1. EL PANORAMA: LA ECONOMIA Y LAS INSTITUCIONES
MONETARIAS

Este capitulo esta organizado en dos grandes partes. En la primera se presenta una imagen
rapida de grandes tendencias seguidas desde mediados de los afios veinte por indicadores
tradicionales de desempefio macroecondmico, con énfasis en los monetarios y financieros
mas generales. Y en la segunda se abordan las instituciones monetarias, teniendo como
eje central de la discusion la nocion de independencia del banco central.

La perspectiva macroecondmica presenta el trasfondo de largo plazo de los analisis
coyunturales efectuados por la Revista, en materia de crecimiento, comportamiento de los
precios, el régimen cambiario, el desarrollo de la intermediacion financiera, y los nexos
entre lo fiscal y lo monetario por medio de la monetizacion de parte de la deuda interna
publica.

Un tema invariable en las discusiones acerca de banca central es el de su autonomia
para cumplir con sus funciones tradicionales de estabilizacion monetaria. Alrededor de
esta idea se organiza la discusion de las instituciones monetarias en este capitulo. Tanto
en los afios veinte como en los noventa del siglo pasado el tema de la independencia de
los bancos centrales ocup6 un lugar de privilegio. En aquella época porque se venia de
una experiencia de inestabilidad monetaria asociada a la Primera Guerra Mundial y al pri-
mer lustro de la posguerra; y en la tltima década de la centuria por el empefio en abatir las
tasas de inflacion que se enseflorearon de numerosas naciones a partir de los afios setenta.

Un gran paréntesis institucional separ6 las dos décadas citadas. Las complejas cir-
cunstancias vividas desde la Gran Depresion y la Segunda Guerra Mundial se tradujeron
en reformas de las instituciones monetarias y en especial de la banca central en varios
paises. En todo este proceso las funciones tradicionales de numerosos bancos centrales
fueron revisadas, y el concepto de independencia forjado en los afios veinte perdié su
vigor original.

Inicialmente se presenta un bosquejo de las reformas a las que fue sometida la banca
central en Colombia desde su instauracion en 1923. Luego, se estudian los alcances del
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concepto de independencia en la ley originaria del Banco, y se recorren los avatares a los
que fue sometida dicha idea durante la Gran Depresion. En seguida se describe el contex-
to y se detalla el proceso que culmind con la reforma del Banco en 1951; igualmente, se
destacan las propuestas y controversias suscitadas por dicha reforma en relacién con las
funciones del Banco y la conformacion de su junta directiva. Posteriormente, se trata el
tema de la Junta Monetaria, creada en 1963, con especial énfasis en la confrontacion de
opiniones acerca de su conformacion y en los potenciales conflictos que podria enfrentar
como autoridad monetaria.

El capitulo finaliza con la descripcion de los esfuerzos de principios de los afios
noventa enderezados a dotar al Banco de la Republica de la autonomia requerida para
contribuir a la estabilidad monetaria; en el marco constitucional disefiado en esa época se
estableci6 que la obligacion del Estado de velar por la capacidad adquisitiva de la moneda
se ejerceria por intermedio del Banco de la Republica.

I. EL CONTEXTO MACROECONOMICO

A. Perspectiva historica de la estructura productiva

La experiencia colombiana no ha sido ajena a los cambios en la estructura de la produc-
cion y del empleo que han acompafiado el crecimiento en otras economias. En la Gran
Bretafia desde el siglo xvir y en los Estados Unidos desde el xix, para solo citar dos
referencias clasicas, el cambio estructural se ha manifestado en alteraciones en la com-
posicion de la produccion y el empleo. Sus participaciones originalmente dominantes en
la agricultura, cedieron en importancia ante las industrias manufactureras, y luego estas
ultimas hicieron lo propio ante las industrias de servicios.

Colombia era un pais predominantemente agricola en los afios veinte. En tal escena-
rio ocurrieron la fundacion del Banco de la Republica, en julio de 1923, y la publicacion
del primer numero de la Revista, en noviembre de 1927. A lo largo de casi nueve décadas
los editores de la Revista presenciarian y consignarian en sus paginas las transformacio-
nes de la economia ocurridas desde entonces.

El proceso de industrializacion fue el protagonista sobresaliente durante medio si-
glo, al menos hasta finales de los afios setenta; para entonces, el sector primario de la
economia ya representaba menos del 30% de la actividad econémica. En las ultimas
décadas, a la pérdida de importancia de la agricultura y de la industria se unieron el auge
de la produccion minera, la mayor participacion del Gobierno y, especialmente, el amplio
desarrollo de los servicios modernos, en particular los asociados con el sector financie-
ro, los transportes y las comunicaciones. A finales de la primera década del siglo xx1 el
predominio del sector terciario era del orden de las dos terceras partes de la economia
(Gréfico 1.1).



El panorama: la economia y las instituciones monetarias

Grafico 1.1
Estructura econémica sectorial, promedios decenales, 1925-2014
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Banco de la Republica (1998) y sus actualizaciones estadisticas.

En los afios veinte la actividad econdémica clasificada como comercio y finanzas en
las Cuentas Nacionales representaba menos del 10% del producto interno bruto (PIB).
Mediante un proceso escalonado, con puntos destacados a principios de los treinta, los
cincuenta y los setenta, dicha actividad conquist6 una participacién que ha variado entre
el 25% y el 30% del producto de la economia desde los afios setenta (Grafico 1.2). En

promedio, el comercio y las finanzas han representado el 50 % del pujante sector terciario
desde 1950.

Griafi

co 1.2

Comercio y finanzas, promedios decenales, 1925-2014
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35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

Fuente:

1925-1935 1935-1945 1945-1955 1955-1965 1965-1975 1975-1985 1985-1995 1995-2005 2005-2014

Banco de la Republica (1998) y sus actualizaciones estadisticas.
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B. El crecimiento y los ciclos economicos

El producto de la economia en 2014 fue 43 veces mayor que el alcanzado en 1925. La
tasa media de crecimiento a lo largo del periodo transcurrido entre las dos fechas fue del
4,25 % por afio. Tal como lo revela el Grafico 1.3, los crecimientos anuales de la econo-
mia a partir de 1980 fueron en promedio inferiores a los obtenidos durante el medio siglo
anterior. En efecto, la economia crecio al 4,7 % anual en promedio entre 1925 y 1980, y
solo al 3,6 % en promedio entre 1981 y 2014.

Grafico 1.3

PIB real

Tasas anuales de crecimiento, 1926-2014
(afio base: 2005)
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Fuente: Banco de la Republica (1998) y sus actualizaciones estadisticas.

Un ciclo completo se inaugur6 a mediados de los afios veinte: la economia acababa
de equiparse con reformas institucionales que buscaron poner a tono con el avance inter-
nacional, entre otras areas, a la administracion publica, al sistema monetario y bancario
y a la legislacion comercial. Los mercados foraneos de productos primarios entraron en
auge, y la bienandanza de las cotizaciones cafeteras no podia ser la excepcion. De manera
simultanea, el reciclaje bancario de los dividendos reportados por la reconstruccion euro-
pea después de la Gran Guerra se tradujo en una oleada de fondos externos en busca de
demandantes por fuera de los Estados Unidos; parte de aquella oferta extraordinaria se ca-
naliz6 hacia América Latina, y Colombia se convirtié en uno de los principales deudores
en el continente. Entre 1926 y 1928 la economia crecio a tasas anuales cercanas al 9 %; el
rumbo de las cosas cambio precipitadamente hacia 1929 tras los eventos internacionales
que precipitaron el advenimiento de la Gran Depresion. Las cotizaciones internacionales
de los bienes primarios entraron en barrena, y la oferta de crédito internacional se desva-
necio. Tras el abandono del liderazgo monetario mundial por parte de la Gran Bretafia, el
cierre de las economias se puso a la orden del dia.
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La economia se sumergié en crecimientos negativos en 1930 y 1931, pero ya en
1932 y 1933 estaba creciendo al 6% anual, tras la aplicacion de una serie de politicas
proteccionistas y de reactivacion del mercado interno. En los afios siguientes se creci6 en
promedio al 4 % por afio, hasta que el desencadenamiento de la Segunda Guerra Mundial
sumid a la economia en una nueva fase recesiva: durante cuatro afios escasamente se
crecio al 1%, hasta que el cese de las hostilidades internacionales permitio el reaviva-
miento del comercio internacional en la segunda mitad de los afios cuarenta. Aunque con
altibajos, se volvid a crecer a tasas medias del 6 %, hasta la primera mitad de los afios
cincuenta, gracias al auge de los precios externos del café, cuya vigencia efimera se hizo
evidente en su empinado descenso durante la segunda mitad de la década; estos ultimos
episodios se tradujeron en bajas tasas de crecimiento hasta los albores de los afios sesenta.
Para entonces, la concurrencia de acuerdos politicos internos, como la inauguracion del
Frente Nacional, la celebracién de convenios internacionales relacionados con el manejo
de la oferta cafetera, y el lanzamiento de iniciativas como la de la Alianza para el Progre-
O crearon un escenario optimista acerca de las posibilidades de un crecimiento sostenido
en los afios por venir.

La economia crecio a una tasa media anual del 5,5% entre 1958 y 1974; de 1966
a 1974 la cifra correspondiente fue del 6%. La bonanza cafetera de la época prolongd
dicho ritmo hasta 1978, cuando se alcanzé el crecimiento anual mas alto de la posguerra;
alcanzada dicha cima, la descolgada de las tasas de crecimiento en el siguiente lustro
no fue un episodio transitorio, sino el preludio de tasas de crecimiento que escasamente
rebasarian el 3,5 % anual en las siguientes tres décadas. Dos ciclos completos se vivirian
entre 1982 y 1990, y entre 1991 y 1999; este ultimo culminé con la mayor tasa negativa
de crecimiento a lo largo de la trayectoria iniciada en 1925, excediendo a las alcanzadas
durante la Gran Depresion. A partir de 2002 y hasta 2014 la economia alcanz6 de nuevo
tasas medias de crecimiento del orden del 4,6 %.

C. Lainflacion

Entre 1925 y 2014 la tasa media de inflacion medida segtn el deflactor del PIB fue del
11,98 %, con una dispersion relativamente alta del 8,44%. Como lo revela el Grafico
1.4, el comportamiento de la inflacion a lo largo del tiempo estuvo lejos de ser uniforme.
Durante la Gran Depresion (1929-1932) la deflacion se mantuvo alrededor del 17 %, y en
sus momentos mas profundos (1931-1932) toc6 la sima del 20 %. Otros episodios defla-
cionarios menores aparecerian posteriormente, en especial durante los primeros afos de
la Segunda Guerra Mundial. Tras las politicas reflacionarias adoptadas para dejar atras la
depresion con deflacion de principios de los afos treinta, la norma durante las dos décadas
siguientes fue la presencia de tasas de inflacion cuya media fue superior al 10 %, con una
pronunciada volatilidad'.

" En el periodo 1933-1950 la tasa media de inflacion fue del 10,6 %. La volatilidad de las tasas de inflacion de
la época se manifiesta en los valores alcanzados por la desviacion estandar y el coeficiente de variacion: 7,3 %
el primero y 69 % el segundo.
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Grafico 1.4

Tasas de inflacion

Deflactor del PIB, 1926-2014
(aiio base: 2005)
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Fuente: Banco de la Republica (1998) y sus actualizaciones estadisticas.

El Grafico 1.4 sugiere que la inflacion siguié un curso ascendente durante las si-
guientes cuatro décadas. Tan amplio periodo puede escindirse al menos en dos partes
iguales, entre 1950 y 1970, y entre 1970 y 1990. En la primera, la tasa media de inflacién
fue inferior al 10 % y, por tanto, algo menor que la registrada entre 1933 y 19507 al mirar
hacia atras, un observador de la época habria constatado que la inflacion media desde
1925 habria sido del 7,6 % con una alta volatilidad®. En la segunda, la tasa de inflacion se
empiné hasta hacerse superior al 23 %, con una alta estabilidad*.

Tras haber estado atada a una inercia inflacionaria a lo largo de dos décadas, la eco-
nomia entr6 en un franco proceso de reduccion de la inflacion, el cual se acentu6 durante
la aguda recesion econdomica iniciada hacia 1996. Asi, si la tasa de inflacion para 1994 fue
del 25,6 %, para 1999 (cuando el PIB crecio a la tasa negativa del 4,2 %) lo fue de so6lo
el 12,6 %, y para 2001, del 6,2 %. En afios posteriores, las tasas de inflacion tendieron a
instalarse entre el 6 y el 7% entre 2002 y 2008, y por debajo del 3,5%, pero mas volatiles,
entre 2009 y 20145,

2 La media de las tasas inflacionarias entre 1951 y 1969 fue de 9,8 %, y la desviacion estandar de 4,0 %.

3 Entre 1926 y 1970, tanto la tasa media de inflacion como su desviacion estandar fueron de 7,6 %.

4 Durante el periodo 1971-1991, la media de la inflacion alcanzo el 23,3 % y la desviacion estandar el 3,6 %; asi,
el coeficiente de variacion fue de solo 15 %.

