plan Nacional
de Desarrollo: Las Cuatro Estrategias, al cual fue invitado como principal
conferencista Gustav Ranis, entonces profesor y director del Economic Growth
Center, de la Universidad de Yale.

En el evento, el profesor Ranis, a pesar de que elogid la originalidad del Plan,
se mostrd escéptico sobre las bondades de este, ya que en su opinién no existia
claridad sobre las fuentes necesarias para un financiamiento no inflacionario del
mismo: “en ausencia de mejor explicacion, pienso que no tenemos otra alter-
nativa que continuar preocupandonos del peligro inflacionario que entrafia la
estrategia propuesta, con respecto a todas las etapas de gastos generadas” (Ranis,
1972, p. 45).

Preocupaciones similares expresaron en el simposio Miguel Urrutia;
Guillermo Calvo, entonces profesor en la Universidad de los Andes, y Guillermo
Perry, quien era el director de Fedesarrollo, las cuales quedaron consignadas en
el libro Controversias sobre el Plan de Desarrollo, publicado por la editorial la
Oveja Negra en 1972. Aun cuando mucho de esas criticas estuvieron dirigidas a
las bases tedricas del Plan, todas ellas enfatizaron el sesgo inflacionario que este

% Entidad privada que fomentaba la investigacién econémica en el pafs, con el apoyo de la Fundacién Ford de la

cual hacian parte, entre otros, Migucl Urrutia, Eduardo Sarmiento, Guillermo Calvo, Enrique Low Murtra y
Antonio Herndndez Gamarra.
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podia tener. Currie respondié a esas criticas en ese mismo libro, al enfatizar el
origen monetario de la inflacién en el pais.

Todo ello, més el aumento del alza en el nivel de precios en 1972y 1973, avivo
el debate sobre el origen de la inflacién y la responsabilidad que sobre su acele-
racion le podia caber al Plan, o, por el contrario, a la politica monetaria seguida
por la Junta Monetaria.

Esta ultima postura, liderada por el profesor Currie, fue la que se expuso en
el nimero de abril-junio de 1973 de la Revista del DNP*. Posicién que fue reite-
rada por Herndndez-Gamarra (1974), con ocasién del simposio organizado por
el DNP y la Sociedad Colombiana de Economistas, cuyos debates se recogieron
en el libro E/ Plan de desarrollo colombiano en marcha (Currie, 1974).

Producto de todo ese debate sobre la inflacién y sus causas fue también la
publicacion del libro Lecturas sobre moneda y banca en Colombia, publicado por
el Fondo Cultural Cafetero en 1975, que contd con el respaldo académico de la
Universidad de los Andes y Fedesarrollo, y fue editado por Hernando Gémez
Otélora, Francisco Ortega y Patricia Sanclemente. Como lo fue que la tematica
inflacionaria hiciera parte, casi siempre, de la agenda del Simposio del Mercado
de Capitales organizado por el Banco de la Republica y la Asociacion Bancaria a
lo largo de los afios 1970.

Ese debate estuvo presente ademds en todas las criticas a la composicion de la
Junta Monetaria atrds anotadas, y en las propuestas que se hicieron para modi-
ficarla, de las cuales formé parte como texto sobresaliente un proyecto de ley
promovido por Hernando Agudelo Villa en 1982.

Ademas de ello, y de los debates que tuvieron lugar en el seno de la Asamblea
Constituyente, después de 1991 hubo controversias sobre el manejo inflacionario
en el Congreso de la Republica, con ocasion de la discusion del informe presentado
en su seno por la Junta Directiva del Banco. De estos tltimos debates, algunos
fueron en extremo desordenados y faltos de rigor, pero de todas maneras mantu-
vieron la preocupacion por la persistencia del fenémeno inflacionario.

Con posterioridad a la reforma constitucional de 1991, durante la tltima
década del siglo XX, también fueron constantes las criticas al manejo de la poli-
tica antiinflacionaria de la Junta del Banco por parte de Javier Fernandez Rivay
Mauricio Cabrera. El primero de ellos fue un constante critico del manejo que

»  DPara total precision, ese ntimero de la Revista del DNP tiene como fecha de edicién abril-junio de 1973, pero
en realidad circulé a principios de 1974, por lo tanto, en ¢l se pudo hacer alusién al resultado de la inflacién en

1973.
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la Junta Directiva le dio a la politica monetaria, cambiaria y crediticia durante
los afos 1990, puesto que, segtin su andlisis, permitié que en los primeros anos
de ese periodo el tipo de cambio real del peso frente al délar se revaluara fuerte-
mente, lo cual provocéd un aumento de las importaciones y, en consecuencia, un

déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

El manejo de esos efectos recesivos, en opinidn de este autor, la Junta lo
compensd en ese lapso con una politica monetaria expansiva por la amplitud que
entonces tuvieron los agregados monetarios, el crédito bancario y la baja en tasa
de interés. Estado de cosas que hizo que en 1998 la economia colombiana fuera

especialmente vulnerable a la necesaria correccién cambiaria, porque

su excesivo endeudamiento la tornd ain mds vulnerable a un gran aumento
de las tasas de interés, a una restriccidn crediticia y auna recesidn, las tres
cosas que ocurrieron en 1998 y 1999 debido en buena parte a las politicas
que se adelantaron para obstaculizar y demorar la correccidn cambiaria que
el desequilibrio de la balanza de pagos estaba pidiendo a gritos. (Ferndn-
dez-Riva, 2007, p. 164)

Critica que concluyd as:

Sin que por ello Ferndndez-Riva (2007) reconociera a reglén seguido que “la

No hay duda, al menos para el autor de este libro, de que en 1998-1999 la
autoridad monetaria, después de haber sembrado durante la primera mitad
de la década la semilla de la crisis, al generar debilidades estructurales como
la revaluacion real del peso, un gran déficit de balanza de pagos en cuenta
corriente, el agotamiento tributario para financiar el “presupuesto balan-
ceado” y un exceso de deuda de los individuos y las empresas, hizo exacta-
mente lo necesario para desatar una crisis general. La Junta Directiva del
Banco de la Republica estaba bien intencionada y hay que reconocer que no
tratd de evitar por completo el ajuste cambiario, sino de moderarlo y pospo-
nerlo mediante sucesivas correcciones de la banda cambiaria pero, debido a
la prioridad que le concedia a la baja de la inflacién y a su temor, justificado
pero excesivo, de que una devaluacién stbita hiciera subir los precios, y a su
concepcidn “neocldsica” del ajuste macroecondmico, esto es, al supuesto de
que el ajuste recesivo de la balanza de pagos serfa rdpido y casi indoloro, hizo
exactamente lo que los modelos keynesianos sugieren que deberfa quien que
se propusiera dafar la economfa. (Ferndndez-Riva, 2007, p. 167)

recesion de 1998-1999 [fuera] eficaz para reducir la inflacién” (p. 167).

Mauricio Cabrera, de una parte, criticd, por monetarista, ¢l contenido de la
Ley 31 de 1991 que desarrollé las normas constitucionales y, de otra, en busca de
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analizar cudles fueron los logros del Banco de la Republica respecto de su obje-
tivo constitucional del mantenimiento del poder adquisitivo de la moneda, llegd
a la conclusién de que los resultados de la gestion auténoma del Banco fueron
desastrosos, porque en la década del noventa Colombia experiment6 la mas
grande inestabilidad en muchos precios relevantes para el buen funcionamiento
del sistema econdmico.

En su entender,

de una manera subjetiva y arbitraria el Banco decidié que la estabilidad de
los precios que importaba era la del Indice de Precios al Consumidor (IPC),
olviddndose de muchos otros precios esenciales para el buen funciona-
miento de la economia, como la tasa de interés o la tasa de cambio. (Cabrera,

2002, p. 1)

Asi las cosas, segin Cabrera, el mandato constitucional del mantenimiento
del poder adquisitivo de la moneda no podia referirse inicamente al IPC,

porque con la moneda también se compran activos financieros y reales,
finca rafz, etc. Ademds, cuando se afirma que la estabilidad de precios es
un requisito indispensable para garantizar ¢l crecimiento de largo plazo, se
debe hablar de todos los precios del mercado y no solo del IPC. (Cabrera,
2002, p. 1)

477 PERIODO 2000-2022

En el periodo comprendido entre el afo 2000 y el 2022, la inflacién anual
promedio ascendid a 5,17 %, equivalente a menos de la mitad de la del periodo
1923-2022%, y a menos de la cuarta parte de la del lapso transcurrido entre 1973
y 1999. Las anualidades de mayor inflacién fueron las correspondientes al afio
2000 (8,75 %) y 2022 (13,12 %), y se presentd el valor minimo en 2009 cuando
fue del 2 %. A partir de este ao se inicid en el pais un periodo de seis afios conse-
cutivos de estabilidad de precios, definido como inflaciones entre 2% y 4 %. A
lo cual debe agregarse que este fue el periodo en el cual la inflacién se situd en
el nivel de un digito durante todos los veintitrés afos, con excepcién de 2022.

2% En esta seccién, las cifras del crecimiento del PIB y la tasa de cambio (real y nominal) de 2022 corresponden a

las estimadas a septiembre de dicho afo.
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Este proceso se presentd en medio de un cambio en el manejo de la inflacién que,
de manera progresiva, llev6 a la Junta Directiva del Banco a adoptar el esquema
conocido en la literatura econdmica como estrategia de inflacion objetivo.

4.7.1 LOS CAMBIOS INSTITUCIONALES QUE HICIERON POSIBLE LA
ESTRATEGIA DE INFLACION OBJETIVO

La estrategia de inflacién objetivo parte de reconocer de manera explicita que la
mejor contribucién que la politica monetaria puede hacer al crecimiento econémico
es mantener una tasa de inflacion baja y estable, por lo cual esa debe ser la finalidad
principal de esa politica, aun cuando no la tinica, puesto que, en seguimiento de las
normas constitucionales desarrollada por sentencias de la Corte Constitucional, la
estabilidad de precios debe inscribirse en el marco de una politica macroecondémica
que propugne por el crecimiento de la produccién nacional y del empleo.

Vista desde lo instrumental, esta estrategia supone el compromiso del Banco
Central con el cumplimiento de una meta de inflacién, para lo cual la principal
herramienta de la politica monetaria es el manejo de la tasa de interés. Prin-
cipio que tiene su sustento al dejar establecido que la tasa de interés es neutral
cuando la autoridad monetaria fija el nivel de esa variable, de manera tal que
no se generan presiones ni sobre la inflacién ni sobre la brecha del producto®;
que su nivel es expansivo cuando la tasa de interés es inferior a la tasa neutral; y
contractiva en caso contrario.

Cuando asi se esquematiza el manejo de la estrategia de inflaciéon objetivo,
se puede llegar a pensar que el inicio de su implementacién en Colombia fue en
extremo simple y de facil aplicacion. Manera de entender esa politica que deja
por fuera de su cabal comprensién el entendimiento de las caracteristicas funda-
mentales que subyacen detrds del proceso, las cuales —cuando se toman en cuenta
las condiciones de la institucionalidad de la politica econémica en Colombia a
finales del siglo XX~ incluyeron: a) la flexibilidad cambiaria, como condicién
necesaria para un mejor control sobre la variaciéon de los agregados monetarios;
b) la existencia y profundizacién de un mercado interbancario, como condicién
sine qua non para que la tasa de interés de intervencién del Banco de la Republica
pudiese convertirse en el principal instrumento de la politica monetaria; y ¢) la

¥ Entendiendo por tal la diferencia entre el producto potencial miximo que puede producir la economia y el

producto observado.
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obtencién de informacién y el desarrollo de modelos estadisticos para entender
el mecanismo de trasmision de la tasa de interés del Banco a la produccion y los
precios, y predecir con precision también el nivel futuro de la tasa de inflacién y
de la brecha del producto, como prerrequisito indispensable para compartir con
los mercados y la ciudadania la informacién cuantitativa que le diese sostén y
credibilidad a los propdsitos y fines de la politica monetaria.

Por consiguiente, para entender cémo fue que la Junta Directiva del Banco
llegé a instituir la estrategia de inflacién objetivo en Colombia es preciso conocer
cémo se llegd a la flexibilidad cambiaria, cémo se perfeccioné el funcionamiento
del mercado interbancario y cudles fueron las acciones que se ejecutaron para
que esa estrategia fuera creible, en sus métodos y en sus resultados, por parte de
los agentes que interactian en el mercado y la ciudadania en general.

En lo que respecta a la flexibilidad cambiaria, a fines de septiembre de 1999 se
configuré un panorama que hizo insostenible el manejo de la banda cambiaria,
pese a los diversos cambios que, en su nivel, su pendiente y su amplitud, introdujo
la Junta durante el tiempo que ella estuvo vigente entre el 24 de enero de 1994 y el
25 de septiembre de 1999. Insostenibilidad que obligd a su abandono por decisiéon
undnime de la Junta®® en esa tltima fecha, previo un acuerdo con ¢l Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) que se venta gestando desde julio de 1999.