5 La tasa media de inflacion entre 2002 y 2008 fue de 6,3%, con una desviacion estandar de 0,8 %; y la incurrida
entre 2009 y 2014 fue de 3,4 %, con una desviacion estandar de 1,2 %.
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D. Eldinero creado por el Banco de la Republica

En 1925 el dinero creado por el Banco de la Republica, y que se encontraba en manos de
los bancos y del publico, representaba el 5,4 % del PIB nominal. A lo largo de los 89 afios
siguientes la funcion creadora de dinero en manos del Banco se ejercio en tal correspon-
dencia con el crecimiento nominal de la economia que, para la totalidad del periodo en
consideracion, la media de la base monetaria como porcentaje del PIB escasamente so-
brepaso el 5%?°. Como puede observarse en el Grafico 1.5, desde 2009 hasta 2014, cuando
dicha media fue del 7%, sus valores fueron mondtonamente crecientes y superiores a los
alcanzados en el pasado; finalmente, en 2014 se arribo al 8,3 % del PIB. Con anterioridad,
como porcentaje del PIB, los maximos historicos se alcanzaron en 1933 (5,89 %), en
1944 (6,25 %) y en 1978 (6,5 %). De igual manera, los minimos histéricos acontecieron
en 1930 (4,16%), en 1963 (4 %), en 1966 (4,12 %), en 1990 (3,78 %) y en 2000 (3,93 %).

Grifico 1.5
Base monetaria, 1925-2014
(aiio base del PIB: 2005)

(porcentaje del PIB)
9,0 r

8,0
7,0
6,0
5,0

4,0

3,0 r
2,0 -

1,0 r

O’O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1925 1933 1941 1949 1957 1965 1973 1981 1989 1997 2005 2013

Fuente: Banco de la Republica (1998) y sus actualizaciones estadisticas.

En el Grafico 1.6 se presenta el crecimiento anual de la base monetaria’. En las
condiciones extremas de la Gran Depresion, el monto de la base declind durante tres
aflos consecutivos (1929, 1930 y 1931), al punto que entre 1928 y 1931 el nivel de dicho
agregado monetario cay6 en 41,6 %; estos eventos ocurrieron bajo el régimen monetario
internacional del patron oro. Colombia establecid controles cambiarios en septiembre
de 1931 tras consumarse el abandono de aquel patron monetario por parte de la Gran

¢ El promedio de la relacion entre la base monetaria y el PIB para el periodo 1925-2014 fue del 5,14 %, con una
desviacion estandar del 0,67 % y un coeficiente de variacion del 13 %.

7 La media de los crecimientos anuales de la base fue de 17,7 % y la desviacion estandar de 9,4 %. Los valores
correspondientes para el PIB nominal fueron del 16,9% y del 9 %.
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Bretaiia; la tasa de cambio, por entonces al nivel de $ 1,035 por ddlar, quedd sometida a
un régimen de flotacion administrada en manos del Banco de la Republica. Se abri6 asi
la puerta a politicas de expansion monetaria interna originadas en el crédito del Banco de
la Republica, que para 1934 habian recuperado los niveles de la base correspondientes
a 1928. Para entonces, el PIB real habia reencontrado el camino del crecimiento, y el
nominal se encontraba cerca de los niveles alcanzados al sobrevenir la Gran Depresion.

Grafico 1.6
Base monetaria
Tasas de crecimiento anual, 1926-2014
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Fuente: Banco de la Republica (1998) y sus actualizaciones estadisticas.

Culminado el ciclo reflacionista, la base monetaria crecié a una tasa anual inferior
a la del PIB nominal en la segunda mitad de los afios treinta. En dicho contexto, la tasa
de cambio, con intervenciones del Banco, se estabilizo al nivel de $ 1,75 por doélar desde
finales de 1935. Una nueva etapa expansiva de la base por encima de su media historica se
desencadend entre 1942 y 1945, tras la entrada de los Estados Unidos al conflicto bélico
internacional. Las nuevas circunstancias del comercio exterior ocasionaron un superavit
subito de la balanza comercial. Con el proposito de defender la tasa de cambio nominal, la
intervencion del Banco se tradujo en un aumento extraordinario de sus activos externos,
los cuales pasaron de US$ 23 millones en 1941 a US$ 177 millones en 1945.

Los crecimientos de la base se moderaron en los primeros afios de la posguerra: hubo
drenaje de reservas internacionales tras la restauracion del comercio importador y la re-
aparicion de resultados deficitarios en la balanza comercial. Por entonces se considerd
que la tasa de cambio con respecto al dolar se habia venido sobrevaluando, de modo que
se introdujeron ajustes en 1948 y 1951 para fijarla en $2,50 por dolar. Al despuntar la
segunda mitad del siglo, los precios externos del café se encontraban en plena alza, y sus
cotizaciones cimeras se alcanzaron entre 1954 y 1956; sus efectos positivos iniciales en
la balanza comercial no se hicieron esperar, pero el ritmo creciente de las importaciones
termino doblegando al de las exportaciones y forzando una caida precipitada de los activos
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externos, de US$ 270 millones en 1954 a US$ 144 millones en 1956. La tasa de cambio fue
sometida a nuevas rectificaciones, ubicandose en $6,40 por dolar a fines de 1958. Como
resultado de estos eventos, la base monetaria debi6 soportar bruscas alteraciones a lo largo
de la década.

Uno de los denominadores comunes de los afios sesenta, y con mayor contundencia
en la primera mitad de la década, fue el déficit de la balanza comercial y, por ende, el
descenso de las reservas internacionales brutas. Estos eventos se reflejaron en la base
monetaria, tanto en la forma de menores porcentajes del PIB, como en menores tasas de
crecimiento anual. Desde mediados de la década el comportamiento de la base estuvo
regido por una sucesion de mayores y menores tasas de crecimiento, con un promedio
ascendente hasta mediados de los afios setenta, como lo sugiere el Grafico 1.6. Tal com-
portamiento dependid de la mayor o menor importancia de las operaciones crediticias del
Banco (como el crédito a la banca comercial y la compra de titulos de deuda publica), en
comparacion con sus operaciones pasivas (como los depdsitos del Gobierno o del sector
privado). Las vicisitudes del sector externo condujeron a devaluaciones del peso como
la ocurrida en noviembre de 1962, cuando la tasa de cambio se incrementd de $6,80 a
$9 por doélar, y a modificaciones del régimen cambiario, como la acontecida a principios
de 1967, al inaugurarse este ultimo régimen de cambios y de comercio exterior, la tasa
de cambio era de $ 13,50 por ddlar. También desde 1967 se puso en practica un sistema
de ajustes graduales y periddicos de paridad de la tasa de cambio, cuya vigencia se ex-
tenderia hasta 1990. Asi, en diciembre de 1969, la tasa de cambio ya habia alcanzado la
cotizacion de $ 17,80 por dolar.

Los activos externos del Banco crecieron continuamente en la primera mitad de los
afnos setenta; simultaneamente, otros factores con capacidad de expandir la base mone-
taria, como el crédito al Gobierno, el crédito a los bancos y a los fondos de fomento, y el
crédito a otros agentes privados, también se incrementaron. Todos ellos contribuyeron al
aumento continuo de la base monetaria en la primera mitad de la década, pero los eventos
extraordinarios ocurrieron en su segunda mitad, de la mano de una nueva y prolongada
bonanza de la industria cafetera. Las cotizaciones externas del grano pasaron de un pro-
medio de US$0,63 por libra en el periodo 1972-1975 a un promedio de US$ 1,85 por
libra entre 1976 y 1979. En julio de 1975, cuando comenzo a sentirse la oleada alcista de
los precios del café, la tasa de cambio era de $31,18 por dolar. La inminencia del influjo
acrecentado de divisas abri6 la disyuntiva de aceptar la apreciacion nominal del peso o
mantener el sistema cambiario vigente desde 1967 mediante la acumulacion de reservas
internacionales en el Banco de la Republica. Entre diciembre de 1975 y diciembre de
1979 dichas reservas pasaron de US$ 553 millones a US$4 113 millones. Para esta tltima
fecha, aunque la tasa de cambio nominal era de $43,79 por dolar, superior a la que regia
al iniciarse la bonanza, los estimativos del Banco mostraron que, en términos reales, la
tasa de cambio entre aquellas fechas se habia apreciado en un 20 %.

Bajo el signo de la bonanza, la base monetaria crecio a una tasa media del 40% entre
1976 y 1979; en términos reales dicho crecimiento fue del 13% por afio. Esta evolucion
tocaria a su fin al sobrevenir el término del auge cafetero. La entonces denominada “des-
torcida” de los precios cafeteros se materializo en la caida desde su cotizacion mas alta en
abril de 1977 (US$ 3,19 por libra) hasta su cotizacion en el mismo mes de 1983 (US$ 1,26
por libra), equivalente a un 60,4 %.
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El crecimiento econdmico se vino abajo con posterioridad a 1978: tras el 8,5% al-
canzado en dicho afio, el acumulado en los afios siguientes hasta 1983 fue de solo 2,36 %;
la base monetaria que en 1978 habia representado el 6,5% del PIB, para 1983 era del
5,05 %, y seguiria descendiendo hasta 1990 cuando represento el 3,78 % del PIB, como
elocuentemente lo ilustra el Grafico 1.5. En otras palabras, la base monetaria real se re-
dujo entre 1978 y 1990°.

Por esta época se aceleraron los ajustes de la tasa de cambio, cuyo rezago en térmi-
nos reales habia llegado al 25 % en los primeros afios de la década de los ochenta; asi, los
ajustes cambiarios efectuados desde 1985 hasta el final de la década se tradujeron en de-
preciaciones reales del peso. La recuperacion transitoria de las cotizaciones cafeteras en
1985-1986 contribuy6 a acrecentar temporalmente las tasas de crecimiento econdémico,
antes de su debilitamiento hacia finales de la década.

La base monetaria crecidé de manera acelerada en la primera mitad de los afios
noventa: sus variaciones anuales entre 1990 y 1995 fueron en promedio del 36%, de
modo que el acervo real de la base crecio a una tasa media del 4,19 % anual. En tér-
minos del Gréfico 1.5, la base pas6 de representar el 3,8 % del PIB en 1990 al 5,2%
del PIB en 1995. La tasa de inflacion se mantuvo en promedio al nivel del 24% y la
evolucion de la tasa de cambio real se tradujo en un periodo de apreciacion real del
peso. El curso de los eventos seria muy distinto en la segunda mitad de la década: el
PIB real, que entre 1992 y 1995 crecid por encima del 5% anual, apenas lo hizo a la
mitad en 1996 y 1997, antes de sucumbir en 1998 y 1999, con tasas del 0,6 % y -4,2 %.
Los crecimientos de la base se desplomaron afo tras afio llegando a su nivel mas bajo
en 1999 (1,4%), y su monto escasamente rebaso el 4% del PIB, acercandose a los
niveles de principios de la década.

La inflacion se descolgo, pasando del orden del 18,9% en 1995 al 12,6 % en 1999, y
el peso recobro la ruta de su depreciacion real.

En 1999 se adoptaron decisiones importantes para el manejo macroecondmico y
para el cumplimiento de los objetivos que, constitucional y legalmente se le confiaron
al Banco de la Reptblica en las reformas de principios de la década. Se implantd un
régimen cambiario de tasa flotante, sin renunciar a que, de acuerdo con las circunstan-
cias, las autoridades pudieran intervenir en el mercado de divisas. Y, para velar por la
capacidad adquisitiva de la moneda, se acogié la estrategia de politica monetaria co-
nocida como inflacion objetivo, ya aplicada en otros paises, especialmente del mundo
industrializado.

Un nuevo panorama macroecondémico acompafaria el cambio de siglo. Una afluen-
cia extraordinaria de divisas condujo al descenso de la tasa de cambio nominal de pesos
por ddlares. Asi, la tasa de cambio promedio alcanzada en 2003 de $2 877 por dolar des-
cenderia continuamente hasta llegar a $ 1898 por dolar en 2010, o sea, una apreciacion
nominal del peso del orden del 34 % al terminar la primera década; en 2014 la tasa media
fue de $2 000, lo cual reflejaba el cambio de direccion de la tasa nominal, de modo que la
apreciacion medida desde 2003 fue del 30 %.

8 El descenso de los valores reales de la base monetaria fue continuo entre 1980 y 1985, y a pesar de su
recuperacion en el lustro siguiente, el saldo real en 1990 fue todavia inferior en un 16 % al alcanzado en 1980.
El crecimiento promedio anual de la base monetaria real entre 1978 y 1990 fue de -0,95 %.
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La intervencion del Banco en el mercado de divisas se tradujo en una acumula-
cion sin precedentes de las reservas internacionales en su poder, las cuales pasaron de
US$ 8103 millones a fines de 1999 a US$28464 millones en diciembre de 2010, y a
US$47328 millones a finales de 2014. En estas condiciones, la base monetaria como
porcentaje del PIB crecié continuamente, y alcanzo6 la cifra historica mas alta en toda su
trayectoria desde 1925: 8,25% en 2014. Pero lo notable fue su comportamiento atipico
en contraste con los ciclos registrados en el pasado, que mantenian su promedio anual
alrededor del 5,13 %.

La tasa de inflacion, que en 1999 estaba en el 12,4 %, descendio, con altibajos, al
3,8% al cierre de la primera década, y al 1,8% en 2014. La apreciacion del peso en
términos reales medida entre finales de 2003 y finales de 2012 fue del orden del 25 %;
luego vino un periodo de afo y medio, hasta julio de 2014, con momentos alternados de
depreciacion y apreciacion que dejaron la tasa de cambio real en un nivel similar al del
cierre de 2012. Finalmente, en solo el segundo semestre de 2014 la depreciacion real de
la tasa de cambio, tras una reaccion sostenida, sin antecedentes en la ultima década, se
acerco al 15%.

E. Las tasas de interés

Las tasas nominales de interés siguieron en promedio el movimiento de la inflacion a lo
largo del tiempo; en 68 anos de los 87 considerados la tasa de interés fue superior a la
tasa de inflacion, de modo que la tasa real de interés fue positiva en el 78 % de los casos’.

En pleno auge de finales de los afios veinte las tasas de interés nominales se encon-
traban en ascenso, y su ajuste rezagado ocurrié cuando la deflacion se hizo mas aguda;
luego las tasas cayeron desde su punto mas alto en esa época, 13,6 % en 1931, a 8,8 %
en 1933 (Grafico 1.7). Una vez remontados los afos de deflacion, las tasas de interés
se elevaron lentamente a lo largo de los afios treinta y cayeron levemente durante la
Segunda Guerra Mundial. En la posguerra reiniciaron su ascenso mas empinadamente
hasta principios de la segunda mitad de los afos cincuenta, cuando se estabilizaron; con
posterioridad declinaron hasta bien entrada la primera mitad de los sesenta y finalmente
crecieron levemente hasta el fin de la década. Con el recrudecimiento de la inflacion en
la primera mitad de los afios setenta, y su persistencia en niveles sin precedentes duran-
te las siguientes dos décadas, las tasas de interés crecieron muy ceflidas a la evolucion
de la inflacion hasta 1977, y luego se instalaron en niveles mas altos, también durante
dos décadas.

? La tasa de interés real en el periodo t, r, esta dada por la condicion (1 +r) = (1 +R)/(1 +9); r es la tasa de
interés real, R la tasa de interés nominal, y q es la tasa de inflacion.
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Grafico 1.7
Tasas de interés e inflacion, 1928-2014

(porcentajes anuales)
500

40,0
300

200

10,0\/-\_

-100

-200

-300 t
1928 1936 1944 1952 1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008

Tasas de inflacion

Tasas de interés

Nota: tasas de interés “libres”, en el sentido de no contar con una intervencion directa de las autoridades
econdmicas para su fijacion.

Fuentes: para el periodo 1928-1970, la tasa de interés del mercado de hipotecas segiin Banco de la Republica;
para los afios 1971-1973, las acciones ponderadas por sus precios segiin Carrizosa (1985); para el lapso 1974-
1979, el descuento sobre el certificado de abono tributario (CAT) a 120 dias seglin Carrizosa (1985); para los afios
1980-1984, la tasa media negociada sobre los certificados de depdsito a término (CDT) a 90 dias segun Banco
de la Republica; y para los ultimos 30 afios, la tasa de captacion de los depositos a término (DTF) segiin
Banco de la Republica. Banco de la Republica (tasa de inflacion, segiin Grafico 1.3.

La evolucion de la tasa de interés real aparece en el Grafico 1.8, junto con la trayec-
toria de la tasa de crecimiento. En 39 de los 87 afios considerados la tasa de interés real
fue superior a la de crecimiento.

Grifico 1.8
Tasas de interés reales y de crecimiento econémico, 1928-2014
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Fuente: Banco de la Republica (graficos 1.3y 1.7)
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Dejando de lado el episodio extremo de la Gran Depresion, durante el cual las tasas
reales de interés alcanzaron sus cimas histéricas en toda la serie, dichas tasas excedieron
a las de crecimiento en los primeros afos de la Segunda Guerra Mundial, en la época de
la bonanza cafetera de los cincuenta, en el periodo que se inicia con la destorcida cafetera
y que se prolonga hasta principios de los afios noventa y, finalmente, en la segunda mitad
de los noventa. Y como periodos de predominio del crecimiento se destacan la temprana
posguerra, los afios sesenta hasta el fin de la bonanza cafetera de los setenta y, finalmente,
la mayor parte de lo corrido del nuevo siglo.

F. Laintermediacion financiera

Hasta el medio siglo el perfil del desarrollo financiero siguid, a grandes rasgos, el com-
portamiento de la base monetaria. El Grafico 1.9 muestra como a partir de esa época se
hace mas explicita la importancia de la expansion secundaria de dinero. Hasta 1970 los
depdsitos en cuenta corriente (sin intereses) constituyeron el pasivo predominante de la
banca con el publico depositante; los depositos de ahorro y a término no eran muy signifi-
cativos. Para entonces, la base monetaria constituia la mitad de los agregados monetarios,
y la oferta monetaria representada por M1, también conocida como medios de pago, era
considerada como un indicador apropiado del desarrollo financiero.

Grifico 1.9
Agregados monetarios, 1925-2014
(aiio base del PIB: 2005)

(porcentaje del PIB)

50,0

450

400 /

/

350 !

L 7
30,0 B P
250 SN/

/
20,0 r / ~ - o ~I/
~1
150 -
, o~ 4 - - — ~ 7

N - ~ -

10,0 W
5,0 _W
010 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1925 1933 1941 1949 1957 1965 1973 1981 1989 1997 2005 2013
Base monetaria Medios de pago (M1)
— — — Oferta monetaria (M2) Oferta monetaria (M3)

Fuente: Banco de la Republica (1998) y sus actualizaciones estadisticas.

Los afos setenta presenciaron la aparicion de nuevos intermediarios financieros
y de nuevos mecanismos de captacion de depositos. El protagonismo de las tasas de
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remuneracion de los depositos no se hizo esperar en el nuevo escenario inflacionario. Los
denominados cuasidineros —principalmente depositos de ahorro y a término, depositos
en el sistema de la unidad de poder adquisitivo constante (UPAC), y CDT con tasas de
interés negociables, creados a finales de los afios setenta— lideraron el crecimiento mo-
netario a lo largo de la década. La oferta monetaria representada por M2, entendida como
el conjunto de los medios de pago y los cuasidineros, conquisté casi diez puntos del PIB,
al pasar del 12% al 21 % de dicha variable macroecondmica entre 1970 y 1983. La crisis
financiera de la época y sus secuelas en los afios siguientes se tradujeron en una pérdida
importante de participacion de dicha oferta en el PIB.

Varios factores concurrieron en la primera mitad de los afios noventa para desembo-
car en un renovado impulso al desarrollo financiero; entre los mas destacados, los cam-
bios institucionales de la época que incluyeron dos reformas financieras y, como ocurriera
en la segunda mitad de los afios veinte y a finales de los setenta, una importante afluencia
de capitales externos. Hacia 1998 la oferta monetaria representada por M3 constituia ya
el 32% del PIB, luego de un crecimiento excepcional de 10 puntos porcentuales (pp) en
dicha relacion en solo seis afios. Pero la crisis financiera de entonces, acompafada por la
paralizacion del financiamiento externo, tal como ocurriera a principios de los afios trein-
ta y ochenta, se tradujo en un nuevo retroceso del desarrollo financiero como lo atestigua
el Grafico 1.9: asi, para 2002 el M3 apenas era un poco mas del 28 % del PIB.

El pronunciado avance financiero registrado desde 2003, reflejado en las trayectorias
empinadas de los agregados monetarios (Grafico 1.9), estuvo animado por el auge interno
derivado del apogeo de los términos de intercambio y los influjos de capital externo, no
solo hacia los sectores exportadores de minerales, sino hacia sectores mas tradicionales,
como el manufacturero y el comercial. En consecuencia, el M3 como porcentaje del PIB
logrd un avance extraordinario de 18 pp en una década, al conquistar la cifra equivalente
al 47 % del PIB a finales de 2014.

G. El Banco de la Republica y la deuda publica interna

1. Trayectorias de las deudas interna y externa del Gobierno Nacional

La deuda interna ha sido un componente destacado de la deuda total del Gobierno Na-
cional. A lo largo del periodo 1925-2014 su participacion promedia en dicho total fue del
47,5%. Como porcentaje del PIB, la cifra media relevante fue del 7,5 %, pero su impor-
tancia varié ampliamente a lo largo del tiempo, en especial desde principios de los afios
ochenta, como lo sugiere el Grafico 1.10. En el decenio transcurrido entre 1995 y 2005 la
deuda interna vivio un auge sin precedentes, al pasar del 6,4% al 34% del PIB.

La deuda externa colombiana crecid de manera sustancial en los afios veinte, cuando
el pais decidi6 beneficiarse del auge de exportaciones de capitales originado en los Esta-
dos Unidos. En el endeudamiento ptiblico externo de la época participaron en proporcio-
nes similares, tanto el Gobierno Nacional, como algunos departamentos y municipios. El
turno de la deuda interna del Gobierno Nacional lleg6 al ponerse en marcha las politicas
reflacionistas destinadas a rescatar la economia de la profunda recesion con deflacion en
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la que se habia caido entre 1929 y 1931. De representar el 1,1 % del PIB en 1929, la deuda
interna llego a significar el 6,5 % en 1933; en la primera fecha la participacion del crédito
del Banco de la Republica en el acervo de la deuda interna era del 9,7 %, y en la segunda,
del 33,2 %. Luego, a principios de los afios cuarenta, dicho endeudamiento extraordinario
registrado hasta entonces en las cuentas de cartera del Banco, se transformé en una inver-
sion del Emisor en bonos gubernamentales'®.

Grifico 1.10
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Fuentes: Contraloria General de la Republica y Banco de la Republica.

El endeudamiento publico con el Banco de la Republica volvid a ser significativo en
los afios sesenta: en esta década el tamafio de la deuda interna fue en promedio del 5,2 %
del PIB, el cual fue financiado en una tercera parte por el Banco. Durante los afios setenta
la deuda interna se redujo continuamente como porcentaje del PIB, de modo que para
1981 no paso del 1%; a lo largo de la década la deuda con el Banco fue en promedio del
21% de la deuda interna.

Ante el estallido de la crisis econdomica de principios de los afios ochenta, las po-
liticas de reactivacion y rescate adelantadas en ese momento se tradujeron en un nuevo
incremento vertical de la deuda interna, analogo al experimentado en los afios treinta. La
deuda interna crecié de manera continua hasta representar el 6,4% del PIB en 1985; y
en 1983, 1984 y 1985 la deuda con el Banco llegd a constituir el 56,4 %, el 81,3% y el
63,2 % de la deuda interna, respectivamente.

10 Esta sustitucion de activos en el balance del Banco se tradujo en un incremento sustancial de 30 pp en la
cuenta de inversiones entre 1941 y 1942. Otro proceso similar ocurriria a mediados de los afios cincuenta.
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En 1991 la deuda interna del Gobierno Nacional se habia reducido al 3% del PIB,
cuyo 62 %, es decir, un 1,9 % del PIB, se adeudaba al Banco de la Republica. La decision
institucional de la época consistio en consolidar créditos otorgados al Gobierno Nacional
en los afios ochenta y respaldar dicha suma con unos titulos (TES, clase A) creados en
favor del Banco de la Republica, cuya amortizacion gradual se completo en 2004. A partir
de 1991 las operaciones de endeudamiento interno del Gobierno Nacional se adelantarian
en el mercado de capitales mediante la colocacion de bonos (TES, clase B). A lo largo de
los afios noventa la dinamica del endeudamiento interno dependi6 en especial de la co-
locacion de dichos bonos. A finales de la década la deuda total del Gobierno Nacional se
aproximaba al 30% del PIB, al doblar los guarismos alcanzados hacia 1990. Y si en 1990
la deuda interna representaba la cuarta parte de la deuda total, en 1999 era ya la mitad.