La génesis de esa decision y las razones que la sustentaron fueron detenida-
mente expuestas en el Informe adicional de la Junta Directiva al Congreso de la

Repitblica:

La idea central del documento es que la liberacién definitiva de la tasa de
cambio requerfa de un conjunto de condiciones previas que garantizaran
la estabilidad macroeconémica y la efectividad del buen funcionamiento
del nuevo sistema cambiario. En particular, se argumenta que hasta hace
poco la economia colombiana no cumplia con esos requerimientos por los
fuertes desequilibrios macroecondmicos que registraba, la situacién de
incertidumbre asociada a la crisis econémica internacional y el riesgo de
tener una politica monetaria en un ambiente de devaluacion incontrolada
y dominada por un desequilibrio creciente de las finanzas publicas y con
deficiencias en el financiamiento del déficit fiscal. La liberacién total de la
tasa de cambio en esas condiciones habriallevado a episodios especulativos

% Pese a esa unanimidad, los codirectores Luis Bernardo Flérez Enciso y Antonio Herndndez Gamarra aclararon

su voto para dejar constancia de los antecedentes de la decisién en los términos que quedaron consignados en
el acta del 25 de septiembre y fueron publicados en el nimero 864 de la Revista del Banco de la Repiiblica, de
octubre de 1999.
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fuertes, con una presién alcista sobre las tasas de interés mayor que la reque-
rida para mantener la banda cambiaria, efectos recesivos sobre la actividad
econdmica y graves riesgos de un retroceso injustificado en el proceso de
control inflacionario. Todo esto habria concentrado buena parte del ajuste
en los grupos sociales més débiles y comprometido el crecimiento econé-
mico en el largo plazo. (Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, 1999a,

pp- 5-6)

Proseguia el referido documento al sefalar que, para la fecha en que se adopté la
decisidn, la informacién existente permitia prever una transicion tranquila hacia el
régimen de libertad cambiaria. La informacién inclufa, principalmente, la reduc-
cién del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, y por tanto, la no exis-
tencia de un gran exceso de demanda por cambio exterior; la devaluacién de la tasa
de cambio real en los dos ultimos afos; la reduccién de la inflacién; y el acuerdo
con el FMI que posibilitaria aumentar la oferta de cambio exterior, al facilitar el
acceso del pais a recursos internacionales de crédito de ser ello necesario.

En el mencionado Informe adicional, también se documentaron el proceso y
los cambios que a lo largo de la existencia de la banda cambiaria se les hicieron a
sus pardmetros. De los cuales también se informa, en un lenguaje menos técnico,
en el libro Junta Directiva del Banco de la Repiiblica: grandes episodios en 30 asios
de historia (Valencia, 2021).

Dado que la Constitucién de 1991 habia limitado severamente la posibilidad
del endeudamiento del sector publico con el Banco de la Republica, y extinguido
su crédito a los sectores privados no bancarios, la flexibilidad cambiaria era la
condicidn faltante que se requerfa para que el Banco de la Republica tuviera
mayor control sobre los agregados monetarios y potenciara a plenitud el ¢jercicio
de sus funciones como prestamista de tltima instancia.

Sin cmbargo, para que esto ultimo ocurriera se requeria que existiera un
mercado al cual los intermediarios financieros concurrieran dia tras dia con el
fin de ofrecer sus excesos de liquidez, o a demandar los recursos necesarios para
completar sus faltantes de esta, a un precio que fuera resultado pleno del exceso
total de oferta o de demanda. Sin la existencia de ese mercado resultaba impo-
sible saber cudl era el nivel de ese precio, y tampoco era factible establecer cuando
y c6mo el Banco debia cumplir sus funciones de prestamista de tltima instancia
para el sistema financiero como un todo. Por el contrario, la existencia de ese
mercado, funcionando en condiciones competitivas, le informarfa al Banco
si debia ser oferente de liquidez, o demandante de ella, para validar la tasa de
interés de equilibrio.

3581



Cien afios de inflacién en Colombia: evolucién y control

Sin embargo, el hecho es que antes de 1999 en Colombia no existia un mercado
con esas caracteristicas, porque hasta mediados de 1991 la oferta de reservas
bancarias podia variar via las reservas internacionales o el crédito interno del
Banco de la Republica précticamente sin control alguno, como se documenté en
la seccién “4.6 Periodo 1973-19997; y aun cuando después de 1991 se eliminé la
financiacién monetaria del déficit fiscal por parte del Banco de la Republicay la
de los agentes privados no bancarios, el esquema de banda cambiaria posibilitaba
variaciones en las reservas bancarias cuando el Banco tenia que intervenir para
mantener la tasa de cambio en el rango establecido en ella.

Es decir, en sintesis, no habia un control pleno de la oferta de reservas banca-
rias, pues ellas podian cambiar al vaivén conque variaba la base monetariay, por
consiguiente, resultaba dificil que el mercado interbancario funcionara en condi-
ciones competitivas. A esta realidad se sumaba que, durante algunos periodos, el
Banco actud, al tiempo, como oferente y demandante de liquidez a corto plazo.

Si eso sucedia en cuanto al canal de oferta en ese mercado, una situacion de
similar incertidumbre se presentaba por el lado de la demanda; pues si bien en su
monto agregado ella estaba determinada por el coeficiente promedio de reservas
de encaje y por el total de los pasivos sujetos a ese requisito, dicho promedio
resultaba en extremo variable, por cuanto dependia de la composicién de los
pasivos sujetos a encaje y de los respectivos coeficientes de encajes requeridos que
eran en extremo disimiles.

Es decir, como hasta 1997 eran distintos los coeficientes de encaje para los depd-
sitos en cuenta corriente, los pasivos fiduciarios, las aceptaciones bancarias, los
CDT, las cédulas hipotecarias, los depdsitos de ahorro, las cuentas de ahorro de
valor constante y los compromisos de recompra de cartera negociada (Herndn-
dez-Gamarra y Tolosa-Buitrago, 2001), los cambios en la composicién de sus
pasivos que tuvieran los intermediarios financieros afectaban la demanda por
reservas de cada uno de ellos y, por ende, era incierto el valor de la demanda total
por reservas en el mercado interbancario. Incertidumbre a la que se agregaba,
hasta mediados de 1991, el hecho de que cuando algunas de las instituciones
financieras prestaban para determinados fines o invertian en ciertos titulos
podian reducir sus encajes requeridos.

De esta descripcion, de la cual se presenta un detallado informe en Herndn-
dez-Gamarra y Tolosa-Buitrago (2001), se puede concluir que hasta 1999 para
sus operaciones del dia a dia el sistema financiero no contaba con un mercado
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transparente en el cual liquidar, via precio, los excesos de oferta o demanda que
se presentaran.

Para remediar esas carencias, desde el lado de la oferta se flexibilizé el
manejo cambiario y, en lo correspondiente a la demanda, se introdujeron de
manera progresiva reformas al sistema de los encajes requeridos y presentados
que permitieron conocer con una anticipacién de tres semanas cuales serfan
las necesidades de reservas de cada uno de los intermediarios financieros y del
sistema como un todo. Para esto fue preciso eliminar las inversiones y préstamos
computables como encaje; homogenizar los coeficientes de encajes aplicables a
distintos pasivos; unificar las fechas para la presentacién de los encajes reque-
ridos a todos los intermediarios; establecer procedimientos uniformes para el
cémputo del encaje requerido y el presentado; reglamentar los apoyos de liquidez
en caso de que un intermediario individual no pudiera satisfacer sus necesidades
en el mercado interbancario; y establecer reglas precisas sobre c6mo y cudndo
el Banco actuarfa como prestamista de tltima instancia, las bases de lo cual
quedaron establecidas en la resolucién interna nimero 1 de 2001. Mediante
esta se establecieron las autoridades que al interior del Banco determinarian las
reglas para su intervencion en el mercado monetario y cambiario, y la fijacién del
volumen de los recursos que el Banco inyectaria o sustraeria del mercado, paralo
cual quedaron facultadas para fijar, siguiendo los linecamientos establecidos por
la Junta, los montos de los Repos y las OMA.

Todo eso con el propésito de que ni los cambios en la estructura de los pasivos
entre intermediarios financieros, ni la naturaleza juridica de ellos, ni tampoco
la naturaleza juridica de los depdsitos®, afectara significativamente la demanda
por reservas bancarias; y, asi, poder determinar, de manera precisa, la sustraccion
o ampliacién de la oferta de ellas.

Esos cambios operativos en las reglas para la conformacién de la oferta y la
demanda de reservas bancarias fueron los que hicieron posible el funcionamiento
del mercado interbancario, y que llevaron a que el Banco pueda tener hoy la tasa
de interés como el instrumento por excelencia de la politica monetaria, porque
ella es en primer término un referente del precio en el mercado interbancario,
como muestra el Gréfico 4.26.

¥ Durante mucho tiempo el encaje aplicable a los depésitos oficiales fue distinto del de los depdsitos de particu-

lares, como lo fue también el requerido para los depésitos judiciales.
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GRAFICO 4.26
TASA DE POLITICA MONETARIA VS. TASA INTERBANCARIA
2000-2022
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Fuente: Banco de la Reptblica (2023).

Pasando ahora a la tercera condicidn necesaria para el establecimiento de la
estrategia de inflacién objetivo, es necesario dar cuenta de las acciones desa-
rrolladas, las medidas adoptadas y los procedimientos utilizados para ganarse
la credibilidad de los mercados y de la ciudadania en general. Lo cual empieza
por sefialar que para alcanzar ese logro era indispensable que primero el equipo
técnico la tuviera al interior del Banco a la hora de hacer prondsticos sobre la
inflacién futura, y de explicar los mecanismos de transmision de la politica
monetaria.

Sobre todo esto se hace aqui una breve mencién, siguiendo parcialmente
los lineamientos desarrollados por Gémez-Restrepo, Uribe y Vargas-Herrera
(2017), acerca del mejor indicador que se debia utilizar para hacer publica la
meta de inflacidn; el horizonte temporal que ella debia tener; si la misma debia
tener un valor tnico o estar constituida por un rango; la formulacién y valida-
cién de los modelos predictivos de la inflacién futura; los mecanismos de trasmi-
sién de la politica monetaria; y la produccién y divulgacion de los documentos
contentivos de la informacién.
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Para empezar, era necesario tener claro cudl seria el indicador de la inflacién
que se comunicaria a la sociedad como compromiso de la Junta Directiva del
Banco en su lucha antiinflacionaria. Definicién a la que se llegd luego de un
amplio proceso analitico que terminé por definir que para efectos de la infor-
maci6n publica se utilizaria la inflacién medida por el IPC, sin ninguna modi-
ficacién de ella, lo cual obedecié a que ese indicador es el “mds conocido, mejor
comprendido [y] por consiguiente su uso facilita la comunicacién con el publico
acerca del objetivo primario de la politica monetaria” (Gémez-Restrepo, Uribe
y Vargas-Herrera, 2017). A lo cual se agregd que el indice as escogido es al que
usualmente se ligan los salarios, los arriendos y los contratos financieros, entre
Otros precios.

Esa decision no significd, sin embargo, que ese fuera el tnico indicador para
evaluar la evolucién del proceso inflacionario. La Junta decidi6 analizar otros
indicadores, en linea con la literatura econémica que pone de presente la nece-
sidad de evitar los riesgos de informacién contenida en el IPC por choques
circunstanciales de oferta, principalmente de alimentos o de precios contro-
lados, que pueden afectar el nivel de ese indicador sin que ello sea una manifesta-
cién de un proceso inflacionario. Por eso, la Junta analiza ademds indicadores de
inflacién bésica y en ocasiones ha tomado decisiones basindose en los resultados
que ellos muestran, aun si son contrarios a los que sefala el IPC.

En cuanto al horizonte futuro para anunciar la meta de inflacién, hasta 1999
usualmente ello se hacia solo por un ano, pero de alli en adelante los anuncios
se han hecho para un periodo de dos afios consecutivos, siendo el primero de
ellos el que sigue a la fecha en que se informa el hecho a la ciudadanfa. También
al inicio la meta se anunciaba como un valor tnico, pero a partir de 2010 el
nivel de la inflacién futura se anunci6 por medio de un rango y su punto medio,
haciendo explicito que las variaciones de la inflacién a muy corto plazo no son
controlables, ni es deseable que ello sea asi.

En lo relativo a los documentos que contuvieron datos y mensajes para
informar a los mercados, y a la opinién publica en general, son de destacar el
concerniente a la necesidad de reducir la inflacién y c6mo lograrlo; las expli-
caciones sobre la estrategia de politica monetaria en el primer semestre del ano
2000, luego de la caida de la actividad econémica el afio anterior; la produccién y
difusion del Informe sobre inflacidn; la introduccién de mejoras también progre-
sivas en el Informe al Congreso de la Repiiblica que la Junta debia presentar dos
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veces al ano, y la produccion y difusién de distintos informes sobre la estabilidad
del sistema financiero y del sistema de pago.

Sobre la necesidad de reducir la inflacién y cémo lograrlo, Miguel Urrutia
(1998a), en el editorial de la Revista del Banco de la Repriblica mayo de 1998,
informé que se habia celebrado un seminario internacional sobre esas materias,
pues era urgente conocer y debatir mas sobre el tema, dado el adormecimiento
de la conciencia nacional sobre los costos de la inflacién y la manera de reducirla,
debido a que esos costos sin mayores estudios se juzgaban bajos mientras que a su
reduccidn se le atribuia un alto costo.