A partir del afio 2000, tanto la deuda interna, como la externa, crecieron acelerada-
mente, de manera que para 2003 en conjunto representaban una cifra cercana al 45 % del
PIB. En los afios més recientes el endeudamiento total se desacelero, y lo caracteristico
fue la dependencia del endeudamiento a partir de fuentes internas; asi, para 2014 la deuda
total lleg6 al 38 % del PIB, y tan solo la deuda interna al 26 % del PIB. Para esta fecha la
participacion de la deuda externa en la deuda total se habia reducido al 31 %, cuando en
los albores del siglo era del orden del 48 %. En perspectiva histérica el impulso otorgado
por la deuda interna a la total a comienzos de los afios treinta y ochenta fue apenas un
palido antecedente de lo ocurrido en los primeros tres lustros del siglo xxI.

2. Condicionamientos fiscales de la politica monetaria

La participacion del banco central como prestamista directo no agota los canales me-
diante los cuales el Banco de la Republica contribuy6 al financiamiento primario de los
requerimientos fiscales. En la practica, se acudi6 al expediente de emitir bonos de deuda
publica con la venia de las leyes que lo autorizaban, que también facultaban al Banco
para adquirirlos, sin que se afectaran los cupos legales (el ordinario y los llamados espe-
ciales) de endeudamiento del Gobierno Nacional en el Banco de la Republica. Se puso en
manos de las autoridades un mecanismo expedito para el financiamiento de los desequi-
librios fiscales. Result6 asi, un influjo de lo fiscal sobre lo monetario, de manera que la
programacion de este ultimo terminaba acomodandose, al menos de modo parcial a los
requerimientos del primero.

Un indicio de la fortaleza relativa que las exigencias fiscales pudieron haber ejercido
sobre el manejo monetario a lo largo del tiempo, hasta las reformas constitucionales y lega-
les del Banco a principios de los afos noventa, se obtiene de la informacion de créditos al
Gobierno e inversiones en deuda publica, provista por el balance del Banco de la Republica.

En el Grafico 1.11 se presenta el crédito otorgado por el Banco al Gobierno Nacio-
nal, desglosado entre sus dos componentes: los préstamos y las inversiones en valores de
la deuda interna. En promedio, las inversiones en estos ultimos representaron el 63% del
crédito total (con una desviacion estandar del 23 %). La compra de valores predominé
durante un cuarto de siglo, entre 1941 y 1967, aunque con tendencia decreciente; en este
periodo su participacion media en el crédito total fue del 79,5 %. Los préstamos domina-
ron en los afios treinta y en los ochenta, como parte de las politicas implementadas para
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enfrentar las recesiones econdmicas de esas épocas. Entre 1984 y 1990 no se registraron
inversiones en valores. La trayectoria de la participacion del crédito al Gobierno Nacional
en las fuentes de la base monetaria aparece en el Grafico 1.12.

Grifico 1.11
Crédito del Banco de la Reptblica al Gobierno Nacional
Préstamos en inversiones en valores, 1923-1984
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Fuente: Banco de la Republica (balance del Banco de la Republica).

Grifico 1.12
Crédito del Banco de la Republica al Gobierno Nacional, 1923-1990

(porcentaje de la base monetaria)
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Nota: crédito total del Banco de la Repuiblica al Gobierno Nacional = créditos y descuentos + inversiones en
valores de deuda publica (bonos y pagarés). En los afios setenta se hace notoria la diferencia entre los valores
bruto y neto del crédito del Banco a la Tesoreria. La diferencia estaba constituida por la suma de cuentas como los
depositos en cuenta corriente de la Tesoreria en el Banco, los saldos de la Cuenta Especial de Cambios, registrados
como pasivos con la Tesoreria, y otras menores. La trayectoria del crédito bruto a partir de 1969 corresponde a
la del crédito del Banco al Gobierno Nacional, sin tener en cuenta los pasivos mencionados a cargo del Banco.
Fuente: balance del Banco de la Republica.
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En promedio, el crédito total del Banco al Gobierno Nacional entre 1923 y 1990
rebaso el 37 % de la base monetaria (con una desviacion estandar del 21 %). La participa-
cion de dicho crédito en la base experimento su primer empinamiento entre 1931y 1935,
y logré mantenerse por encima del 40 % en promedio hasta 1945. En el primer decenio de
la posguerra se sostuvo escasamente por debajo del 30%, como preambulo de un ascenso
con fuertes discontinuidades, el cual se extendio entre 1954 y 1966, afio en el que se llegd
al tope del 100 %); en el lustro de 1963 a 1968 se mantuvo en promedio al 80 %.

Los afios setenta presenciaron la descolgada del crédito como factor expansionis-
ta de la base y, al contrario, un comportamiento inusual a partir de 1978: mediante la
constitucion de depositos significativos por parte de la Tesoreria en el Banco, algunos
provenientes de crédito externo, asi como por la acumulacion de saldos de la Cuenta Es-
pecial de Cambios en favor de la Tesoreria, se produjo un saldo negativo del crédito neto
al Gobierno Nacional hasta 1982, si bien el crédito bruto seguia siendo positivo. Luego,
los saldos en cuenta corriente de la Tesoreria en el Banco siguieron marcando una notoria
diferencia entre el crédito bruto y el crédito neto al Gobierno Nacional.

Un condicionamiento mas sutil de la politica monetaria por parte de la politica fiscal
fue el ejercicio mediante el traslado de las utilidades de la Cuenta Especial de Cambios
al Gobierno. Segun el Decreto-Ley 444 de 1967, dichas utilidades se consideraban como
parte de los ingresos corrientes del Gobierno. Con las reformas fiscales y cambiarias
emprendidas a principios de los afios ochenta, aquellas utilidades fueron reinterpretadas
como una forma de financiamiento del déficit fiscal.

En los afos ochenta los cupos especiales de crédito en el Banco creados para en-
frentar situaciones criticas de la economia, llevaron al endeudamiento gubernamental
con el Emisor a representar elevados porcentajes de la base monetaria: la cifra mas alta
se alcanzo en 1985 con el 77%, y el promedio para el lustro 1985-1990 fue del 66,5 %.
Estas fueron las alturas alcanzadas por el financiamiento primario del Gobierno Nacional
en visperas de las reformas institucionales de principios de los afios noventa.

II. LAS INSTITUCIONES MONETARIAS: LA INDEPENDENCIA DEL BANCO
CENTRAL!

A. Perspectiva historica de las reformas del Banco de la Republica

1. Fundacion y primer cuarto de siglo del Banco de la Republica

El Banco fue fundado en 1923 como parte de un paquete de reformas financieras, fiscales
y administrativas propuestas por la Mision Kemmerer. La Ley 25 de dicho afio que auto-
rizaba la creacion del Banco, fue expedida el 11 de julio y menos de dos semanas después,
el dia 23, la institucion abrid sus puertas al publico.

11 Partes de esta seccion fueron originalmente preparadas para la Gerencia General del Banco de la Republica
(2013) y posteriormente publicadas en Avella (2014).
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El Banco fue creado como una entidad mixta, de interés publico. El celo existente
para preservar al Banco de la influencia directa del Gobierno o de intereses politicos
en general fue tan acentuado que en la primera Junta, de diez miembros, solo tres eran
designados por el Gobierno, los cuales tenian voz pero no voto en sus deliberaciones; y
aunque el ministro de Hacienda fue siempre uno de los representantes gubernamentales,
la ley originaria del Banco omitié6 mencionarlo explicitamente. También, existia una
gran prevencion publica, en especial de organizaciones gremiales, ante la perspectiva
de que el Banco fuera dominado por banqueros privados; la Mision busco resolver par-
cialmente el interrogante permitiendo el acceso a la Junta de representantes de aquellas
organizaciones.

La Ley 25 impuso restricciones al acceso del Gobierno al crédito del Banco, estable-
ciendo como maximo un porcentaje limitado sobre su capital. Se otorgd amplia libertad
al Banco para el manejo de su tasa de redescuento, pero dicho instrumento también se
autorizd6 como mecanismo de asignacion del crédito primario a sectores privilegiados,
mediante tasas preferenciales en beneficio de dichos sectores.

En su primer lustro al Banco le correspondi6 transitar por un periodo de auge de la
economia, dentro del contexto del patron oro internacional. Coincidieron elevadas coti-
zaciones del café, la indemnizacion por la pérdida de Panama, y una entrada inusitada de
crédito externo. Entre 1926 y 1928 la economia creci6 a una media del 8,6 % y los precios
aunadel 7,1 %'. En su momento el Banco consider6 que el crecimiento del dinero puesto
por ¢l en circulacion era semejante al de varios indicadores de la actividad economica, y
que por tanto la inflacion se debia a la expansion del crédito otorgado por la banca comer-
cial. En aquella época no existia el sistema de encajes flexibles que los Estados Unidos
empezaron a aplicar a mediados de los afos treinta y Colombia hasta mediados del siglo.

Durante la Gran Depresion la actividad econdmica sufri6 crecimientos negativos en
1930 y 1931, y la deflaciéon media entre 1929 y 1932 fue del orden del 17 %. Por autori-
zacion del Congreso el Ejecutivo adopté medidas extraordinarias como el abandono de
la convertibilidad y la flotacion cambiaria, el establecimiento del control de cambios, un
alza sustancial de los aranceles, y la expansion del gasto publico financiada en especial
con crédito del Banco de la Republica. El surgimiento de un conflicto bélico con un pais
fronterizo acrecent6 las urgencias fiscales y su financiamiento parcial por parte del Ban-
co. Como resultado de un conjunto de medidas cambiarias, fiscales y monetarias adopta-
das entre 1932 y 1934, la economia remont¢ el estado de depresion con deflacion que la
habia postrado desde 1929.

A mediados de 1934 el crédito al Gobierno llegd a representar el 60 % de los activos
del Banco, con el agravante de ser principalmente una deuda de largo plazo. El Gerente
reconocié que en aras de superar la crisis extrema de la época, se habia abandonado la
ortodoxia propia de los bancos centrales en condiciones normales, pero fue enfatico en
exigir la busqueda del equilibrio en las cuentas fiscales. En 1942 se dispuso que una por-
cion importante de aquellos créditos se transformara en inversiones del Banco en titulos
de deuda publica, que en aquel momento llegaron a representar el 35 % de sus activos.

12 Las tasas de crecimiento y de inflacion citadas en esta seccion se basan en las series publicadas en Banco de
la Republica (1998).
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Una segunda Mision Kemmerer arrib6 al pais, cuando ya la quietud de los negocios
era aguda y los precios habian iniciado su descenso. Sus propuestas se orientaron princi-
palmente a actualizar la legislacion de 1923. En relacion con el Banco, su Junta fue am-
pliada con dos miembros mas: uno en representacion de la Federacion de Cafeteros y otro
de agricultores y comerciantes; ademas, el ministro de Hacienda, quien habia asistido de
manera regular a la Junta como uno de los representantes del Ejecutivo, fue reconocido
como miembro por derecho propio, en virtud del cardcter cuasipublico del Banco, con
voz, pero todavia sin derecho al voto.

En resumen, la nocion de autonomia del Banco se desdibujé sensiblemente tras los
eventos extraordinarios de principios de los afios treinta. A su Junta llegaron dos represen-
tantes gremiales de primera linea, y el ministro de Hacienda se convirtié en miembro nato
de ella. En adelante, por mandato legal podria alterarse el cupo legal del Gobierno en el
Banco, pero también por mandato de la ley se facultaria al Banco para invertir en deuda
publica sin afectar el cupo legal del Gobierno.

En la segunda mitad de los afios treinta la economia crecié a una tasa media del
4,5 %, con una inflacion promedio del 11 %. Con el estallido de la Segunda Guerra Mun-
dial, la economia se deprimi6 alcanzando un crecimiento de solo el 2,0% entre 1939 y
1942; periodo durante el cual la inflacion fue del 2,5%. La economia se reanimo6 a partir
de 1943 y durante el resto de la década crecid al 5,5% con una inflacion del 13,7 %.
Como la tasa de cambio nominal se habia mantenido estable desde mediados de los afios
treinta, la tasa de cambio real se apreci6 continuamente hasta finales de los cuarenta y
principios de los cincuenta, cuando el peso fue devaluado en varias ocasiones. Para esa
época varias iniciativas de reforma bancaria cobraron fuerza, animadas por un entorno
internacional donde sobresalia la idea de asignarle a la banca central un papel méas com-
prometido con politicas de fomento econdmico.