Seminario que, organizado conjuntamente por el Banco Mundial y el Banco
de la Republica, analiz6 aspectos tedricos del problema; algunas experien-
cias internacionales de reduccién de la inflacidn, incluidos los casos de Israel,
Irlanda, Chile y Nueva Zelandia; y las lecciones que de ellos se podian sacar para
Colombia.

A pesar de que en ese informe Urrutia, siguiendo los resultados de esos
analisis, no presentd conclusiones sencillas, y menos unidireccionales, para
reducir la inflacién en el pais, si puso de presente la necesidad de la coherencia de
la politica monetaria, cambiaria y crediticia; no acomodar los choques externos
y mantener la independencia ante las presiones politicas; la reduccién del déficit
fiscal por su elevada significacién y por la sobrecarga que le estaba poniendo a la
politica monetaria; la desindexacion salarial; la declaracién explicita de la infla-
cién como objetivo unico de la politica monetaria o su priorizacién en caso de
que se tuviese mds de un objetivo.

Segun esas conclusiones del seminario, nada fécil serfa alcanzar la desinfla-
cién en Colombia, aun cuando otros principios rectores si quedaron claramente
establecidos:

e Asi como se considera inaceptable una inflacién superior al 30 %, debe
lograr crearse la conciencia de que es inaceptable e insostenible en el
mediano plazo una inflacién superior a un digito.

e La independencia del Banco de la Republica no garantiza que la infla-
cién se reduzca. La credibilidad no se gana con una ley; solo se logra
con politicas coherentes y con resultados. Pero esta independencia si es
condicién indispensable para que estas politicas se pongan en marchay se
mantengan.
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e DPuede ser conveniente revisar la velocidad del ajuste hacia una infla-
ci6n de un digito. Una estrategia mds dindmica, que ponga en marcha
un programa coherente, puede contribuir a modificar las expectativas.

(Urrutia, 1998b, p. 23)

En cuanto a la estrategia de politica monetaria, en la nota editorial de octubre
de 2000, Urrutia informd sobre los principales aspectos que se tuvieron en cuenta
para determinarla, y las decisiones que se habfan venido tomando para garantizar
el cumplimiento de las metas establecidas por la Junta. Enfatizaba en la flexibi-
lidad de la politica monetaria, las metas que esta tenfa y c6mo se habia avanzado
para adoptar una meta monetaria flexible. Este informe lo amplié en la nota edito-
rial de la Revista del Banco de la Repiiblica de mayo de 2002 (Urrutia, 2002).

De esta informacion queda claro que la adopcion de la estrategia de inflacién
objetivo en Colombia fue gradual, pues las decisiones operativas que exigian
su puesta en funcionamiento se tomaron de manera progresiva; por tanto, fue
ajena a la Junta la intencién de reivindicar una visién ad4nica sobre su puesta en
marcha.

Esa gradualidad temporal en la puesta en marcha de la estrategia también fue
documentada por Leonardo Villar (2017), quien destacé las contribuciones que
al respecto hizo José Dario Uribe, tanto en su condicién de funcionario del drea
técnica del Banco, como mas adelante al actuar como su gerente.

La gradualidad operativa de la estrategia estuvo referida tanto al manejo
cambiario como a las variaciones de la tasa de interés. En lo cambiario, quedé
establecido que, sin buscar fijar ni alcanzar una tasa de cambio, el Banco podria
intervenir esporddicamente en el mercado, mediante la compra o venta de divisas
para, segﬁn las circunstancias,

1) incrementar el nivel de reservas internacionales para reducir la vulnera-
bilidad de la economia frente a choques externos y facilitar los pagos del
pais en el exterior; 2) mitigar apreciaciones o depreciaciones injustificadas
que pongan en peligro la meta de inflacién y la estabilidad financiera, y 3)
inyectar liquidez con el fin de velar por ¢l normal funcionamiento de los
pagos internos y externos de la economfa. (Uribe, 2016, p. 13)

Por lo que respecta a la gradualidad operativa del manejo de la tasa de interés,
sera considerada cuando mds adelante se dé cuenta del manejo anticiclico de la
politica monetaria.
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A lo cual se debe anadir que, en su sesién de mayo de 2007, la Junta Direc-
tiva del Banco establecié un encaje marginal sobre los depdsitos de los esta-
blecimientos de crédito, un depdsito al endeudamiento externo y un limite a
la posicién de las operaciones de derivados de los intermediarios del mercado
cambiario.

Esa gradualidad conceptual de la estrategia se fortalecio, atn mds, cuando se
adopt6 su flexibilizacién al introducir el denominado

esquema de inflacién objetivo ampliado (inflation targeting plus), en el cual
las autoridades econémicas buscan evitar la formacién de burbujas, porque
cuando estas estallan causan traumatismos considerables y los bancos
centrales pierden el control de sus economifas. [...] [El Banco] se aparté del
esquema de inflacidn puro, segin el cual la politica monetaria debia concen-
trarse exclusivamente en la estabilidad del producto y delos precios de los bienes
y servicios, sin darle importancia a la evolucién de los precios de los activos y
el endeudamiento mds alld de las implicaciones que pudieran tener sobre los
objetivos primarios de precios y producto”. (Uribe, 2009, p. 6-4)

Por lo que hace al Informe sobre inflacion, desde 1995 el equipo técnico del
Banco empezd a desarrollar modelos para proyectarla y empezé a producir,
con destino a la Junta, pero no al ptblico en general, un texto que contenfa ese
analisis. Informe que luego de sucesivas mejoras se dio a laluz por primera vez en
enero de 1999 y en el que se senald lo siguiente:

Con ¢l fin de tener unos términos de referencia para las decisiones de poli-
tica monetaria, la Junta Directiva del Banco de la Republica hace periddica-
mente un andlisis detallado de los resultados de la inflacidn, de los agregados
monetarios y de otras variables de la economfa. [...] La Junta ha decidido,
a partir de ahora, hacer publico cada trimestre ¢l documento que utiliza
como base para este andlisis con el fin de que se conozca ampliamente los
elementos de juicio utilizados para la toma de decisiones en materia de poli-
tica monetaria. (Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, 1999b, p. 2)

Luego se anadi6 que ese Informe “servird para comunicar a la opinién publica
cudndo y por qué razones es necesario modificar el rumbo de la politica” (p. 2).

El Informe se public6 desde entonces ininterrumpidamente cada trimestre
con ese nombre hasta octubre de 2019, cuando empezé a llamarse Informe de
Politica Monetaria y se enfocé en explicar con mayor detalle los supuestos sobre
la coyuntura (Echavarria, 2020).
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La publicacién de ese Informe ha sido soporte fundamental de la credibilidad
que ha ganado la Junta a lo largo de los anos, a la hora de anunciar las metas de
inflacién, la situaciéon econdmica general del pais, o de explicar las razones por
las cuales se mantiene o se modifica la politica monetaria.

En cuanto al Informe de la Junta al Congreso de la Repiiblica, este vario,
en su concepcién y contenido, cuando dejé de ser considerado un requisito
formal, con breve documentacién y con tendencia a subrayar la argumenta-
cién técnica, y paséd a contener explicaciones detalladas sobre los fenémenos
propios de su objeto, al juzgar sin menosprecio esa tarea, y al facilitarla como
medio para que la ciudadania cercana al Congreso de la Republica se inte-
resara por conocer de primera mano los propdsitos de la politica monetaria,
cambiariay crediticia, los instrumentos con que contaba la Junta para alcanzar
esas finalidades, las limitaciones existentes para ello y, mas importante atin, el
costo econdmico y social de las politicas alternativas. Sin que esa valoraciéon
del papel del Congreso desconociera que, en ocasiones, algunos congresistas
tenfan escaso rigor en sus intervenciones y exponfan argumentos que se acer-
caban al populismo.

Finalmente, una decisién que le ayudé a la Junta a ganar credibilidad para
sus propdsitos, sus politicas y sus decisiones, fue la ampliacién del tiempo
transcurrido entre sus sesiones, al acordarse que estas se celebrarian usual-
mente solo una vez al mes, y no semanalmente, como fue la usanza a comienzos
de entrar en operacién la nueva Junta del Banco en 1991, y durante todo el
periodo de la Junta Monetaria. Organismo este tltimo que, tras cada una de
esas reuniones, producia al menos una resolucién con modificaciones sobre
las normas o procedimientos bajo las cuales operaba la politica monetaria,
cambiaria o crediticia, con la incertidumbre que ello producia en el funciona-
miento de los mercados®.

La transparencia sobre la periodicidad de las reuniones de la Junta se incrementé
progresivamente al estar referida no solamente a las fechas de las reuniones, sino al
proceso de toma de decisiones en ellas y su difusién. Sobre todo esto se informd,
luego de la reunion de octubre de 2019, en los siguientes términos:

La JDBR se retine una vez al mes, pero solo en ocho meses sesiona de forma

ordinaria para tomar decisiones de PM (enero, marzo, abril, junio, julio,

3 Segtin se concluye en Herndndez-Gamarra y Jaramillo-Echeverri (2017, p. 270) en los casi 27 afios de su existen-

cia, la Junta Monetaria sesiond en promedio una vez por semana y emiti6 1,74 resoluciones por sesién.
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septiembre, octubre y diciembre). En los cuatro meses restantes (febrero,
mayo, agosto y noviembre) no se toman, en principio, decisiones de este
tipo®. Al finalizar las Juntas donde se toman decisiones de PM, se publica
un comunicado y se hace una rueda de prensa a cargo del gerente general
del Banco y el ministro de Hacienda. El segundo dia habil siguiente a la
reunidn se publican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas
que llevaron a adoptar la decisién. Adicionalmente, el dia hébil siguiente
a la Junta, en enero, abril, julio y octubre, se publica ¢l Informe de Politica
Monetaria (IPM)* realizado por el equipo técnico del Banco: el miéreoles
de la semana siguiente a la Junta el gerente general aclara inquietudes sobre
las minutas y el gerente técnico del Banco presenta el /PM. Este esquema
de comunicacién busca entregar informacién relevante y actualizada que
contribuya a la toma de mejores decisiones por parte de los agentes de la
economia®. (Banco de la Republica, 2019, p. 35)

4.7.2 ENTORNO MACROECONOMICO

En el periodo 2000-2022, el entorno macroeconémico colombiano se caracte-

riz6 por un crecimiento muy variable del PIB, una creciente acumulacién de

disponibilidades de cambio exterior, resultados fiscales deficitarios financiados

en lo fundamental por el endeudamiento externo y una politica monetaria cuyo

proposito primordial fue el control de la inflacidn, al tiempo que se prestd aten-

cién explicita al crecimiento de la economia.

Estas caracteristicas bdsicas del entorno macroeconémico del periodo 2000-

2022, en cuanto a la inestabilidad del crecimiento y el desbalance fiscal, lo

asemejan al lapso 1973-1999, mientras que lo diferencian de este la no caida

pronunciada en las reservas internacionales y la clara definicién que sobre sus

objetivos tuvo la politica monetaria durante todo el periodo.

31

Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier momento una reunién extraordinaria para tomar decisio-

nes de PM.
Antes conocido como Informe sobre Inflacidn.

El actual esquema de comunicacién fue aprobado por la JDBR en la reunién de agosto de 2019.
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4.7.2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO

La viabilidad en la tasa de crecimiento econémico obedecié, en lo fundamental,
a los cambios que presentaron los precios de los hidrocarburos®* que, desde la
mitad de los anos 1980, empezaron a crecer su significacion en las exportaciones
totales del pais, desplazando sistematicamente al café como el principal producto
exportador de la economia colombiana, como se puede ver en el Gréfico 4.27.

Esta tendencia del crecimiento econdmico se vio afectada también por los
grandes eventos internacionales que afectaron la economia mundial durante
2008y 2020. Elementos todos ellos que se buscé morigerar a través de una poli-
tica monetaria manifiestamente contraciclica, y que son los que en conjunto
explican las cifras del crecimiento anual que muestra el Cuadro 4.21.

El primer periodo tiene seis afios debido a que incluye el ano 2000, y porque
esa anualidad se excluy6 del quinquenio 1996-2000. A su vez el periodo 2016-
2019 tiene solo cuatro anos, debido a lo atipico de 2020, que distorsiona tanto el
promedio de la inflacién como del crecimiento econémico y que por esas razones
se presenta separadamente.

Alinicio del siglo XXI, luego del retroceso de la produccién nacional que tuvo
lugar en 1999, los cuatro primeros afios (especialmente 2001 y 2002) fueron de
lento crecimiento, fendmeno que se empez6 a reversar en 2004 y se prolongd
hasta 2008 en medio de fuertes entradas de capital y de elevados precios del
petréleo, como se muestra en el Gréfico 4.27.

El auge se detuvo en 2009 cuando, en medio de la crisis financiera global, la
economia colombiana expandi6 su PIB en 1,1 %. Una vez que empez6 a ceder
la crisis mundial y volvieron a aumentar los precios de los hidrocarburos, la
economia nacional crecié a un promedio del 4,7 % en el quinquenio 2011-2015,
ritmo que se detuvo a mediados de 2014 por la fuerte caida de los precios inter-
nacionales del petréleo, y con leves fluctuaciones se prolongé hasta el afio 2019.