2. Las reformas de los aiios cincuenta y sesenta

En la reforma de 1951 al Banco se le confid la mision de implementar “una politica mone-
taria, de crédito y de cambios encaminada a estimular condiciones propicias al desarrollo
ordenado de la economia colombiana”. El Banco gan6 en autonomia para el manejo de
instrumentos de politica monetaria y crediticia, pero para sus decisiones mas relevantes se
exigi6 el voto favorable del Ministro de Hacienda. La continuidad de los representantes
gremiales en la Junta preservo el sesgo inflacionario de sus determinaciones.

La controversia sobre el manejo monetario gand audiencia a principios de los afios
sesenta, y entre diversas iniciativas, entre ellas la nacionalizacion del Banco, se adopto la
idea de crear en 1963 una Junta Monetaria como autoridad monetaria, cambiaria y credi-
ticia. Desde la reforma de 1951 la economia habia crecido a una tasa del 4,5% con una
inflacion del 9%, junto con una evolucion critica del sector externo que habia demanda-
do varios ajustes de la tasa de cambio nominal. De acuerdo con el concepto de soberania
monetaria del Estado, se busco independizar las decisiones de politica monetaria de la in-
fluencia directa de los intereses particulares. Pero al conformar la Junta no se le integré con
personalidades independientes sino con funcionarios de rango ministerial y sectorial como
los ministros de Agricultura, de Fomento y el Jefe de Planeacion Nacional. Continuo6 asi el
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sesgo inflacionario en manos de la autoridad monetaria. Era evidente, como lo sefialaron
muchos de sus criticos provenientes de sectores diversos (como la academia y la politica),
que la conformacion de la Junta no le permitiria ejercer un control monetario independiente
por sus funciones de asignacion crediticia.

En la primera década de la Junta la economia creci6 a una tasa cercana al 6% y la
inflacion media desbordo la barrera de los dos digitos, al sobrepasar el 11 %. A partir de
1973 la inflacidn internacional, que ya venia acrecentandose de manera continua desde
finales de los afios sesenta, alcanzo niveles sin precedentes en el mundo desarrollado. En
Colombia brinc6 en menos de dos afios a cifras cercanas al 25% y en inmediaciones de
dicho nivel se mantendria durante las dos décadas siguientes. La tasa de crecimiento de la
economia, que desde la Gran Depresion hasta 1972 habia superado el 4,5 %, en los si-
guientes veinte anos descenderia al 4,2 %, y en solo los afios ochenta al 3,5 %.

3. Las reformas de los afios noventa

A la preocupacion por el quiebre en la tasa de crecimiento de la economia en los afios
ochenta y la implementacion de decisiones econdmicas para contrarrestarlo, se unidé un
esfuerzo de renovacion de las instituciones en el amanecer de los afios noventa. Se adop-
taron medidas de apertura comercial y cambiaria que renovaron la fisonomia que habia
reinado en dichas areas durante varias décadas. En materia de instituciones, el tema mo-
netario no fue ajeno a los cambios constitucionales puestos en marcha en 1991. En la
nueva Carta Politica se abri6 un capitulo destinado por entero a la banca central.

A partir de 1991 el Banco de la Republica cuenta con autonomia administrativa,
patrimonial y técnica; su Junta Directiva es la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia,
y tiene a su cargo la direccion y ejecucion de las funciones del Banco. La Junta esta con-
formada por siete miembros, entre ellos el ministro de Hacienda, quien la preside, cinco
miembros nombrados por el presidente de la Republica, y el gerente general, designado
por la misma Junta. Las funciones del Banco deben ejercerse en coordinacion con la po-
litica economica general.

Segun el mandato constitucional, le corresponde al Estado, por intermedio del Ban-
co de la Republica, velar por la capacidad adquisitiva de la moneda. En tal virtud, no
puede otorgar crédito a los particulares, y el crédito directo al Gobierno solamente podria
otorgarse con el voto unanime de los miembros de la Junta Directiva. Tampoco le esta
permitido al Congreso crear cupos de crédito en favor del Gobierno o de los particulares.

En varias oportunidades, a lo largo de los afios noventa, la jurisprudencia reiterd
de modo incuestionable la autonomia del Banco de la Republica y de su Junta Directiva
como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia. El ejercicio de la coordinacion entre el
Banco y el Gobierno se ha adelantado desde 1991 dentro del espiritu de cooperacion que
fuera previsto en los debates constitucionales de dicho afo.

En el momento de clausurarse las sesiones de la Constituyente a mediados de 1991,
la tasa de inflacion era del orden del 31% anual. Una vez instalada la primera Junta
se puso en practica un programa de reduccion gradual de la inflacién que sopesaba sus
costos potenciales sobre el empleo. En la segunda mitad de la década, y tras las crisis
asiatica y rusa, el desplome de la actividad econdmica interna se tradujo en la caida
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de la tasa de inflacion muy por debajo de las metas esperadas. A partir de mediados de
1999 la tasa de inflacion anualizada cay6 por primera vez en veinticinco afios por debajo
de dos digitos. Por la misma época se optd por la flotacion de la tasa de cambio y por la
puesta en vigencia de un nuevo esquema de politica monetaria, que ya no se basaba en el
seguimiento y control de los agregados monetarios, sino en la fijacion de metas para la
tasa de inflacion, y en la adopcion de la tasa de interés de intervencion del Banco como
instrumento de control monetario.

En lo corrido del nuevo siglo, con contadas interrupciones, las tasas de inflacion han
continuado su descenso en correspondencia con las metas de inflacion acordadas conjun-
tamente por el Banco y por el Gobierno. En 2001 se adoptd como meta de inflacion de
largo plazo la del 3%, y a partir de 2002 las metas anuales de inflacion se han expresado
en la forma de rangos. En 2009 la tasa de inflacion se ubicé alrededor del 3 %, y desde
2010 se ha acordado un rango entre el 2% y el 4 %.

B. Desde la fundacion del Banco de la Republica hasta la Segunda Guerra
Mundial

1.  Antecedentes

Transcurrida la Primera Guerra Mundial, la estabilidad monetaria fue un tema prioritario
en la agenda de numerosas naciones. La busqueda de dicha estabilidad se materializ
en la fundacion de bancos centrales y el retorno al patron oro internacional durante la
siguiente década. En América Latina varios bancos centrales fueron creados en los afios
veinte y treinta. En general, el surgimiento de dichas instituciones hizo parte de procesos
institucionales amplios que buscaban la modernizacion financiera de las economias, abar-
cando no solo los aspectos monetarios y bancarios, sino también fiscales, comerciales y
administrativos.

Las reformas financieras de los afios veinte en el continente contaron con la asesoria
técnica de especialistas con reconocimiento internacional. Le correspondi6 a Edwin Wal-
ter Kemmerer, profesor en la Universidad Princeton, encabezar misiones a varios paises,
entre ellos a Colombia. Este Gltimo pais convirtié en leyes nueve proyectos planteados
por la Mision Kemmerer en julio de 1923; entre ellas la que autorizaba al Gobierno para
fundar un banco de emision, giro, deposito y descuento, con el nombre de Banco de la Re-
publica’®. El marco general de las misiones Kemmerer en América Latina fue el Sistema
de Reservas Federales creado en los Estados Unidos a finales de 1913.

13 Ley 25 de 1923, organica del Banco de la Republica, expedida el 11 de julio de dicho afio. Un afio antes
el Congreso ya habia autorizado la creacion de un banco con el mismo nombre (Ley 30 de 1922), Leyes
Financieras (1931).
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2.  La nocion de independencia en la ley originaria del Banco en 1923

a.  Naturaleza de la propiedad y administracion original del Banco

El Banco fue organizado como una entidad de cardcter semipublico, cuyo capital origi-
nal estaba dividido por igual entre el gobierno Nacional y el sector privado. La Junta de
Directores estaba compuesta por diez miembros, tres de los cuales eran elegidos por el
Gobierno, estos ultimos con voz, pero sin voto; aunque no se exigia la presencia del mi-
nistro de Hacienda, su asistencia fue una practica invariable desde la fundacion del Ban-
co'*. Los siete representantes del sector privado se encontraban repartidos entre cuatro
para los bancos nacionales, dos para los bancos extranjeros y uno para los particulares.
De los seis miembros designados por los bancos, tres debian ser banqueros, y los otros
tres hombres de negocios, agricultores o profesionales. La eleccion del gerente recaia en
la Junta con el voto favorable de al menos siete miembros; dicho funcionario no hacia
parte de ella, pero asistia e intervenia en sus reuniones sin derecho al voto.

En atencion a la prioridad del interés publico en las funciones de un banco central, la
composicion primigenia de la Junta Directiva otorgaba tres sillas a representantes del Go-
bierno. Pero, en conjunto, la composicion de la Junta buscaba limitar la influencia guber-
namental en sus decisiones. Habia por entonces un amplio asenso alrededor de preservar
las determinaciones de la Junta en relacion con intereses politicos. La Mision Kemmerer
fue explicita en este respecto:

La Mision, en numerosas conferencias con banqueros, hombres de negocios,
empleados del gobierno y otras personas, con referencia al Banco de la Repu-
blica, ha encontrado que el temor mas general y acentuado respecto al éxito del
Banco consiste en que éste pueda quedar bajo la indebida influencia del Gobier-
no y ser llevado al fracaso por obra de la politica, temor que, parece justificado
ampliamente por la historia bancaria de Colombia y de muchos otros paises
latinoamericanos. [...] A este propdsito obedece también en parte el dar a los
bancos extranjeros dos representantes en la Junta. Tales representantes, se cree,
estaran menos propensos a ceder a la presion politica y gubernamental que los
nacionales de Colombia, lo cual aumentara la confianza, tanto dentro del pais
como en el Exterior, en la habilidad del Banco para resistir influencias inconve-
nientes de los intereses politicos. [...] (Leyes Financieras, 1931: 67-68)"

14 “Ni siquiera se establecid, como hubiera parecido aceptable siguiendo el ejemplo del sistema de las Reservas
Federales, que el Ministro de Hacienda —alla el Secretario del Tesoro— formara parte por derecho propio
de la Junta Directiva. Hasta en eso se quiso alejar toda posibilidad de que el Banco se considerara oficial por
cualquiera de sus aspectos” (Andrade, 1929: 45).

15 Las misiones Kemmerer en otros paises encontrarian situaciones similares. En el proyecto de creacion
del Banco Central de Reserva del Peru, presentado en 1931, la Mision hizo constar que “ha encontrado la
creencia firme y generalizada de que el mayor peligro que amenazaria a un banco central en el Peru del tipo
que se proyecta establecer seria el de su explotacion politica. En tiempos dificiles al Gobierno urgentemente
necesitado a menudo le seria mas sencillo conseguir fondos, ya de una manera, ya de otra, del Banco Central
[...]” (Kemmerer, 1931: 37-38).
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Pero las consideraciones sobre autonomia del Banco no se limitaban a mitigar el
influjo gubernamental. Se consideraba que podrian surgir situaciones antagonicas entre
banqueros y representantes de la agricultura y el comercio, y que el interés general que-
dara supeditado al interés del mundo financiero:

Los miembros de la Mision, en repetidas conferencias con hombres de nego-
cios, agricultores y profesionales han oido expresar a menudo el temor de que
el Banco de la Republica pueda ser indebidamente explotado por los intereses
bancarios del pais, a expensas de las conveniencias agricolas y comerciales.
Con frecuencia se ha expresado la opinion de que los intereses de los bancos y
los del comercio y la agricultura nacionales son a veces antagonicos, o al menos
parecen serlo a los ojos de los agricultores y comerciantes, y se ha formulado
la queja, también muy frecuente, de que los bancos suelen mostrarse inclinados
a prestar mas atencion a sus utilidades inmediatas, que al futuro desarrollo del
pais. Para responder a estas criticas y acentuar mejor el amplio caracter publico
del Banco de Emision, el proyecto de ley [Ley 25 de 1923] da tan considerable
representacion en la Junta Directiva a los personeros del comercio y de la agri-
cultura del pais (Leyes Financieras, 1931: 71)'c.