En virtud de una nueva escalada en los precios de los hidrocarburos en
los dos primeros meses de 2020, la economia empezé a recuperar su ritmo
de crecimiento, el cual se detuvo desde cuando se sintieron los efectos de
la pandemia provocada por el covid-19 que produjo el mayor retroceso del
PIB en la historia nacional (~7,0 %). Tendencia que, como era esperable, se
revirtié en 2021 cuando cedi6 la pandemia y que se ha prolongado durante

3 Por brevedad, se incluyen dentro de los hidrocarburos al carbén y al petréleo y sus derivados.
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GRAFICO 4.27
PARTICIPACION DEL CAFE Y LOS HIDROCARBUROS EN EL TOTAL DE EXPORTACIONES
Y PRECIO DEL PETROLEO
1970-2022
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Fuente: Banco de la Reptiblica (2023) y Banco Mundial (2023).

CuaDRO 4.21
CRECIMIENTO DEL PIB

(PORCENTAJE)

PERIODOS PROMEDIO ANUAL
2000-2005 3,5
2006-2010 4,5
2011- 2015 4,7
2016-2019 2,3

2020 7,0
2021 10,7
2022 7.5

Fuente: Banco de la Republica (2023); elaboracién del autor.

Porcentaje café = = = = Precio WTI (¢je derecho)

(USD/bbl)
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2022, afos estos dos ultimos en los cuales los resultados del crecimiento

econdmico han sido bastante altos (10,6 % y 7,5 %, respectivamente), dada
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la baja cifra de comparacién para 2021 y la rapida expansion de la demanda
agregada en 2022.

La marcada influencia de los precios de los hidrocarburos en el crecimiento
de la economia nacional se ha manifestado via los términos de intercambio; el
incremento de la demanda por exportaciones colombianas hacia Venezuela® y
Ecuador, por ser esas economias vecinas también exportadoras de petrdleo; la
mayor capacidad de gasto del sector publico, que ve incrementado sus ingresos
cuando suben los precios de los hidrocarburos por el aumento de las regalias, del
impuesto de renta de las companias minero-energéticas y de las utilidades que
directamente recibe el Gobierno Nacional de Ecopetrol; y por las facilidades
que el fendmeno produce en la entrada de capitales provenientes del exterior a
través de la mayor inversion directa de esas companias y de la mayor credibilidad
sobre la capacidad de pago de Colombia, tanto por parte de los agentes privados
como del Gobierno.

Desde luego, cuando se produce una caida en los precios de los hidrocarburos
se manifiestan tendencias negativas en la demanda agregada y en el crecimiento
econdmico por todos esos factores.

Aun cuando fendmenos con parecidas aristas se presentaban cuando el café
constitufa el principal producto de exportacién colombiano, ahora, cuando
en las exportaciones priman los hidrocarburos, esos hechos se agudizan por
la significacién que las exportaciones de petréleo tienen en las economias
vecinas; por su mayor impacto sobre ¢l gasto publico; y por la relativa mayor
frecuencia que las variaciones de sus precios han tenido durante los ultimos
veinte anos.

4.7.2.2 EVOLUCION DE LAS DISPONIBILIDADES DE CAMBIO EXTERIOR
Las disponibilidades de cambio exterior, medidas por las reservas internacio-

nales, tuvieron durante el periodo 2000-2022 un continuo ascenso con excep-
ci6n de los anos 2015 y 2022, segtin se aprecia en el Grafico 4.28.

3 Antes de que se deterioraran las relaciones diplomdticas con este pafs en 2018.
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GRAFICO 4.28
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
2000-2022
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Nota: los valores de 2022 corresponden a los reportados a septiembre de 2022.
Fuente: Banco de la Reptblica (2022).

Segun se observa en dicho grifico, luego de un leve retroceso en 2015, las
reservas internacionales permanecieron practicamente constantes hasta 2018,
para luego iniciar un nuevo ascenso hasta 2021 y presentar una caida también
muy moderada hasta septiembre de 2022.

Dichas variaciones tuvieron soporte casi constante en el incremento del
endeudamiento del sector publico, pues esa variable creci6 en dieciocho de los
veintitrés anos del periodo, mientras que la balanza de pagos ajustada fue supe-
ravitaria inicamente en doce de ellos, sin que en los once restantes el déficit que
se manifestd en ella fuera superior al valor positivo del endeudamiento publico,
como se observa en el Grafico 4.29. Es de anotar que, ademas, al resultado de
la balanza de pagos ajustada contribuyé positivamente, de manera continua, el
incremento en el endeudamiento externo privado, segtin se constata en las cifras
correspondientes a esta, a final del texto.
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GRAFICO 4.29
VARIACION EN LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y SUS DETERMINANTES
2000-2022
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Nota: los datos para 2022 son construidos a partir de la informacién disponible a agosto de 2022.
Fuente: Anexo 2.

Por lo que respecta al resultado fiscal, como ha sido usual a lo largo del
tltimo siglo, se presenté un continuo déficit financiado mediante emisién
monetaria, solo que en este periodo ello se debié al ya mencionado endeu-
damiento externo y no al crédito del Banco de la Republica al Gobierno®.
Aun cuando el tamafio del déficit fue especialmente notorio en medio del
aumento del gasto que tuvo lugar en 2020, para tratar de mitigar los efectos de
la pandemia, lo cual llevé al Gobierno a hacer uso de la ampliacién de la linea
de crédito flexible del FMI en cuantia cercana a los USD 5400 millones en
diciembre de 2020, y a la colocacién de titulos de deuda publica en el mercado
interno, parte de los cuales fueron adquiridos en el mercado secundario por el

Banco de la Republica.

Sin embargo, como se explica en el Anexo 4.2, contablemente a partir del afio 2000 cambié el comportamiento
del crédito neto a la Tesorerfa, ya que esa variable se contabiliza como el neto de los activos que el Banco tiene
provenientes del Gobierno nacional, que hoy en dfa son fundamentalmente TES, y los pasivos que el Banco
tiene con el Gobierno, que son principalmente sus depésitos en el Banco.
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Finalmente, en lo concerniente al entorno macroecondmico, el Grafico 4.30
muestra la evolucién de la tasa de cambio (nominal y real). Esta se devalué
entre los afios 2000 y 2003, de manera atipica se revalud desde ese tltimo afio
hasta 2008 y también entre 2010 y 2013, en medio de la abundancia de las
disponibilidades de cambio exterior a que dio lugar el aumento de los precios
de los hidrocarburos en esos afos, a través de ingresos por otras exportaciones
y de fuertes entradas de inversién extranjera directa, y empezé a depreciarse
cuando disminuyeron esos precios y la oferta de cambio exterior. Esa evolucion
de la tasa de cambio nominal fue el factor que resulté determinante para la
manera como se comportd la tasa de cambio real, segtn se aprecia también en

dicho grafico.

GRAFICO 4.30
TASA DE CAMBIO REAL Y NOMINAL

2000-2022
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Nota: el dato para 2022 corresponde al reportado a septiembre de dicho afio.
Fuente: Banco de la Republica (2023); elaboracién del autor.
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4.7.3 EL CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO

Dado que la estrategia de inflacién objetivo no hace referencia expresa a un agre-
gado monetario, y menos lo fija como meta intermedia, parecerfa innecesario hacer
alusion al crecimiento de los medios de pago durante el periodo que aqui se analiza.
No obstante, lo que demuestran las cifras es que la desinflacién colombiana en los
primeros veintidés afios del siglo XXT ha estado acompanada igualmente de una
reduccion en la tasa de crecimiento de los medios de pago (Grafico 4.31).

GRAFICO 4.31
CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO
2000-2022

(porcentaje)
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Nota: en el grafico los datos de 2021 y 2022 se muestran de manera individual con puntos negros, y el de 2022
corresponde al crecimiento afo corrido hasta el mes de septiembre.
Fuente: Banco de la Reptiblica (2022); elaboracién del autor.

Tres hechos resaltan de la informacién contenida en ese grafico: la tendencia
decreciente del promedio anual en cada uno de los periodos seleccionados para el
andlisis, la pronunciada fluctuacién del resultado a corto plazo y el aumento de la
cifra en 2020 que més que duplicé la de 2019, y por ello pareciera corresponder a una
del periodo 1973-1999. A este tltimo hecho se hara alusion en la siguiente seccién,
cuando se presente la politica seguida en medio de la pandemia del covid-19.
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En cuanto a la fuente de crecimiento de los medios de pago, las cifras del
Anexo 4.2 al final del texto muestran que nuevamente fue la base monetaria el
factor que explica su expansién, mientras que a este poco contribuyé el multi-
plicador, porque la tendencia de la preferencia por efectivo fue parcialmente
compensada por las variaciones del coeficiente de encaje presentado.

4.7.4 EVOLUCION DEL NIVEL DE PRECIOS

En noviembre de 2001, la Junta Directiva del Banco informé que la meta de
inflacién a largo plazo serfa el 3 % anual, y a partir de 2010 determiné que esa
meta fluctuaria en un rango entre 2 % y 4 %. Bajo esa politica, la tasa de inflacién
descendié continuamente entre los afios 2000 y 2006, cuando los respectivos
valores fueron de 8,75 % y 4,5 %. Luego subié ligeramente entre 2007 y 2008,
para a partir de 2009 y hasta 2014 permanecer dentro del rango meta de 2%
y el 4%, definido como estabilidad de precios. Desde entonces, es decir en los
tltimos siete anos, la inflacién ha tenido un resultado acorde, o muy cerca, con
lo esperado por el rango meta, excepto en 2015 (6,8%), 2020 (1,6 %) y 2022
(13,12.%).

Por esta razén, se puede concluir que el primer rasgo bésico de la evolucién de
la inflacién en Colombia durante el siglo XXI fue un descenso tendencialmente
continuo hasta 2019, como se aprecia en el Grafico 4.32.

De esa descripcion de la evolucion de la inflacidn también se puede concluir
que la segunda caracteristica de ese proceso es un cumplimiento bastante satis-
factorio de la meta de inflacién, como se muestra en el Gréfico 4.33, especial-
mente cuando se toma en cuenta lo atipico que fueron los resultados de 2020 y
2022.

En 2020, la parélisis de la actividad econémica, como ya se ha dicho, reper-
cutié drasticamente sobre la demanda agregada; por consiguiente, era esperable
que ello se reflejara con fuerza sobre el escaso aumento en el nivel de precios, que
solo alcanzé el 1,61 %.

También atipico fue el resultado en 2022, ya sea que este se mida a través del
IPC o del promedio de los indicadores de inflacién bésica estimados por
la Junta Directiva del Banco. A este resultado contribuyeron el aumento
de la demanda agregada que tendié a situar el crecimiento del PIB por
encima del producto potencial; los choques internacionales de costos y precios
que produjo la guerra de Rusia contra Ucrania, en especial en los insumos para
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GRAFICO 4.32
EVOLUCION DE LA INFLACION
2000-2022

(porcentaje)
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Nota: en gris se presenta la media aritmética de los periodos 2000-2005, 2006-2010, 2011-2015 y 2016-2020 y
los valores para 2021 y 2022 de manera individual.
Fuente: DANE (2022); elaboracién del autor.

la produccién agricola; el aumento de los precios relativos de los alimentos que
se vieron afectados tanto por esos choques internacionales como también por
factores internos de orden climético; la aceleracion de la devaluacién del tipo de
cambio nominal y su transmision al nivel interno de precios; la creciente indexa-
cién de los precios regulados, en especial los de la energia; y, el incremento en las
expectativas de inflacién de los agentes econémico.

El tercer elemento distintivo del manejo de la inflacién en Colombia durante
lo corrido del siglo XXI es que la politica monetaria ha sido expresamente
contraciclica, como se desprende de la concepcidn general sobre la misma y de
las razones que la Junta Directiva ha esgrimido al explicar la toma de decisiones
en circunstancias especificas.

La concepcion general sobre el cardcter contraciclico de la politica monetaria,
ademds de predicar la conveniencia de que aquella debia contribuir a suavizar las
fluctuaciones ciclicas y el empleo, postulaba lo siguiente:

376 |



Cien afios de inflacién en Colombia: evolucién y control

cuando la evaluacion del estado de la economia y de sus proyecciones indi-
caba que el producto era inferior a su potencial y la inflacién estaba bajo
control, la politica monetaria fue expansiva para estimular el crecimiento
econémico; cuando la evaluacién del estado de la economia y sus proyec-
ciones indicé que el producto estaba por encima de su potencial, la politica
monetaria fue més estricta para moderar el crecimiento de la demanda y las
presiones inflacionarias. (Uribe, 2016, p. 14)

GRAFICO 4.33
INFLACION, Y META DE INFLACION
1991-2022

(porcentaje)
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Banco de la Republica (2023).

Las decisiones especificas fueron explicadas detenidamente por los exgerentes

del Banco José Dario Uribe y Juan José Echavarria en sus respectivos informes
de gestion, correspondientes a los periodos 2005-2015 y 2016-2020, y otro tanto
se hizo por la Junta en el Informe de Politica Monetaria que se dio ala luz publica

en los primeros dias de noviembre de 2022.