La designacion de los personeros del comercio y de la agricultura descansaba en ma-
nos de los banqueros, y no de organizaciones gremiales'’. La Mision considerd que no exis-
tian organizaciones semejantes en Colombia, como si lo reconoceria luego en paises como
Chile y Peru. Se aprobd, entonces, en una reforma de los estatutos del Banco en 1925 (Ley
17) que el superintendente Bancario confirmaria que los designados fueran efectivamente
representantes de aquellos sectores. Con motivo de dicha reforma, Kemmerer escribio:

Los banqueros controlan en demasia el Banco de la Republica [...]El Banco de
la Republica es algo mas que un banco de banqueros. Es una gran institucion
de bienestar publico, que afecta enormemente el interés publico. En su junta
directiva, todos los intereses importantes del pais deben hallarse representados,
y esos intereses debieran elegir sus propios voceros si se encontrase la manera
satisfactoria de hacerlo [...](Andrade 1929: 16).

b. El crédito al Gobierno

En sus estatutos originales quedé establecido que el Banco no podria otorgar empréstitos
o descontar valores gubernamentales por una suma superior a la del 30% de su capital

16 La Mision anotaba también que: “Los mismos temores expresados se manifestaron a menudo en los Estados
Unidos durante las discusiones que precedieron al establecimiento de 1aS Reservas Federales [...]” (Leyes
Financieras, 1931: 71). En su experiencia posterior en el Pert, la Mision sefalaba que: “Un segundo peligro que
con frecuencia amenaza a los bancos centrales y que es a veces aun mas serio que el de la explotacion politica,
es el peligro de ser controlado en forma indebida por los intereses bancarios del pais, resultando de alli una
atencion exagerada con respecto a las utilidades de los banqueros y un miramiento insuficiente con respecto al
bienestar del pais entero”. (Kemmerer, 1931: 39).

17 Al recomendar que la eleccion de los representantes de la agricultura y el comercio la hicieran los bancos,
la Mision sigui6 el modelo de las Reservas Federales de los Estados Unidos (Leyes Financieras. 1931: 479).
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pagado y reservas, y en todo caso requeriria de la aprobacion de siete de los diez miem-
bros de la Junta. La Mision consideré que dicho monto era una restriccion razonable
para un pais como Colombia, y que de ser posible, deberia reducirse:

La liquidacion de los préstamos para el Gobierno, al treinta por ciento del capital
y las reservas del Banco [...], parece ser razonable para un pais como Colombia,
donde hay un temor tan general de que el banco central pueda ser indebidamente
explotado por el Gobierno. [...]Seria peligroso para la eficacia y solidez del
Banco, y podria afectar grandemente la confianza que en €l se tuviera dentro del
pais y en el Exterior el aumentar mas de lo permitido la cantidad de los antici-
pos que aquél pueda hacerle al Gobierno. Mas bien la Mision desearia, si fuese
posible, que se redujera el limite sefialado (Leyes Financieras, 1931: 72-73).

c.  Elcredito al sector privado

1)  Principios resaltados en la Ley 25 de 1923 y en su exposicion de motivos

Pueden destacarse tres aspectos de la ley inaugural del Banco relacionados con el cré-
dito al sector privado, los cuales tendrian incidencia no solo en las primeras etapas de
la institucion, sino en décadas posteriores, en especial entre 1950 y 1990. Uno tiene que
ver con la liquidez de los activos del Banco; el otro con la tasa de redescuento como ins-
trumento de regulacion monetaria, y la posibilidad de tasas diferenciales de redescuento
con fines de asignacion crediticia. Por ultimo, la limitacion de acceder a un redescuento
a los bancos cuyas tasas de interés no excedieran ciertos puntos por encima de la tasa de
redescuento del Banco. Los dos primeros aspectos eran herederos de disposiciones vigen-
tes para los bancos de las Reservas Federales de los Estados Unidos, y el ultimo era una
disposicion de la Ley 30 de 1922, la cual fue aceptada por la Mision.

En cuanto al primer aspecto, el crédito del Banco al sector privado se ejercia prin-
cipalmente mediante el mecanismo del redescuento de préstamos de la banca comercial.
De acuerdo con la Mision, el activo del Banco debia ser “completamente liquido”, y para
asegurar el cumplimiento de este requisito, los pagarés a redescontar deberian ser de muy
corto término, maximo de 90 dias; con excepcion se podrian redescontar documentos con
vencimientos hasta de 180 dias si estuvieran garantizados con productos agricolas o gana-
dos, siempre y cuando su valor no excediera la tercera parte del capital y reservas del Banco.

A principios de los afios veinte la tasa de redescuento era el principal instrumento de
control monetario, y el convencimiento de la Mision acerca de su utilidad y de la necesi-
dad de preservar la autonomia del Banco para su manejo quedo plasmado en la exposicion
de motivos de la ley inaugural del Banco:

La rata de descuento sera sin duda el arma mas poderosa que el banco pueda
tener para proteger el mercado monetario del pais, [...] Por esta razon, y en
armonia con las leyes que rigen los bancos centrales de emision en otros paises,
la ley colombiana debe dar al Banco amplia libertad respecto a la fijacion del
tipo de descuento. El Banco tendra una gran responsabilidad, y deben darsele
por consiguiente, todas las facultades necesarias para asumirla, facultades que
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seran en gran parte ejercidas por medio de la variacion de los expresados tipos
de descuento (Leyes Financieras, 1931: 74).

La posibilidad de establecer tasas diferenciales de redescuento abria la posibilidad
de definir tasas preferenciales con fines de asignacion crediticia. Junto con la disposi-
cion segun la cual las tasas de interés sobre los documentos presentados al redescuento
no podian exceder en mas de tres puntos a la tasa fijada por el Banco, constituia una
forma de orientar el crédito hacia actividades como la agricultura, consideradas como
productivas. Posteriormente, la Ley 17 de 1925 autorizo6 reducciones de encajes para los
bancos que fijaran tasas de interés sobre sus préstamos a 90 dias que no excedieran la de
redescuento del Banco en mas de 2 pp'® (Leyes financieras, 1931: 60).

En tiempos de la Mision gozaba de amplia acogida la teoria del crédito productivo
o crédito comercial, segun la cual la funcion primordial de los bancos es la de satisfacer
las necesidades de endeudamiento de corto plazo de las empresas productivas. Tanto la
orientacion de los bancos de las Reservas Federales, como de aquellos creados segun su
inspiracion, habrian abrevado en dicho enfoque®.

2)  El crédito productivo

El criterio del crédito productivo para la creacion de dinero contd con defensores conspi-
cuos desde el siglo xvi®. Ya en el siglo xx, en la primera posguerra, compitié en contra
de las propuestas abanderadas (entre otras figuras), por Irving Fisher, quien promovia la
idea de que se invistiera a las Reservas Federales con el mandato de seguir una regla de
estabilizacion de precios. A principios de los afios treinta Lauchlin Currie, por entonces

18 Los encajes eran fijados por ley. Asi, en el momento de la reforma desde 1918 regian encajes del 25 % sobre
los depdsitos disponibles de los bancos. La Ley 25 de 1923 establecido que los encajes sobre los depositos
a treinta dias o menos serian del 50%, y del 25% sobre los depositos a término. Las reducciones de encaje
previstas en la Ley 17 de 1925 eran sustanciales: al 15% sobre depdsitos a treinta dias o menos, y al 5% sobre
depositos a término.
19 Expositores reconocidos del pensamiento econdomico han subrayado, con animo critico, la supervivencia de
la teoria del crédito productivo y su insercion en el estatuto original de las Reservas Federales. “La doctrina de
las letras de comercio de la banca comercial sobrevivio la critica reiterada en el siglo X1, para ser incorporada
en la ley de Reservas Federales de 1913, de modo que alcanzoé un lugar privilegiado en la lista de ‘las falacias
economicas de mayor longevidad en todas las épocas’ (Blaug, 1968: 56). En todo caso, goz6 de amplia acogida
en debates monetarios de los afios veinte, especialmente en los Estados Unidos (Laidler, 1999: 188-195). Hacia
finales del siglo xx algunos intentos de rehabilitacion de la doctrina mencionada corrieron de la mano de los
aportes criticos de la nueva economia clasica (Hoover, 1988: 162-163).
2 Segun Adam Smith:
Cuando un banco descuenta a un comerciante una letra de cambio comercial girada por un acreedor
contra un deudor, la cual es pagada a su vencimiento por el deudor, solamente le adelanta una parte
del valor que de otra manera le tocaria guardar como dinero para enfrentar demandas ocasionales.
El pago de la letra, al momento de vencerse, reintegra al banco el valor de lo adelantado mas el
interés. Mientras los negocios del banco se limitan a esta clase de clientes, sus arcas se asemejan a
un pozo, del cual estan saliendo y al cual estan entrando cantidades iguales de agua. Asi, el pozo se
mantiene siempre lleno o casi lleno. Poco o ninglin gasto se requerira para llenar las arcas de dicho
banco (Smith, 1838: 123).
Antecedentes de la doctrina en comento son citados en Green (1989).
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un instructor de Economia en Harvard, argument6 que el seguimiento de politicas inspira-
das en el crédito productivo habria propiciado la contracciéon monetaria iniciada en 1929,
y de manera aguda la depresion de 1931-1932 (Laidler, 1999: 20).

En su tesis doctoral Currie expuso y discutio las bases del controvertido crédito
productivo. Seglin esta doctrina, para asegurar la elasticidad del circulante sin correr el
riesgo de una expansion desmedida de dinero, los créditos bancarios deberian facilitarse
solamente para capital de trabajo; tales créditos deberian ser autoliquidables, en el sentido
de poder ser cancelados con el fruto de la venta de productos; los que se destinaran para la
adquisicion de capital fijo no serian autoliquidables en el corto plazo, de modo que el cré-
dito solo deberia llegar a deudores comerciales?'. Cerca de dos décadas mas tarde Currie
se refirio a la banca colombiana como una institucion sujeta a los principios del crédito
productivo, y cuatro décadas mas adelante cuestiond la capacidad de las autoridades mo-
netarias colombianas para ejercer el control monetario, por depender todavia de aquellos
principios como se verda mas adelante.

d.  Armonia de los estatutos del Banco en relacion con otros proyectos de la Misién
Kemmerer

Entre las iniciativas de la Mision Kemmerer, las relacionadas con el manejo presupuestal
y el control fiscal tuvieron especial importancia. Las propuestas, plasmadas en las leyes
34 (sobre el presupuesto nacional) y 43 (sobre la creacion de la Contraloria General) de
1923 buscaban perfeccionar el proceso presupuestal y garantizar el seguimiento y control
de la ejecucion presupuestal.

En relacion con el proceso presupuestal y la relevancia del equilibrio del presupues-
to, la Mision se expreso en los siguientes términos:

De la manera como se forma, se expida, se ejecute y se fiscalice el Presupuesto
Nacional, depende [...] el equilibrio armdnico de las entradas y los gastos, el
desarrollo del crédito nacional, y aun la estabilidad de las instituciones politicas
(Leyes Financieras, 1931: 115).

Y, mas adelante,

La Mision de Consejeros Financieros abriga el intimo convencimiento de que
la primera y mas urgente necesidad que tiene la Republica es la de establecer y
conservar permanentemente el equilibrio de los presupuestos, que es la base de
toda buena organizacion financiera (Leyes Financieras,1931: 133).

Mas alla del campo estrictamente fiscal, dicha “urgente necesidad” haria viable un
manejo monetario mas autonomo para el Banco de la Republica, libre de presiones de
financiamiento por parte de la Tesoreria, de manera que solo ocasionalmente se acudiria a
dicho financiamiento dentro del limite méximo establecido del 30 % del capital y reservas
del Banco.

2 La tesis, con algunas modificaciones, fue publicada como libro con el titulo The Supply and Control of Money
in the United States, por la Universidad de Harvard, en 1934 (Currie, 1934: 34-45, capitulo 1v).
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e. Conclusiones

El Banco de la Republica fue creado como una entidad cuasipublica, con un capital inicial
aportado por partes iguales por el Gobierno Nacional y el sector privado. En su Junta, de
diez miembros, el Gobierno contaba solo con tres representantes, los cuales no tenian
derecho al voto. Igualmente, se exigié que tres de los siete miembros del sector privado
fueron los voceros de sectores productivos.

Las reformas institucionales de 1923 aspiraron a crear un sistema sostenible de fi-
nanzas publicas y una banca central que pudiera alcanzar objetivos de estabilidad mo-
netaria. La restriccion del crédito al Gobierno y el disefo original de la Junta Directiva
del Emisor buscaban garantizarle al Banco una relativa autonomia para alcanzar dichos
objetivos.

Ademas, se enfatizé en la necesidad de asegurarle al Banco amplia libertad en el
manejo de la tasa de redescuento, o sea, autonomia operacional en el manejo de su instru-
mento de politica monetaria. En esta materia se incurrié en ambigiiedades, al permitir que
el instrumento de dicha politica fuera también un instrumento de asignacion crediticia;
se hizo asi, en virtud de que, se entendia que por su propia naturaleza, el crédito a los
sectores productivos no era inflacionario.

3.  La prueba de la Gran Depresion

a.  Reformas propuestas por la segunda Mision Kemmerer

En el segundo semestre de 1930 visitd a Colombia una nueva Mision Kemmerer. Sus
iniciativas estuvieron relacionadas con la actualizacion de las reformas de 1923, més que
con la coyuntura econémica del momento®’. En relacion con el Banco, se exigié que de
los tres representantes gubernamentales en la Junta Directiva, uno de ellos fuera, como
miembro nato, el ministro de Hacienda. Ademas, se amplio la Junta con dos nuevos inte-
grantes, uno en representacion de la Federacion Nacional de Cafeteros y otro como voce-
ro conjunto de las camaras de comercio y de las sociedades de agricultores. La experien-
cia de las misiones Kemmerer en Chile (1925), Ecuador (1926) y Bolivia (1927) sirvi6 de
fundamento para incluir los dos nuevos miembros. Segiin Kemmerer, se conformaba asi
“un cuerpo bien equilibrado y ampliamente representativo de los principales intereses de
la Nacion. [...] cada grupo de tales intereses esta en minoria y no puede, por lo mismo,
ser dominado por otro grupo cualquiera” (Leyes Financieras, 1931: 480). De este modo
quedaba zanjada la controversia surgida durante la primera Misioén en relacién con la
oposicion de intereses entre banqueros y representantes de los sectores productivos?®.

22 Varias leyes y decretos convirtieron en normas legales las propuestas de la segunda Mision Kemmerer. Entre
ellas la Ley 64 de 1931, organica del presupuesto nacional, que entre otras disposiciones atribuy6 al ministro de
Hacienda la responsabilidad por el manejo presupuestal.

2 En 1933 se suprimieron las sillas correspondientes a los hombres de negocios, de modo que la Junta Directiva
quedd compuesta por nueve miembros (Informe del Gerente a la Junta Directiva del Banco de la Republica,
1934: 7y 8).
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Otra propuesta fue ensanchar el cupo de crédito al Gobierno. La Mision no lo creia
aconsejable, pero se avino a un incremento que ella considerd “modesto” del 15% so-
bre el limite establecido en 1923, que era del 30 % del capital pagado y las reservas del
Banco. El mecanismo seria el de préstamos a la banca, garantizados con deuda publica
de corto plazo. Como ahora la Junta estaba integrada por doce miembros, el crédito al
Gobierno requeria el voto favorable de al menos diez de sus integrantes. Entre sus argu-
mentos para el aumento del cupo la Mision tuvo en cuenta “la manera conservadora como
(el Banco) ha manejado los préstamos al Gobierno durante los siete afos transcurridos”
y sus experiencias de asesoria en Chile, Ecuador y Bolivia, paises en los cuales los topes
crediticios establecidos fueron menores, pero con la opcion de ser incrementados por
periodos breves (Leyes Financieras, 1931: 466 y 482-483).

b.  Legislacion de emergencia

En su Informe a la Junta Directiva de mediados de 1932 (25-26), el gerente general se
refirié en los siguientes términos al ambiente reinante en septiembre del afio anterior,
cuando se adopto una legislacion de emergencia que involucraria al Banco:

El publico retiraba apresurado sus depositos de los bancos, y por vez primera
en la vida de este instituto central vimos nuestras cajas asediadas por gentes que
pedian el cambio por oro de los billetes del Banco. Al propio tiempo los bancos
extranjeros, especialmente los americanos cancelaban por cable los créditos que
habian abierto a las instituciones colombianas [...] Era el pleno panico [...] se
expidio la Ley 99 de septiembre de 1931, que confirid al gobierno amplisimas
facultades extraordinarias para tomar las medidas financieras y econdémicas in-
dispensables para conjurar la crisis. Por la Ley 119, de 16 de noviembre de ese
mismo afio, tales facultades fueron completadas y prorrogadas.

En un inicio se adoptaron medidas comerciales y cambiarias; igualmente disposi-
ciones fiscales con amplio financiamiento monetario, y determinaciones institucionales y
financieras para el restablecimiento del crédito. Nuevas decisiones extraordinarias serian
adoptadas entre 1933 y 1934 con motivo del conflicto bélico con el Perti.

¢.  La autonomia del Banco ante las medidas de emergencia

Las decisiones comerciales y cambiarias adoptadas por el Gobierno fueron vistas critica-
mente por el Banco?. Si bien las consideraba necesarias para enfrentar la coyuntura extrema
del sector externo, llego a calificar el nuevo arancel como “violentamente proteccionista”,
y al paquete en su conjunto como una normatividad transitoria la cual deberia abolirse
“tan pronto como las circunstancias tiendan a normalizarse” (RBR, enero de 1932: 3-4).

24 Segun el gerente, el decreto de establecimiento del control de cambios internacionales fue “acordado
previamente con el Banco de la Republica” (Revista del Banco de la Republica, octubre de 1931: 343; en
adelante: RBR).
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La quietud de los negocios, como solia decirse entonces, se tradujo en crecimientos
negativos del PIB en 1930 (-0,86 %) y 1931 (-1,59 %). Pero los signos de deflacion ya ad-
vertidos por la Junta en la primera edicion mensual de la Revista del Banco de la Republi-
ca en noviembre de 1927, se agudizaron entre 1929 y 1932 (-12,61 % en 1929, -20,59 %
en 1930, -19,42% en 1931, y -15,90% en 1932). Para mediados de 1931 la deuda del
Gobierno con el Emisor ya agotaba el cupo disponible en esta tltima institucion, incluida
la ampliacion de la segunda Mision Kemmerer. Se sugirid, entonces, por parte de una
comision interparlamentaria una ampliacion considerable del limite para las operaciones
de crédito al Gobierno. El Banco calificé la propuesta como “objetable, por las graves
consecuencias que pudiera tener en la economia nacional”; y el ministro de Hacienda la
combatid en el Senado en términos como los siguientes:

“Si hoy abrimos un nuevo cupo, es evidente que dejamos marcado el derrotero
para todas las crisis fiscales futuras y sefialamos el recurso Uinico: acudir al Ban-
co de la Republica. Fue ese el camino recorrido en nuestra vieja historia y ese
también serd mafiana el que sigamos como mas facil y expedito” (RBR, abril de
1931: 124).

Un semestre mas tarde, tras la caida del patron oro internacional y la adopcion del
control de cambios, reaparecid la presion por ensanchar el crédito del Emisor al Gobier-
no, esta vez no por iniciativa parlamentaria, sino en cabeza del Ejecutivo. Se planteo
una operacion crediticia masiva del Banco al Gobierno, del orden del 30% del total de
los activos de aquella institucion, con el fin de reanimar las transacciones, y restablecer
“siquiera parcialmente, un nivel de precios menos ruinoso que el que hoy rige” (RBR
diciembre de 1931: 416)>.

Segun el gerente, tal iniciativa, “iniciada y sostenida insistentemente por el Gobier-
no” pudo “acordarse definitivamente (entre el Gobierno y el Banco) tras detenido estu-
dio” (RBR, diciembre de 1931: 416). Ademas, reconocio6 explicitamente, que al compro-
meterse con dicha operacion, el Banco estaba “saliéndose ciertamente de las funciones
propias de un instituto central de emision”. E insistio en que “para que la grave medida
adoptada se justifique, es absolutamente indispensable que se mantenga un real y efectivo
equilibrio en el presupuesto” ( RBR, diciembre de 1931: 416.).

Con motivo de la creacion del Banco Central Hipotecario (BCH) en 1932, con el
proposito de contribuir a la solucidon del problema de la deuda privada acrecentada por
la crisis, y la decision por decreto gubernamental de que el Emisor suscribiera la mitad
de su capital, el gerente hizo publica su consideracion acerca de la inconveniencia de la
medida para el banco central:

Es evidente la inconveniencia y aun el peligro que implica la inmovilizacion de
porcion tan importante de los recursos del banco emisor y de los mismos bancos

%5 La operacion original consistio en la entrega de algunas salinas terrestres de propiedad de la Nacion al Banco,
el cual se encargaria de administrarlas; el Banco haria avances al Gobierno que figurarian en su balance como
cartera, los cuales serian cubiertos con el producto de las salinas. Como el contrato respectivo firmado por trece
afios excedia el término de veinte afios fijado para el Banco de la Republica, se opto por extender la duracion de
este ultimo hasta 1953 (Recaman, 1980: 15).
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comerciales en una inversion que, si bien segura, no puede ser de facil realiza-
cion por bastante tiempo. Pero contra esa consideracion, que en tiempos norma-
les habria sido decisiva, militaba otra de mayor fuerza en los actuales momentos:
la necesidad de buscar alivio por todos los medios posibles a la grave situacion
que ha traido al pais la crisis [...] (RBR, mayo de 1932: 148).

Diversas medidas de caracter extraordinario comprometieron la letra y el espiritu
de los estatutos originales del Banco, como aquellas que autorizaban operaciones de re-
descuento sobre activos de largo plazo en la forma de cartera hipotecaria y préstamos de
prenda industrial.

La fisonomia de los activos del Banco cambi6 radicalmente (Cuadro 1.1). El crédito
al Gobierno, que representaba el 13% de los activos en junio de 1931, a solo dos meses de
la adopcion de las medidas extraordinarias llegd a significar el 60 % en junio de 1934, una
evolucion imposible de imaginar a la luz del marco ortodoxo incorporado en la legisla-
cion de 1923. Si el disefio de las instituciones en esta tltima fecha se habia confeccionado
para limitar la injerencia fiscal en el manejo monetario, el balance posterior a la legisla-
cion de emergencia mostraba el predominio de lo fiscal sobre lo monetario.

Cuadro 1.1
Activos del Banco de la Republica, 1931 (junio)-1934 (junio)
(composicion porcentual)

Principales cuentas 1931 1934
Oro y divisas 48,6 22,8
Crédito a los bancos 324 472
Crédito al Gobierno 13,2 59,9
Otros activos 5,8 13,1
Activos totales 100 100
Fuente: RBR.

A mediados de 1942 la cartera adquirida por el Gobierno con el Banco, y que
era principalmente de largo plazo, fue transformada en una inversion del Emisor en
titulos del Gobierno Nacional. Asi, el rubro de inversiones del Banco llegd a estar por
encima del 35% del balance en dicho afio. La redencion de algunas de ellas se tomaria
otras tres décadas®.

En sintesis, las disposiciones extraordinarias adoptadas durante la Gran Depresion
comprometieron criticamente la participacion del Banco de la Republica. El gerente reco-
nocio6 que dichas medidas, propuestas por el Gobierno, habian sido discutidas con el Banco
antes de su adopcion. Pero, igualmente, destaco que ellas desbordaban las funciones tipicas
de un banco central, que su naturaleza debia ser transitoria, y que si el Emisor habia

26 Los bonos internos de salinas de las clases A y B continuaron apareciendo individualmente en la contabilidad
de la deuda publica hasta 1975 (Contraloria General de la Republica, Informe Financiero Anual).
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aceptado participar en su disefio y ejecucion habia sido por la gravedad de la coyuntura
econdmica. Se imponia, entonces, para recuperar la autonomia de la Junta en consonancia
con los criterios fundacionales de 1923, restablecer el equilibrio de las finanzas publicas.

El abandono de las restricciones kemmerianas al endeudamiento gubernamental
con el Banco no se limito a los episodios criticos del segundo semestre de 1931 o a los
surgidos de la confrontacion bélica con el Perti. En adelante haria carrera el expediente
que permitiria acceder al financiamiento primario mediante la expedicion de leyes que
autorizaran la compra de deuda publica por el Banco sin comprometer la utilizacion del
cupo legal originalmente establecido (Alviar, 1972:85-89)%.

d. Conclusiones

La segunda Mision Kemmerer recomendo ratificar la participacion de tres miembros que
representara del Gobierno Nacional en la Junta Directiva, “por razon del caracter cuasi
publico del Banco”, pero esta vez haciendo explicito que uno de ellos deberia ser, ex
officio, el ministro de Hacienda. Igualmente, propuso crear dos nuevos directores, uno
que representara la Federacion Nacional de Cafeteros, y el otro como vocero de las so-
ciedades de agricultores y de las camaras de comercio. La Junta seria, asi, “un cuerpo
bien equilibrado y ampliamente representativo de los intereses de la Nacion”. Ademas, se
increment6 el cupo de endeudamiento gubernamental hasta el 45% del capital y reservas
del Banco.