Para ilustrar como algunas de esas decisiones han sido explicadas a la opinién

publica, aqui se informa textualmente por qué se elevo la tasa de interés en 2006,

por qué se redujo a partir de 2008, por qué no se sigui6 una politica contraciclica
en 2015, por qué ese fue el caso en 2019 y también en 2020.
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4.7.4.1 2006

En 2006 la demanda interna y el producto crecieron a tasas récord en
términos per cdpita, tendencia que, de continuar, no tardaria en reflejarse en
presiones inflacionarias de demanda. El Banco respondié elevando su tasa
de interés para moderar el dinamismo de la demanda agregada y contener
presiones inflacionarias. (Uribe, 2016, p. 14)

4.7.4.2 2008

El ciclo expansivo de la economia colombiana cambié de tendencia en el
cuarto trimestre de 2008 al registrar un crecimiento anual de 0,3 %, con lo
que el afio completo termind con una expansion de 3,3 % (frente a tasas de
crecimiento cercanas al 7,0 % en los dos afios previos). Similar al manejo de
la crisis en el resto del mundo, la politica monetaria en Colombia actué de
manera oportuna y decidida, mediante la reduccién de la tasa de interés de
referencia. (Uribe, 2016, p. 15)

4.7.4.3 2015

La caida de los precios del petrdleo a partir del segundo semestre de 2014 redujo
la tendencia del crecimiento econémico y elevd la devaluacion nominal de la tasa
de cambio, todo ello junto a un alza de los precios relativos de los alimentos que
produjo alzas en las tasas de inflacién. Ante estas circunstancias,

la respuesta de politica monetaria a esta compleja combinacién de choques
parti6 de dos premisas importantes. En primer término, la caida en el precio
del petrédleo se percibié como un fenémeno persistente, dada su baja proba-
bilidad de revertirse réipidamente. Por esta razdn, la contraccién del ingreso
nacional originada por dicha caida se reconocié como un choque perma-
nente. Sobre esta base se considerd que el gasto de la economia requeria ajus-
tarse para prevenir excesos que desembocaran en déficits altos y persistentes
en la cuenta corriente, que llevaran a niveles crecientes de pasivos externos,
los cuales pudieran elevar la vulnerabilidad del pais. En estas condiciones
se concluyé que una politica monetaria contraciclica no era una estra-
tegia conveniente para enfrentar este choque, sino que lo més indicado era
admitir una desaceleracién del gasto compatible con la caida permanente del
ingreso, que contribuyera a asegurar la sostenibilidad del balance externo
del pafs. Como segunda premisa, se reconocié que los efectos de la depre-
ciacién y del fendmeno de El Nifio sobre la inflacién tenfan un cardcter
transitorio. Por un lado, en ausencia de nuevos choques externos, no habia
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razon para esperar que la tasa de cambio mantuviera una fuerte tendencia
al alza. Por otro, la normalizacién del clima, al desaparecer el fenémeno de
El Nifio permitia anticipar una correccion de los precios de los alimentos.
No obstante, también se observaba que el gran tamaiio de los choques y del
aumento de lainflacién habian elevado las expectativas de inflacién muy por
encima de la meta, lo que ademds comenzé a activar mecanismos de indexa-
cién. [...] En este contexto, la respuesta de politica debfa reconocer la natura-
leza transitoria de esa mayor inflacién y reaccionar tinicamente ante efectos
de “segunda vuelta” asociados con la “contaminacién” de las expectativas de
inflacién y la activacién de mecanismos de indexacién que dificultaran la
convergencia de la inflacién hacia la meta, una vez se hubieran desvanecido
los efectos de los choques

Sobre esta base, la autoridad monetaria estimé conveniente buscar la conver-
gencia gradual de la inflacién al rango de control entre 2% y 4% en 2017.
Con ese propdsito, en septiembre de 2015 inicid un ciclo de alzas de las tasas
deinterés de politica desde un nivel de 4,5 % hasta llevarla al 7,75 % en julio de
2016. (Uribe 2016, pp.22-23)

4.7.4.4 2019

Desde septiembre de 2015, la JDBR inicié un ciclo de alzas de la tasa de
interés de politica desde un nivel de 4,5 % hasta 7,75 % en julio de 2016, y
la mantuvo en ese nivel durante cinco meses. El desafio a la politica mone-
taria consisti6 en balancear los riesgos de una convergencia demasiado lenta
de la inflacién a la meta, por un lado, y de una desaceleracién excesiva de
la actividad econdmica, por el otro. La estrategia de incrementos de tasas
llevé a que la inflacidn descendiera mes a mes a partir de junio de 2016. En
estas condiciones, en diciembre de 2016 la JDBR decidi6 recortar la tasa de
interés de politica en 25 puntos bésicos (pb) 2 7,50 %. Cuando llegé la nueva
administracidn, a partir de febrero de 2017, la JDBR dio continuidad a esta
politica reduciendo la tasa, con pausas en algunos meses, hasta abril de 2018,
cuando alcanzé un nivel de 4,25%. Con ello se acumuld un recorte total
de 350 pb, y se modificé la postura de politica monetaria desde una posi-
cién contractiva al inicio de los recortes, a una postura expansiva al final del
periodo. (Echavarria, 2020 p.7)

4.7.45 2020

La respuesta de politica del Banco de la Republica para enfrentar la crisis
del covid-19 fue similar, ¢ incluso mds audaz, que la de los principales
bancos centrales del mundo. Fue répida y comprensiva, brindé abundante
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liquidez a los mercados financieros publico y privado, en pesos y en d6lares
y estuvo acompafiada por un recorte significativo en la tasa de interés
de politica. Diferentes estudios muestran que la caida en los precios de
la deuda publica y privada en Colombia fue més fuerte que en muchos
otros paises, y también la reaccidn favorable a las medidas adoptadas por el
Banco. Las decisiones adoptadas se basaron en diagnésticos técnicos que
mostraban un aumento generalizado de la preferencia por liquidez por
parte de los hogares y de las firmas, y una mayor percepcién de riesgo de los
intermediarios financieros que los desincentivaba a conceder préstamos.
Las medidas adoptadas comprendieron: i) la ampliacién de las operaciones
de expansion transitoria en sus montos, contrapartes, garantias y plazos;
ii) la inyeccién permanente de liquidez a la economfa mediante la compra
definitiva de titulos de deuda publica y de titulos emitidos por estableci-
mientos de crédito; iii) la reduccién del encaje sobre los depdsitos banca-
rios, que permitié inyectar liquidez permanente al mercado y reducir los
costos de intermediacién; iv) la introduccién de modernos mecanismos
de intervencién en el mercado cambiario para facilitar las coberturas y
ampliar la liquidez en délares, sin afectar el monto de las reservas interna-
cionales, y v) la reduccién de la tasa de interés de politica en 250 pp, desde
un nivel inicial del 4,25 % hasta 1,75 %, lo que la ubicé en su minimo nivel
histérico. (Echavarria, 2020, p. 9)

Estas modificaciones en la tasa de interés se presentan en el Grafico 4.34,
junto a la evolucién de la inflacién anual.

4775 CONTROVERSIAS SOBRE LA POLITICA ANTIINFLACIONARIA

En general, en el periodo que aqui se analiza, fueron pocas las controversias
sobre el manejo de la politica monetaria en general, aun cuando aquellos
pensadores que juzgan que la politica monetaria no debe tener como su obje-
tivo primordial la estabilidad de precios, es natural que critiquen el estableci-
miento de la estrategia de inflacién objetivo y los més radicales de ellos, aun
la independencia de la Junta Directiva del Banco de la Republica respecto del
Poder Ejecutivo.

No obstante, fue usual que en algunas ocasiones los ministros de Hacienda
expresaran criterios adversos al alza de la tasa de interés y a lo que en ocasiones
se juzgd como un manejo cambiario poco estimulante de las exportacionesy, en
general, para el crecimiento econémico al propiciar la revaluacién del peso.
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GRAFICO 4.34
INFLACION Y TASA DE INTERVENCION MENSUAL
1999-2022
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Fuente: Banco de la Reptiblica (2023).

4.7.6 LA RELACION ENTRE LA INFLACION Y EL EXCESO DE CRECIMIENTO
EN LOS MEDIOS DE PAGO

En 1973, el profesor Lauchlin Currie publicé un trabajo en el cual sefialé que
“un crecimiento crénico de los medios de pago por encima de la tasa de creci-
miento de la produccién real ird acompanado de un alza crénica aproximada-
mente proporcional en el nivel general de precios” (Currie, 1973, p. 27). Esta
afirmacién estuvo antecedida de una precisa advertencia sobre la no origina-
lidad de ella, porque el autor enfatizé que el sustento tedrico de su trabajo
habia sido ensenado en las universidades norteamericanas por lo menos durante
cuarenta anos.

Para demostrar la validez de su afirmacién en el caso colombiano, Currie
relaciond el comportamiento del indice del costo de vida para empleados con el
indice de exceso en los medios de pago (IEMP) que fue construido con “base en
el crecimiento de los medios de pago por encima del crecimiento del Producto
Bruto Interno en términos reales” (Currie, 1973, p. 38). Dicha asociacién se
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mostrd casi perfecta para el periodo 1960-1973, aun cuando el autor explic6 en
detalle que a corto plazo el comportamiento entre esas variables podia discrepar
por multiples factores.

Siguiendo la idea de Currie, el Gréfico 4.35 presenta el comportamiento del
IPC y del IEMP durante los tltimos cien afos, la cual sugiere que existe una
relacidn positiva y estrecha entre esas dos variables.

GRAFICO 4.35

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y DEL iNDICE DE EXCESO EN
LOS MEDIOS DE PAGO

1923-2021
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Nota: los indices usan como base 1950 = 100 y el ¢je izquierdo estd en escala logarimica.
Fuentes: Banco de la Reptiblica (2022, y Greco, 1999); clculos del autor.

Adicionalmente, en el Cuadro 4.22 se observa que la correlacion de Pearson
entre el logaritmo de esas dos variables fue muy cercanaa 1 en los periodos 1923-
2021, 1923-1928, 1936-1972, 1973-1999 y 2000-2021. La relacién solo parece
no haberse cumplido durante el periodo 1929-1935 que, como se senald, corres-
ponde a un periodo atipico en la historia monetaria del pais, ya que en este se
presentd un descenso sistemdtico en el monto de los medios de pago, un fuerte
retroceso en el nivel general de precios y un retroceso en el ritmo de la actividad
econdmica.
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CUADRO 4.22

CORRELACION DE PEARSON ENTRE PRECIOS AL
CONSUMIDOR Y EL INDICE DE EXCESO EN LOS MEDIOS
DE PAGO EN LOGARITMOS

1923-2021
PErRIODO CORRELACION DE PEARSON
1923-1928 0,879
1929-1935 -0,017
1936-1972 0,995
1973-1999 0,999
2000-2021 0,987
1923-2021 0,998

Fuentes: Banco de la Reptiblica (2022, y Greco, 1999); cilculos del

autor.

Como las correlaciones y la relacién grifica no son suficientes para describir
unarelacion estadisticamente validay robusta, se desarrollé un modelo economé-
trico para modelar la relacién entre estas variables de una manera mas rigurosa,
el cual se presenta en su integridad en el Anexo 1, no sin antes agradecer a Luis
Fernando Melo, econometrista principal del Banco de la Republica, y a Mahicol
Stiben Ramirez la valiosa colaboracién que con sus comentarios y recomenda-
ciones le prestaron a Luis Eduardo Castellanos para llevar a cabo el desarrollo y
célculo del trabajo econométrico.

Debido a las caracteristicas de las series de tiempo, y los cambios evidenciados
en su comportamiento durante el periodo de andlisis, se prefiri6 utilizar un
modelo bajo el enfoque de saturacion de indicadores” (IS, por su sigla en inglés)
para estudiar la relacién entre las variables. Este enfoque permite detectar e
incluir de manera endégena los valores atipicos y los quicbres estructurales en
modelos de series temporales.

Esa metodologia identificé de manera endégena tres afios atipicos que fueron
1932, 1963 y 2020, y dos quiebres estructurales en la media del proceso que
ocurrieron en 1976 y en 1999. Los resultados, obtenidos a partir de los proce-
dimientos y calculos indican que una tasa de crecimiento del 1% en el IEMP

¥ Conocido como indicator saturation approach. Un anlisis detallado de esta metodologia se encuentra en Hen-

dry (1999).
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gener6 en promedio un crecimiento del 0,542 % en nivel de precios entre 1923y
2021, manteniendo todo lo demds constante.

Estos resultados sugieren que, si bien la relacién no ha sido 1 a 1, existe
evidencia de una fuerte transmision, en el largo plazo, del exceso en el creci-
miento de los medios de pago hacia la inflacién en Colombia y que, por tanto,
en general, la politica monetaria tuvo en nuestro pais hasta mediados de los afios
1990 un sesgo inflacionario.

Esta ultima afirmacién debe ser debidamente sopesada para no sobreva-
lorar su alcance. Es cierto que el exceso en el crecimiento de los medios de pago
produjo, a largo plazo, alzas en el nivel general de precios y que el crecimiento
moderado de esa variable puso freno a esas alzas, como muestran las cifras de este
trabajo en muchos casos especificos, y en general, cuando entre 1936y 1972 se
juzgd que la inflacién socialmente tolerable no debia ser superior al 20 % anual
o cuando el guarismo que establecia el grado de tolerancia social con la inflacién
se elevo al 30 %, entre 1973 y principios de los afios 1990.

Pero de ello no se puede concluir que controlar el crecimiento de los medios
de pago hubiese sido una condicién fécil para que en los tltimos cien afnos la
inflacién en Colombia fuera inferior al resultado que se presentd. Porque ese
juicio, si bien es técnicamente correcto, deja de lado las dificultades que existian
para la toma de una decisién de esa naturaleza y los cambios que se requerian
para que ella fuera posible.

Ello porque, al simplificar asi las cosas, se olvida que la institucionalidad exis-
tente en muchos momentos a veces toleraba, y aun propiciaba, la convivencia de
intereses contradictorios a la hora de decidir sobre el control de la inflacién, como
se sigue del analisis institucional desarrollado en este trabajo, cuyo énfasis en ese
aspecto es parte fundamental para entender el proceso inflacionario colombiano
tanto, o més, que los cambios de las variables que explican el crecimiento de los
medios de pago. Como también lo es realzar las voces de quienes propugnaron
por un cambio de la institucionalidad monetaria colombiana.

4.8 CIEN ANOS DE INFLACION EN COLOMBIA: SINTESIS Y
CONCLUSIONES

Luego del desorden monetario que se presentd durante la guerra de los Mil Dias
al inicio del siglo XX, y del elevado aumento en el nivel general de precios que
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entonces se produjo, en los afios transcurridos desde 1923 hasta mediados de los
afos noventa, la inflacién en Colombia fue un fenémeno:

e permanente, relacionado de manera estrecha con el exceso de medios
de pago existente en la economia®®, en parte producto de financiaciones
primarias del gasto publico y de los limites que tasas de cambio fija o semi-
fijas imponen a la autoridad;

e moderado cuantitativamente, en especial cuando se compara con el que
tuvo lugar en otros paises de Latinoamérica;

e socialmente tolerado, en especial durante las décadas del setenta y del
ochenta, por la baja percepcién de ¢l como un elemento perturbador de
las condiciones sociales de la poblacién;

e con efectos redistributivos del ingreso y la riqueza, en medio de una indexa-
cién parcial que las autoridades adoptaron para que ciertos sectores no
sintieran sus efectos directos sobre su ingreso real, o por los mecanismos
que se crearon a favor de otros sectores para esos mismos propdsitos; y,

¢ controlado, cuando se juzgd que su nivel superaba el que se consideraba
socialmente tolerable.

La permanencia del fenémeno inflacionario en Colombia entre 1923 y 1999
se evidencia al documentarse que, de los setentaisiete anos transcurridos en ese
periodo, en sesentaiocho de ellos se present6 un aumento en el nivel general de
precios, no siendo ese el caso solamente en nueve de ellos. Seis de estos tltimos
ocurrieron entre 1929 y 1935, en presencia de disminuciones del monto de la
masa monetaria y de retrocesos del ritmo del crecimiento econdmico; dos al
inicio de la Segunda Guerra Mundial, por la manera como ese conflicto afecté el
funcionamiento del aparato econdémico nacional; y, uno en 1951, por los efectos
que sobre el crecimiento monetario tuvo el control que se impuso a la expansion
de la cartera bancaria por parte de la Junta Directiva del Banco en el segundo
semestre de 1950.

3 Como se discute en la seccién “4.7.6 La relacién entre la inflacién y el exceso de crecimiento en los medios de

pago”.
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Ahora bien, esa permanencia en el tiempo de la inflacién en Colombia se
presenté de manera cuantitativamente moderada, si se tiene en cuenta que el
promedio anual de ella fue del 11 %; que solo en dos afios, aislados por décadas,
superd el 30 % anual y que en ninguno de los cinco periodos analizados en este
estudio su guarismo promedio anual superd el 20 %, con excepcién del compren-
dido entre 1973 y 1999. Todas estas cifras fueron mucho mads bajas que las que
se presentaron en otros paises de Latinoamérica, que durante el periodo de este
estudio en al menos un ano tuvieron una inflacién cercana al ciento por ciento y
algunos de ellos padecieron hiperinflaciones.

Por lo que se refiere a la tolerancia social con la inflacidn, ella se manifest6 en
la ausencia de fuertes protestas sociales que tuvieran como causa primigenia el
proceso inflacionario. De hecho, solo en 1977 se present6 un notable desorden
social en medio de protestas de este tipo, debido a una caida relativamente
grande en el salario real. Esto no desconoce las tensiones sociales que el fené-
meno inflacionario provocd debido a la lucha por el aumento de los salarios,
via huelgas, durante la negociacién de las convenciones colectivas de trabajo y
algunas controversias y malestar social durante los debates sobre el aumento
anual del salario minimo.

Ademads, como la politica monetaria tuvo los rasgos prociclicos que se han
mostrado en este trabajo, y que argumenta también Urrutia (1998), el proceso
inflacionario, las més de las veces, acompand el crecimiento de la produccion
real, lo cual también contribuyé a que el fenémeno no se juzgara como absoluta-
mente indeseable.

En relacién con la distribucién del ingreso, las cifras muestran que en solo
muy pocos casos el salario minimo aumenté menos que la inflacién contem-
poranea del respectivo afo. Lo cual solo acontecié cuando la inflacién obser-
vada en un afio fue muy superior a la esperada en ¢l, dado que al inicio de cada
anualidad el salario minimo nominal aumentaba en una cifra que buscaba que el
salario real fuese superior al del afio precedente. Este mecanismo de indexacién
se acentud una vez creadas las unidades de poder adquisitivo constante (UPAC),
y estuvo referido también de alguna manera a la tasa de cambio nominal, al valor
de las pensiones, al costo de los servicios publicos, al precio de la gasolina y a
otros precios relevantes de la economia.

Primera conclusién sobre el impacto de lainflacién en la distribucién del ingreso
a la que es preciso anadir que los sectores beneficiarios del crédito de fomento,
durante la época en que ¢l existid, que fue la de mayor inflacidn, se beneficiaron
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de subsidios en la tasa de interés durante buena parte de ese periodo (Herndn-
dez-Gamarray Jaramillo-Echeverry, 2017) que les ayudaron a reducir los impactos
negativos de la inflacién sobre sus ingresos.

Los intermediarios financieros también obtuvieron ese beneficio porque, el
captar los depdsitos en cuenta corriente a cero costo nominal, les permitia tener
una fuente de fondos que incrementaba sus utilidades, en la medida en que la
tasa de interés de los préstamos que con ellos financiaban les permitia superar el
costo de administrar tales depdsitos.

En relacién con el efecto sobre la distribucién de la riqueza, su andlisis deta-
llado supone establecer la variacién de los precios relativos de activos como la
propiedad accionaria y la inmobiliaria (rural y urbana), y sus respectivos rendi-
mientos. Lo cual, por la ausencia de informacién estadistica consistente y
confiable para todo el periodo, hace que ese examen escape a las finalidades de
este trabajo.

Finalmente, sobre la decision de controlar la inflacién y la capacidad de
hacerlo, este texto demuestra que entre 1936 y 1972, cuando la tasa de infla-
cién fue superior al 20 % anual, las autoridades adoptaron medidas para que el
proceso no siguiera avanzando, Y, por el contrario, retrocediera al ano siguiente.
Por esto se podria afirmar que ese fue su nivel tolerable en ese lapso. Nivel de
tolerancia que durante el periodo 1973-1999 se elevé al 30 %, al ser esa cifra la
que hizo que, cuando la inflacién superaba ese nivel al afio siguiente se adop-
taran medidas para hacerlo retroceder.

Ese estado de cosas, vigente en la mayoria de los afios transcurridos entre 1923
y mediados de los afios 1990, cambié de manera radical a comienzos del siglo
XXI, como se deduce de la drastica reduccién del nivel promedio de la infla-
ci6én, del hecho que la politica monetaria haya tenido como primera prioridad
el control de ese fendmeno y tenga desde entonces un cardcter manifiestamente
anticiclico como también se documenta en este texto.
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Anexos

ANEXO 4.1
ANALISIS ECONOMETRICO DE LA RELACION ENTRE EL NIVEL DE
PRECIOS Y EL EXCESO EN LOS MEDIOS DE PAGO

Luis Eduardo Castellanos Rodriguez

Para analizar la relacién entre el nivel de precios y el exceso en los medios de pago
se construyeron dos variables a partir de las bases de datos provistas por el Banco
del Republica; la primera de ellas el indice de precios al consumidor (IPC) con
base 1950 =100, y la segunda, el indice de exceso en los medios de pago (IEMP)
entendido como la razén entre el indice de M1 y el indice del PIB real, también
con base 1950 = 100.

Al logaritmo de ambas series se les aplicaron dos pruebas de raiz unitaria con
quicbres estructurales enddgenos para determinar su grado de integracion: la
prucba ADF? extendida para permitir un quiebre estructural (Perron, 1998)%
y la prueba de Lee y Strazicich (2003)* disefiada para permitir y encontrar hasta
dos quicebres estructurales. Ambas pruebas permitieron identificar que tanto el
logaritmo del IEMP como el logaritmo del IPC no son variables estacionarias
y que efectivamente presentan quiebres estructurales en su comportamiento.
Posteriormente, se realizaron las mismas pruebas sobre la primera diferencia de
cada serie y se identificé que ambas diferencias son estacionarias, por lo que se
concluyd que son series integradas de orden 1, I(1).

En consecuencia, con esos resultados, se procedié a aplicar la prueba de Gregory-

Hansen para cointegracion con cambio de régimen (Gregory y Hansen, 1996)*

Prucba de Dickey-Fuller aumentada.

% La hipdtesis nula es que la serie cuenta con una raiz unitaria.

41

La hip6tesis nula es que la serie tiene una raiz unitaria.

La hipdtesis nula es que no hay cointegracién frente a la hipétesis alternativa de cointegracién en presencia de
un cambio de régimen endégeno.
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sobre las series en nivel®. Los resultados indican que las series analizadas no se
encuentran cointegradas, por lo que, para continuar con el andlisis, se procedié a
trabajar con las variables diferenciadas.

GRAFICO A.4.1.1
EvoruciON IPC e IEMP
1923-2021

(indice)
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Nota: los indices usan como base 1950 = 100 y el ¢je izquierdo estd en escala logarimica.
Fuentes: Banco de la Reptblica (2022, y Greco 1999); calculos del autor.

Dado que las pruebas practicadas sobre las variables diferenciadas indican
que son estacionarias cuando se tienen en cuenta posibles cambios estructurales,
se prefiri6 estimar un modelo bajo el enfoque de saturacién de indicadores (IS)
(Hendry, 1999), el cual permite detectar e incluir de manera enddgena valores
atipicos y quiebres estructurales en modelos de series temporales. Este modelo
puede incorporar tres tipos de variables auxiliares: el impulse-indicator (11S),
que afiade variables que toman el valor de 1 en un solo periodo # para modelar
valores atipicos (outliers aditivos); el step-indicator (SIS), el cual agrega dummies

Ademds de realizar esta prueba sobre toda la muestra, como ¢jercicio de robustez, se aplicé sobre los subpe-
riodos 1923-1954, 1955-2021, y 1923-1988, 1988-2021, dado que la prueba solamente identifica un quiebre
dC manera Cndégcna, EStC Procedimicnto N rcaliza Pal‘a tener en cuenta més dc un quiCbrC Cstructural y cs dC
anotar que los resultados son consistentes con lo encontrado para la muestra completa.
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de salto que toman el valor de 1 desde el periodo # hasta el final de la muestra
para modelar quiebres estructurales en la media del proceso, y el trend-indicator
(TIS), que afade variables de quicbre en la tendencia del proceso modelado.

El modelo, cuyos resultados se presentan en el Cuadro A.4.1.1, identificé de
manera enddgena tres afios atipicos para la estimacién de la relacién: 1932, 1963
y 2020, y dos quiebres estructurales en la media del proceso ocurridos en 1976 y
1999. Los resultados indican que una tasa de crecimiento del 1% en el IEMP
generd en promedio un crecimiento del 0,542 % en nivel de precios entre 1923 y
2021, manteniendo todo lo demds constante.

CUADRO A .4.1.1

INDICADORES DE SATURACION VARIABLES DETECTADAS: 3 IIS 2 SIS
DEPENDIENTE p(LOG(IPC)) D.S. P-VALOR
d(log(TEMP)) 0,5417 0,0572 0

constante 0,0292 0,0084 0,0008
IS_1932 -0,2824 0,0482 0
IS_1963 0,1847 0,0483 0,0002

SIS_1976 0,0794 0,0133 0

SIS_1999 -0,1053 0,0154 0
IS_2020 -0,1581 0,0505 0,0024

R-cuadrado 0,7734 Durbin-Watson 1,6154
R-cuadrado ajustado 0,7584 AIC -3,1775
E.S de la regresion 0,0477 BIC -2,9928

Fuente: elaboracién del autor.

A.4.1.1 DIAGNOSTICOS SOBRE LOS RESIDUALES DE LA REGRESION

Como se evidencia en el Cuadro A.4.1.2, la prueba de Breusch-Godfrey hasta
con doce rezagos no rechazé la hipétesis nula de no autocorrelacion; las pruebas
gréficas de autocorrelacién junto con sus respectivos estadisticos Q arrojaron
resultados consistentes con la prueba anterior, y la prueba de Jarque-Bera no
rechazé la hipétesis nula de normalidad de los residuos.

No obstante, en las pruebas de Breusch-Pagan-Godfrey y de White se rechazé
la hipétesis nula de homocedasticidad en los errores al 5% de significancia, y
solamente al 1% de significancia estas pruebas no rechazaron la hipétesis nula
de homocedasticidad. En este caso, la posible heterocedasticidad de los errores
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no afecta el insesgamiento de los estimadores de los coeficientes, pero si afecta
la precision de los errores estandar de dichos estimadores, por lo que el conjunto
de los diagndsticos parece ser suficientemente satisfactorio para el propésito del
modelo, que es estudiar la relacién entre el nivel de precios y el exceso en los
medios de pago. Esta limitacién puede ser superada incluyendo errores robustos
a la heterocedasticidad en la estimacién del modelo; no obstante, eso va mas alld
del objetivo del presente anexo estadistico.

CUADRO A.4.1.2
PRUEBAS DIAGNOSTICAS

PRUEBA DIAGNOSTICA EsTADisTICO P-VALOR
Breusch-Godfrey” 1,588 0,112
Estadistico Q 26,034 0,406
Jarque-Bera 4,083 0,13
Breusch-Pagan-Godfrey” 2,933 0,012
White 2,235 0,027

*/Se presentan los valores para ¢l estadistico F.
Fuente: elaboracién del autor.
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ANEXO 4.2
FUENTES DE LAS ESTADISTICAS Y BASES DE LOS CALCULOS**

Luis Eduardo Castellanos Rodriguez

FUENTES
A.4.2.1 IPC

Como se informa en el cuerpo del trabajo, el IPC es el indicador utilizado para
medir la inflacidn. Las fuentes del indicador son las siguientes:

e DPeriodo 1923-1955: Grupo de Estudios de Crecimiento Econémico
Colombiano (Greco) del Banco de la Republica (Greco, 1999).

e Periodo 1956-2021: DANE (2022).
e Afo 2022: la cifra corresponde al acumulado anual reportado por el

DANE hasta el mes de octubre.

A.4.2.2 PIB NOMINAL, PIB REAL, ESTRUCTURA Y CRECIMIENTO

e Deriodo 1923-1996: para el PIB real, su crecimiento y su estructura, el
libro El desemperio macroecondmico colombiano: series estadisticas 1905-
1997 (Greco, 1999). Para el PIB nominal, series estadisticas del libro
Desarrollo econdmico y social colombiano 1905-2019 (Ocampo y Romero,

2023).
e Periodo 1997-2021: DANE (2022).

e Af02022: corresponde a las proyecciones del Banco de la Republica en su
Informe de Politica Monetaria (octubre, 2022).

a“ Agradczco a Antonio Herndndez Gamarra por sus valiosos comentarios y orientaciones para la construccién
del presente Anexo.
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A.4.2.3 DEFLACTOR DEL PIB

Célculos propios a partir de la razén entre el PIB nominal en millones de pesos
y el PIB real, segtin las anteriores fuentes y la siguiente formula:

Deflactor del PIB_t = (PIB_nominal_t/PIB_real_t) *100

A.4.2.4 M1, BASE MONETARIA Y SUS COMPONENTES

e Periodo 1923-1996: ¢l libro E/ desemperio macroecondmico colombiano:
series estadisticas 1905-1997 (Greco, 1999).

e Periodo 1997-2022: Banco de la Republica (2022).

A.4.25 COMPONENTES DE LOS MEDIOS DE PAGO Y ORIGEN AMPLIADO DE LA
BASE

Los componentes de los medios de pago y de la base monetaria, en su presenta-
cién tradicional, se muestran en la pestafia llamada “Componentes By M” de la
base de libro, que se encuentra publicada en la pigina del Banco de la Republica.
Alli se presentan las cifras del efectivo en el poder del publico, los depdsitos en
cuenta corriente y los medios de pago. Respecto a la base monetaria, su demanda
se discrimina entre el efectivo en poder del publico y la reserva bancaria. Su
oferta estd compuesta por las reservas internacionales y el crédito interno neto
total del Banco de la Republica. En dicha pestafa se describe la fuente de cada
uno de esos componentes, las cuales, en su mayoria, fueron tomadas del libro de
Greco (1999) cuando se trata del periodo 1923-1996.

La fuente de los componentes de los medios de pago fue, para el periodo 1923-
1996, el libro de Greco (1999). Para los afios restantes, los datos corresponden a
los reportados en las estadisticas del Banco de la Reptiblica (2023). A su vez, las
variables que integran la descomposicién analitica del origen de la base mone-
taria, que se presenta en la tabla A3, fueron construidas ano a afio a partir de
la informacién consignada en diversos numeros de la Revista del Banco de la
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Repiiblica®. Hasta donde llega el conocimiento del autor, es la primera vez que
se realiza esta descomposicion analitica del origen de la base monetaria para un
periodo tan largo como el abordado en el texto.

A.4.2.6 BALANZA DE PAGOS AJUSTADA (BPA)

Corresponde a la diferencia entre la variacion de las reservas internacionales y
la del endeudamiento externo publico reportados por el Banco de la Republica
para cada ano en délares y convertidos a pesos a partir de la tasa de cambio de
fin de afio.

A.4.2.7 BALANZA CAMBIARIA (X-M)

Corresponde a las exportaciones totales (FOB) menos las importaciones totales
(CIF) en délares y convertidos a pesos a partir de la tasa de cambio de fin de afo.
Estos datos de las importaciones y las exportaciones provienen de las siguientes
fuentes:

e DPeriodo 1923-1969: el libro El desemperio macroecondmico colombiano:

series estadisticas 1905-1997 (Greco, 1999).

e DPeriodo 1970-2021: Departamento Administrativo Nacional de Estadis-
tica (DANE, 2022).

A.4.2.8 ENDEUDAMIENTO EXTERNO PRIVADO (EEPR)

La variacién del endeudamiento externo privado se calculé como la balanza de
pagos ajustada menos la balanza cambiaria, antes definida. Es decir, corresponde
al neto de todas las operaciones realizadas en divisas que no fueron producto ni
del comercio de bienes y servicios ni del endeudamiento del sector publico.

® Se consultaron multiples niimeros de la publicacién desde 1936 hasta 2020, cuando la circulacién de la revista

se suspendié. La informacién fue complementada hasta 2022 con las estadisticas publicadas en la pigina web

del Banco de la Republica.
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A.4.2.9 FINANCIACION MONETARIA DEL DEFICIT FISCAL (FMDF)

Corresponde a la suma de la variacién del endeudamiento externo del sector
publico (EEPu) y la variacién del crédito interno del Banco de la Republica
al sector publico (CIBPu), segtn lo consignado en la Revista del Banco de la
Repiiblica.

A.4.2.10 CREDITO INTERNO DEL BANCO DE LA REPUBLICA AL SISTEMA
BANCARIO (CIB S1sT. BANC.)

Corresponde a informacion recopilada de diversos numeros de la Revista del
Banco de la Repiiblica.

A.4.2.11 CREDITO INTERNO DEL BANCO DE LA REPUBLICA AL SECTOR PRIVADO
(CIBPR)

Su variacidn se calculé como el residuo obtenido al restar de la variacién de la
base monetaria el monto de la BPA y la FMDF.

A.4.2.12 INDICE DE EXCESO EN LOS MEDIOS DE PAGO

Para obtener el indice de exceso en los medios de pago (IEMP) se usaron como
insumos dos series descritas anteriormente: la serie del crecimiento del PIB y la
serie de M1 para el periodo 1923-2022. A partir de ellas, se crearon los indices
de M1 y del PIB para todo el periodo con base 100 en 1950y se calculé el IEMP
de la siguiente manera:

Indice M1
IEMP = ——* *100
" Indice PIB,
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A.4.2.13 PRECIOS DEL CAFE

Las fuentes consultadas para construir la tabla de los precios histéricos del café
que aparece en la base del libro son las siguientes:

e DPeriodo 1923-1996: El desemperio macroecondmico colombiano: series esta-

disticas 1905-1997 (GRECO, 1999).

o Periodo 1997-2022: Federacién Nacional de Cafeteros. (2022).

A.4.2.14 GASTO DEL GOBIERNO

Los datos correspondientes al gasto del gobierno se obtuvieron de las siguientes
fuentes:

e DPeriodo 1924-1997: el libro El desemperio macroecondmico colombiano:
series estadisticas 1905-1997 (Greco, 1999).
e Periodo 1996-2000: la Revista del Banco de la Repriblica (2001).

e Periodo 2001-2020: la suma de los pagos de las apropiaciones y el rezago
presupuestal reportados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(2022).

A.4.2.15 OTRAS VARIABLES

Todas las demds variables que se presentan a lo largo del capitulo y en la base de
datos del mismo fueron tomadas del repositorio del Banco de la Republica, a
menos de que explicitamente se indique lo contrario.

A.4.2.16 RESUMEN DE LA BASE DE DATOS

En la pestafia “Resumen” de la base del libro se presenta un cuadro que resume el
comportamiento de varias variables para el ultimo siglo, entre ellas: la inflacién
medida por el IPC, la inflacién medida por el deflactor del PIB, ¢l crecimiento
del PIB real, el crecimiento de M1, el gasto del Gobierno como porcentaje del
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PIB, el crecimiento del gasto del Gobierno, y la razén entre M1/M2, que es un
indicador de profundizacién financiera.

El andlisis parte de dividir el periodo 1923-2022, en subperiodos quinque-
nales para identificar cambios estructurales en el comportamiento de las varia-
bles macroeconémicas. En particular, se definieron tres periodos excepcionales
que no siguen la periodizacién quinquenal: 1923-1928, 1929-1935 y 2016-2022,
pues el primero de ellos es de seis afios y los otros dos son de siete. Los demas
subperiodos quinquenales corresponden a intervalos de 5 afos especificados de
la siguiente manera: 1936-1940, 1941-1945 y asi sucesivamente hasta el periodo
2011-2015.

En la pestaiia “Resumen” se presenta, para cada una de las variables, la media
aritmética, la media geométrica, la desviacion estdndar, el valor méximo y el
valor minimo en cada de los subperiodos asi definidos.

En el caso de la media geométrica se excluyeron los valores negativos en los
periodos pertinentes, ya que esta medida no permite para su calculo el uso de
niimeros menores a cero (0).

Los hallazgos cuantitativos en cuanto a la evolucién de la inflacién, a partir de
la subdivisién anteriormente mencionada, fueron el punto de partida para esta-
blecer los 5 macroperiodos en que se divide el capitulo para analizar la evolucién
de la inflacién y de las demds variables macroecondmicas.
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CUADRO A.4.2.1

DESCOMPOSICION ANALITICA DEL ORIGEN DE LA BASE MONETARIA

MILLONES DE PESOS

1936-2022

ARNo

1936

1937

1938

1939

1940
1936-1940 (prom)

1941

1942

1943

1944

1945
1941-1945 (prom)

1946

1947

1948

1949

1950
1946-1950 (prom)

1951

1952

1953

1954

1955
1951-1955 (prom)

1956

1957

1958

1959

1960
1956-1960 (prom)

1961

1962

1963

1964

1965
1961-1965 (prom)

(prom): promedio.
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AB

7.3
11,4
1,9
7.2
3,1
6,2
9,7
25,7
41,3
70,4
37,7
37,0
36,2
33,5
64,7
70,5
75,7
56,1
-14,7
130,2
83,5
181,8
2,2
75,7
81,1
3099
233,2
2472
57,5
185,8
175,2
474,5
198,1
573,9
589,1
402,1

BPA

16,0
-8,1
8,9
1,4
15,3
6,7
7.8
59,4
86,9
79,6
20,7
47,8
37
91,1
-61,1
72,6
7,3
-16,6
774
57,4
102,6
150,4
-295,0
18,5
56,6
112,6
252,7
3424
-302,6
69,7
2994
-1179,1
-468,4
-168,1
-419,9
-507,0

X-M

23,17
14,52
3,91
-6,38
19,66
10,98
6,11
65,80
71,93
52,68
-35,00
32,3
-61,25
201,60
-81,84
97,02
64,09
-36,7
97,21
142,82
169,17
30,12
-94,63
68,9
121,23
654,69
916,48
714,88
-107,47
460,0
-458,33
216,24
211,77
430,22
1531,08
215,0

AEEPR

7,16
22,60
4,95
7,80
-4,40
-4,28
-13,93
-6,38
14,99
26,97
55,69
15,5
64,91
110,52
20,74
24,38
71,37
20,1
-19,85
-85,43
-66,58
120,26
200,42
-50,4
-177,87
-542,09
-663,79
372,44
-195,11
-390,3
158,97
-962,83
-256,66
-598,28
-1951,00
-722,0

FMDF

-6,13
2,83
-3,55
-8,94
-0,06
-3,17
8,16
14,98
-1,99
8,36
11,83
8,3
16,23
39,92
46,18
15,72
-50,28
13,6
47,17
82,74
47,79
95,15
159,37
86,4
207,71
494,23
263,80
53,01
-5,63
202,6
489,23
2076,20
852,46
998,97
1475,21
1178,4



Cien afios de inflacién en Colombia: evolucién y control

AEEPU ACIBPuU BPA + FMDF ACIBPR ACIB S1sT. BANC. AREsTO CIBPR
-6,05 -0,07 9,89 2,59 6,30 -8,89
1,48 1,35 -5,25 16,62 10,24 6,39
4,07 7,63 5,31 3,41 2,16 -1,25
7,75 -1,19 7,52 14,70 4,37 10,33
-13,52 13,46 15,21 -12,08 0,05 12,14
-4,35 1,18 3,53 2,65 3,76 -1,11
4,32 3,84 0,34 9,39 20,69 -11,30
8,83 6,15 74,40 -48,70 -33,88 -14,82
2,34 -4,33 84,92 -43,62 775 -35,87
-0,89 9,25 88,00 -17,58 23,96 -41,54
12,56 -0,73 32,52 5,21 2,82 8,03
5,43 2,84 56,0 -19,1 0,0 -19,1
-5,41 21,65 19,90 16,35 8,72 7,63
0,08 39,83 51,17 84,62 74,29 10,33
13,06 33,11 -14,93 79,58 36,38 43,19
-0,52 16,25 88,37 17,87 28,44 -46,31
-12,32 -37,96 57,55 133,23 51,95 81,28
-1,02 14,58 3,1 59,2 40,0 19,2
30,76 16,42 124,53 -139,18 -14,10 -125,08
32,19 50,54 140,12 -9,92 67,08 77,01
-12,23 60,02 150,38 -66,90 6,77 73,67
17,79 77,36 245,53 -63,73 24,48 -88,21
1,38 158,00 -135,67 133,52 241,45 -107,93
13,98 72,47 105,0 29,2 65,1 -94,4
34,05 173,66 151,07 -69,97 26,14 -96,11
122,17 372,06 606,83 -296,91 129,44 -426,35
258,30 5,50 516,50 -283,35 47,34 -330,68
22,36 30,65 395,45 -148,22 -50,29 97,94
14,26 -19,90 -308,21 365,74 175,35 190,39
90,23 112,40 272,3 -86,5 65,6 -152,1
258,70 230,53 189,87 -14,72 51,74 -66,46
842,21 1233,99 897,13 -422,68 350,08 772,76
783,67 68,79 384,03 -185,98 703,47 -889,45
371,47 627,50 830,90 -257,05 286,89 -543,94
620,77 854,44 1055,29 -466,16 92,23 558,39
575,36 603,05 6714 -269,3 296,9 -566,2
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CUADRO A.4.2.1 (CONTINUACION)
DESCOMPOSICION ANALITICA DEL ORIGEN DE LA BASE MONETARIA
MILLONES DE PESOS

1936-2022
ARNo AB BPA X-M AEEPR FMDF
1966 724,3 493,8 -1550,45 2044,23 -114,27
1967 760,8 -1308,5 1232,98 -2541,43 2388,55
1968 2100,6 169,1 -196,43 365,50 1195,41
1969 2228,7 -1434,1 329,60 -1763,70 2638,48
1970 2308,2 -2603,9 -368,88 -2234,97 3442,34
1966-1970 (prom) 1624,5 -936,7 -110,6 -826,1 1910,1
1971 8494 -3350,1 -2990,00 -360,13 4478,87
1972 2632,2 -1591,7 2536,53 -4128,26 4699,99
1973 4.951 -1.391 6.129 -7.520 4.439
1974 4.398 -5.443 -1.225 -4.218 6.631
1975 7.367 -4.903 9.185 -14.089 12.586
1973-1975 (prom) 5.572 -3.912 4.696 -8.609 7.885
1976 13.295 18.940 19.429 -489 1.448
1977 23.043 24.409 25.926 -1.516 -123
1978 24.324 25.695 26.076 -382 -627
1979 25.224 57.261 22.848 34.413 -1.992
1980 34.789 52.101 6.221 45.880 18.870
1976-1980 (prom) 24.135 35.681 20.100 15.581 3.515
1981 33.547 9.477 -102.932 112.409 39.428
1982 35.902 -34.947 -138.268 103.321 96.918
1983 25.754 -109.629 -144.694 35.065 88.860
1984 14.428 -155.184 -100.841 -54.343 242.244
1985 63.327 -54.004 -47.184 -6.819 211.213
1981-1985 (prom) 34.591 -68.857 -106.784 37.926 135.732
1986 108.355 35.309 280.034 244.725 302.400
1987 130.517 -103.818 261.613 -365.431 383.510
1988 151.157 -12.749 112.554 -125.303 534.478
1989 228.545 -90.242 384.604 -474.845 540.564
1990 212.371 -18.471 798.811 -817.282 255.362
1986-1990 (prom) 166.189 -37.994 367523 -405.517 403.263
1991 408.149 1.071.725 1.522.172 -450.447 862.830
1992 968.200 762.241 543.471 218.770 309.593
1993 933.276 350.988 -1.611.735 1.962.722 731.021
1994 1.104.295 -95.899 -2.395.380 2.299.481 552.185
1995 932.837 194.426 -3.236.427 3.430.853 1.017.101
1991-1995 (prom) 869.351 456.696 -1.035.580 1.492.276 694.546

(prom): promedio.
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AEEPU

74,08
1530,40
1215,22
2334,19
2910,78
1583,30
3873,87
4902,99
5.149
4.767
10.331
6.749
4.619
2.445
4.252
20.276
29.146
12.148
41.212
41.556
46.510
95.039
192.902
83.444
317.657
266.791
319.978
468.541
795.681
433.730
735.177
378.811
633.378
553.834
823.401
624.920

ACIBPuU

-40,20
858,15
-19,81
304,30
531,56
326,80
605,00
-203,00
-710
1.864
2.255
1.136
-3.171
-2.568
-4.879
-22.268
-10.276
-8.632
-1.784
55.362
42.350
147.205
18.311
52.289
-15.257
116.719
214.500
72.023
-540.319
-30.467
127.653
-69.218
97.643
-1.649
193.700
69.626

BPA + FMDF

379,50
1080,10
1364,47
1204,38

838,49

973,4

1128,74

3108,27
3.048
1.188
7.682
3.973

20.389
24.287
25.067
55.269
70.971
39.197
48.905
61971
-20.769
87.060
157.209
66.875
337.709
279.692
521.730
450.322
236.891
365.269
1.934.555
1.071.833
1.082.009

456.286

1.211.527
1.151.242
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ACIBPR

344,82
-319,28
736,15
1024,34
1469,69
651,1
279,34
-476,09
1.903
3.210
-315
1.599
-7.094
-1.244
744
-30.046
-36.182
-15.062
-15.358
-26.069
46.522
72.632
-93.883
-32.284
-229.354
-149.175
-370.573
-221.778
-24.521
-199.080
-1.526.406
-103.633
-148.733
648.009
-278.690
-281.891

ACIB S1sT. BANC. AREsTO CIBPR

92,14
527,93
2066,93
1481,84
1917,55
1217,3
1561,00
1514,00
5.682
6.951
2.898
5.177
992
2.939
3.347
-5.170
-4.465
-471
-40
5.333
33.834
42.661
-498
16.258
45.043
21.956
5.156
44.411
-178.655
-12.418
-18.400
118.900
130.100
-99.500
437900
113.800

252,68
-847,21
-1330,78
-457,50
-447,86
-566,1
-1840,34
-1990,09
-3.779
-3.741
-3.213
-3.578
-8.086
-4.183
-4.091
-24.876
-31.717
-14.591
-15.318
-31.402
12.688
-115.293
-93.385
-48.542
-274.397
-171.131
-375.729
-266.189
154.134
-186.662

-1.508.006

-222.533
-278.833
747.509
-716.590
-395.691
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CUADRO A.4.2.1 (CONTINUACION)
DESCOMPOSICION ANALITICA DEL ORIGEN DE LA BASE MONETARIA
MILLONES DE PESOS

1936-2022
ARNo AB BPA X-M AEEPR FMDF
1996 392.824 895.288 -3.236.186 4.131.474 1.700.663
1997 750.845 -691.954 -4.069.996 3.378.042 1.486.927
1998 514.515 -4.138.977 -5.879.121 1.740.144 5.789.170
1999 104.392 -4.870.328 1.781.538 -6.651.866 7.989.715
1996-1999 (prom) 440.644 -2.201.493 -2.850.941 649.448 4.241.618
2000 919.444 -4.743.906 3.302.464 -8.046.370 9.665.200
2001 1.306.488 -5.045.133 -1.170.577 -3.874.556 9.014.200
2002 1.769.618 -6.199.762 -1.649.962 -4.549.800 10.403.000
2003 1.839.990 -1.004.454 -1.410.647 406.193 5.921.200
2004 2.180.515 7.588.490 1.099.051 6.489.439 -6.534.300
2005 2.988.213 4.881.207 555.971 4.325.237 -7.142.300
2000-2005 (prom) 1.834.045 753.926 121.050 -874.976 3.554.500
2006 4.244.941 -3.289.659 -3.387.159 97.500 6.304.200
2007 4.074.772 12.103.750 -5.027.419 17.131.169 -8.675.800
2008 3.809.623 -3.221.073 -3.562.094 341.021 9.057.100
2009 3.140.167 2.322.290 -105.696 2.427.986 7.609.700
2010 4.165.692 -285.509 283.779 -569.288 -3.104.100
2006-2010 (prom) 3.887.039 1.525.960 -2.359.718 3.885.678 2.238.220
2011 5.689.291 1.006.610 5.909.541 -4.902.932 2.150.000
2012 4.125.158 12.146.743 1.902.491 10.244.252 -7.842.100
2013 5.922.685 4.970.457 -307.757 5.278.214 1.733.400
2014 8.947.236 -7.917.179 -17.242.800 9.325.621 15.274.900
2015 9.350.858 -6.140.295 -53.330.667 47.190.373 51.827.800
2011-2015 (prom) 6.807.046 813.267 -12.613.838 13.427.106 12.628.800
2016 6.347.780 9.691.161 -40.425.208 50.116.368 7.735.600
2017 985.698 -10.439.567 -24.964.900 14.525.333 11.978.800
2018 5.759.078 -19.021.345 -25.960.457 6.939.112 22.506.400
2019 9.921.562 26.019.292 -43.371.716 69.391.007 8.088.100
2020 17.759.541 -16.846.134 -45.893.073 29.046.939 65.692.400
2016-2020 (prom) 8.154.732 -2.119.319 -36.123.071 34.003.752 23.200.260
2021 16.012.928 -61.048.628 -73.863.328 12.814.699 76.082.200
2022 14.637.989 1.442.662 -98.461.409 99.904.071 -3.902.800

(prom): promedio.
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AEEPU

1.690.863
1.695.727
5.306.170
6.647.715
3.835.118
9.293.000
9.807.000
9.835.000
5.234.000
-3.456.000
-5.729.000
4.164.000
4.987.000
-4.960.000
6.940.000
5.101.000
-388.000
2.336.000
4.674.000
-4.461.000
9.200.000
21.048.000
39.823.000
14.056.800
4.480.000
8.482.000
21.538.000
5.418.000
60.238.000
20.031.200
62.661.000
9.604.000

ACIBPuU

9.800
-208.800
483.000

1.342.000
406.500
372.200
792.800
568.000
687.200

-3.078.300

-1.413.300
-609.500
1.317.200

-3.715.800
2.117.100

2.508.700

-2.716.100

-97.780

-2.524.000

-3.381.100

7.466.600

-5.773.100

12.004.800

-1.428.000

3.255.600

3.496.800
968.400
2.670.100
5.454.400
3.169.060

13.421.200

-13.506.800

BPA + FMDF

2.595.950
794.973
1.650.193
3.119.386
2.040.126
4.921.294
3.969.067
4.203.238
4.916.746
1.054.190
-2.261.093
2.800.574
3.014.541
3.427.950
5.836.027
9.931.990
-3.389.609
3.764.180
3.156.610
4.304.643
6.703.857
7.357.721
45.687.505
13.442.067
17.426.761
1.539.233
3.485.055
34.107.392
48.846.266
21.080.941
15.033.572
-2.460.138

Cien afios de inflacién en Colombia: evolucién y control

ACIBPR

-2.203.126
-44.128
-1.135.678
-3.014.995
-1.599.482
-4.001.850
-2.662.579
-2.433.620
-3.076.756
1.126.326
5.249.306
-966.529
1.230.399
646.822
-2.026.404
-6.791.823
7.555.301
122.859
2.532.681
-179.485
-781.172
1.589.515
-36.336.648
-6.635.022
-11.078.981
-553.535
2.274.023
-24.185.830
-31.086.726
-12.926.210
979.356
17.098.127

ACIB S1sT. BANC.

-709.200
1.139.100
783.200
1.783.700
749.200
-952.100
-679.000
1.154.100
1.384.700
-950.000
1.513.900
245.267
2.645.800
-1.449.900
-4.309.400
-1.152.400
1.937.300
-465.720
1.566.900
-1.136.300
-1.206.100
7.261.600
-1.171.200
1.062.980
-612.900
-584.300
5.185.100
-580.100
-907.900
499.980
589.700
4.481.800

AREsTO CIBPR

-1.493.926
-1.183.228
-1.918.878
-4.798.695
-2.348.682
-3.049.750
-1.983.579
-3.587.720
-4.461.456
2.076.326
3.735.406
-1.211.796
-1.415.401
2.096.722
2.282.996
-5.639.423
5.618.001
588.579
965.781
956.815
424928
-5.672.085
-35.165.448
-7.698.002
-10.466.081
30.765
-2.911.077
-23.605.730
-30.178.826
-13.426.190
389.656
12.616.327
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