Ante el agravamiento de la depresion, acompanada de deflacion, y la incapacidad
creciente del fisco para responder por sus obligaciones, en el primer semestre de 1931 va-
rios sectores de opinién y una comision interparlamentaria propusieron que se decretara
un aumento sustancial y transitorio del cupo del Gobierno en el Banco. Tanto el gerente
como el ministro de Hacienda rechazaron dicha propuesta. Un semestre mas tarde, lue-
go del colapso del patron oro, del establecimiento de controles cambiarios en numero-
sas economias, y de la instauracion en Colombia de una legislacion de emergencia, se
adoptaron medidas extraordinarias, algunas de ellas previamente acordadas con el Banco.
Muchas significaron alejarse de los principios establecidos para la institucion central de
emision en 1923.

Por su magnitud y alcance, las disposiciones extraordinarias no podian ser transito-
rias y sus efectos tenderian a ser permanentes. A partir de dicha experiencia, una norma
legal podria cambiar los topes de endeudamiento del Gobierno en el Banco y compro-
meter el uso de los instrumentos monetarios para fines predeterminados, limitando la
autonomia operacional del Banco para el manejo monetario.

27 El cupo legal del 30% sobre el capital y las reservas del Banco fue elevado al 40% en 1942 (Decreto
Extraordinario 1361).
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C. Dela Segunda Guerra Mundial a la creacion de la Junta Monetaria

1.  Antecedentes

El papel de la banca central fue el objeto de numerosas tensiones politicas y decisiones
institucionales después de la Gran Depresion. En América Latina siete bancos centrales
aparecian como propiedad del Estado al iniciarse la segunda posguerra®®. El caso mas
dramatico fue el de la nacionalizacion intempestiva del Banco Central de la Reptblica
Argentina a comienzos de 1945.

El financiamiento del desarrollo fue un tema sobresaliente en las discusiones de
los primeros afios de la posguerra. En numerosos paises el papel de la banca central fue
puesto sobre la mesa, y en particular lo fue la asignacion de instrumentos monetarios y
crediticios en funcidn del desarrollo economico. En el continente latinoamericano algu-
nos procesos de reforma contaron con la asesoria de instituciones internacionales, como
la Junta de las Reservas Federales y el Fondo Monetario Internacional®.

Las reformas de los bancos centrales en América Latina siguieron lineas similares
no solo en los conceptos sino también en el lenguaje. En Paraguay, en 1944, se estable-
ci6 que el banco tendria como objetivo crear las condiciones monetarias, crediticias y
cambiarias “mas favorables al desarrollo de la economia nacional”; en Guatemala, en
1945, se definié6 como objeto principal del banco “la creaciéon y mantenimiento de las
condiciones monetarias, cambiarias y crediticias mas favorables al desarrollo ordenado
de la economia nacional”; en Bolivia, en 1945, la ley prescribié que, “los fines princi-
pales del Banco Central consistiran en crear y mantener las condiciones monetarias y de
crédito mas favorables para el normal desarrollo de la economia nacional”; en Argentina,
en 1946, se determind que el banco tendria por objeto realizar la “politica econémica
adecuada” para entre otros fines mantener “la expansion ordenada de la economia”; y en
el Ecuador, en 1948, se establecio que el objeto fundamental del banco seria “la ejecucion
de la politica monetaria nacional, a fin de crear y mantener las condiciones monetarias,
crediticias y cambiarias mas favorables al desarrollo ordenado de la economia nacional”
(Villaveces, 1950).

En Colombia florecieron varias iniciativas de reforma bancaria en la segunda mitad de
los afios cuarenta (Franco Holguin, 1966, cap. viir). Un evento destacado fue la venida
de la Mision del Banco Mundial a Colombia en 1949, primera en su género, la cual pro-
puso reconsiderar las disposiciones provenientes de la Mision Kemmerer que limitaban
el crédito bancario al corto plazo. Segin aquella mision, “al tratar de asegurar la liquidez
bancaria [...] surgié una completa separacion entre el sistema bancario comercial y la
formacion de capital” (Currie, 1950: 397).

Un denominador comun de las discusiones de la época fue el de asignarle al banco
central una funcién primordial en la orientacion del crédito. Se creia que las funciones de
manejo monetario y asignacion del crédito podrian realizarse simultineamente:

28 Era el caso de Argentina, Bolivia, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Paraguay y Uruguay (Villaveces, 1950).
2 Tal fue la experiencia de Guatemala en 1945, Ecuador en 1948, Honduras en 1950 y Colombia en 1951
(Villaveces, 1950; Grove, 1988 [1950]; Recaman, 1980: 30).
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Los bancos centrales son instituciones organizadas no solo para regular el flujo
monetario y, mediante su influencia sobre la oferta y el costo del dinero, mitigar
las fuerzas internas y externas de inestabilidad. [...] Su papel a largo plazo es
ayudar a mantener, dentro de una economia de libre empresa, condiciones finan-
cieras que favorezcan el mantenimiento de altos niveles de actividad econdémica
y el desarrollo progresivo de todos los recursos disponibles. [...] estabilidad y
progreso no son necesariamente objetivos incompatibles de una politica mone-
taria. Por el contrario, son objetivos que se complementan. Deben estar siempre
presentes, combinados adecuadamente en toda politica a seguir por un Banco
Central®.

En todo caso, la experiencia internacional reciente ofrecia ejemplos de como la divi-
sion de competencias entre los gobiernos y los bancos centrales, en relacion con el manejo
monetario, no estaba definitivamente zanjada. Las reformas recientes de los bancos centra-
les de Inglaterra (1946), Francia (1945) y Espaia (1946), los dos primeros nacionalizados,
asignaban al gobierno y no al banco central el manejo de la moneda y del crédito’'.

2. Lareforma del Banco de la Republica de 1951

En Colombia la reforma del Banco de la Republica quedd consagrada en los decretos le-
gislativos 756 (abril) y 2057 (octubre) de 1951. El primero vers6 acerca de las facultades
economicas de las que dispondria el Banco en materias monetaria, crediticia y cambiaria;
y el segundo sobre la composicion de la Junta Directiva y la prorroga del término de la
duracion del Banco.

a.  El preambulo de la reforma: documentos de estudio y comision de reformas ban-
carias

Las disposiciones citadas tuvieron como antecedente el trabajo de una Comision de Re-
formas Bancarias integrada por tres miembros de la Junta del Banco, a saber: el gerente
de la Federacion Nacional de Cafeteros quien la presidia, uno de los representantes del
Gobierno Nacional, y uno de los voceros de los bancos nacionales. La Comision delibe-
r6 en enero de 1951 a partir de dos informes, previamente elaborados, uno de ellos por
David L. Grove, funcionario de la Junta de las Reservas Federales, y el otro por Carlos
Villaveces, miembro de la Junta del Banco en representacion de los bancos nacionales®?;

3 TIntervencion de Ralph A. Young, del Departamento de Investigaciones Econémicas de la Junta de
Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, en la clausura de la segunda reunion de técnicos de bancos
centrales celebrada en Santiago de Chile en diciembre de 1949 (citado por Villaveces, 1950: 11).

31 Exposicion de Luis Angel Arango, gerente del Banco de la Republica, ante la Comision de Reformas
Bancarias (Recaman, 1980: 45-49).

2 En cuanto a la forma de constitucién del Banco y la composicién de su directorio, Grove recibié un
informe preparado por Ignacio Copete Lizarralde, para su entonces secretario del Banco, y Carlos Villaveces,
representante de los bancos nacionales en la Junta, quienes recomendaron “un banco mixto como el mas
conveniente en nuestro pais” (Villaveces, 1950: 85).
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posteriormente, se integré dentro de los documentos de trabajo el informe sobre inflacion
del Comité de Desarrollo Econdomico®. Al tiempo que sesionaba la Comision, el Gobierno
Nacional propuso la redaccion de un proyecto de decreto relacionado con las facultades
economicas del Banco, cuyo texto sirvio de base para las ultimas deliberaciones de la Co-
mision, y para la expedicion del Decreto 756 de 19513,

La Comision de Reformas Bancarias abord¢ el tema de cudles podrian ser las atri-
buciones econdmicas del Banco. El gerente propuso y logroé la aprobacion unanime de la
Comision para la siguiente definicion del objeto del Banco, muy afin en la concepcion y
en el lenguaje a lo que venia haciéndose en América Latina, a partir de la cual se estable-
cerian aquellas atribuciones:

El objeto primordial que persigue la organizacion del Banco de la Republica
es el de realizar una politica monetaria, de crédito y cambiaria, encaminada a
estimular condiciones propicias al desarrollo ordenado de la economia nacional.
Con tal fin, el Estado daré al Banco de la Republica facultades suficientes para
regular la moneda, el crédito y el cambio exterior®.

En la practica, dichas facultades suficientes estarian relacionadas principalmente
con la definicion de cupos de crédito a la banca, con la elegibilidad de los documentos
presentables al redescuento y sus plazos, con la posible intervencion del Banco en la
determinacion de las tasas bancarias de interés, y con el sefialamiento de los encajes a
la banca comercial.

Finalmente, las disposiciones del Decreto 756 de 1951 se encabezaron con un articulo
del siguiente tenor:

[...] el Banco de la Republica realizara una politica monetaria, de crédito y de
cambios encaminada a estimular condiciones propicias al desarrollo ordenado
de la economia colombiana (Kalnins, 1963: 351).

b.  Tasas de interés y asignacion del crédito

Una amplia deliberacion tuvo lugar en torno a si el Banco debia o no fijar las tasas de in-
terés bancarias de manera directa, o por medio de margenes entre las tasas de redescuento
y las impuestas por los bancos. Otras discusiones abarcaron temas como el de los plazos
de la cartera presentada al redescuento, especialmente con objetivos de fomento en cuyo

33 En el segundo semestre de 1950 convergieron varias experiencias que serian importantes para las reformas del
Banco: la culminacion del informe del Banco Mundial sobre el desarrollo econdmico de Colombia; los informes
de asesoria para una reforma monetaria, producidos por funcionarios de la Junta de Reservas Federales (Gerald
Alter y David Grove); y la puesta en marcha del Comité de Desarrollo Econdomico. En su informe de octubre
de 1950, el Comité destacod que la estabilidad monetaria era una “condicion indispensable” para el crecimiento
(Comité, 1951: 30).

3 El proyecto preparado por sugerencia del ministro de Hacienda concebia al Banco como un organismo
técnico capaz de adelantar, “con la intervencion del Gobierno, la politica monetaria, crediticia y cambiaria mas
aconsejable en todo momento para los intereses de la economia” (Actas de la Comision de Reformas Bancarias
del 26 y 30 de enero de 1951. Recaman, 1980: 50-61).

3 Acta de la Comision de Reformas Bancarias del 16 de enero de 1951 (Recaman 1980: 41).
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caso se podria llegar hasta los 270 dias, y la posibilidad de que el Banco estableciera topes
a la cartera bancaria.

La controversia acerca de la intervencion en la fijacion de los intereses no era nueva,
como se vio atras al tratar sobre la Mision Kemmerer: durante el primer lustro de vida del
Banco, el gerente Julio Caro se habia opuesto a una norma que venia desde la primera ley
que autorizo la creacion del Banco en 1922, segun la cual solo se aceptarian para el re-
descuento los créditos bancarios admisibles, cuyas tasas de interés no excedieran en mas
de ciertos puntos porcentuales la tasa de redescuento fijada por el Banco. Era una forma
indirecta de presionar administrativamente las tasas de interés hacia un cierto nivel. En
1951 el gerente Luis Angel Arango secundé la opinién de su antecesor segun la cual la
formacion del interés bancario no deberia intervenirse y antes bien las tasas de redescuen-
to fijadas por el Banco deberian consultar el movimiento de las tasas en el mercado de
crédito. Sin embargo, “para evitar alzas bruscas e inconvenientes” se mostro partidario
de que la Junta sefialara periodicamente los margenes entre la tasa de redescuento y la
tasa de interés sobre los créditos bancarios redescontables®. El representante de los ban-
cos en la Comision de Reformas Bancarias insistio en que una intervencion parcial sobre
los intereses “perderia su eficacia al dejarles a los bancos una cartera libre” de modo que
dicha intervencion deberia ser total, “con miras al control y seleccion del crédito™’. El
representante del Gobierno Nacional y el gerente de la Federacion de Cafeteros opinaron
que deberia conservarse el sistema vigente™.

c.  Mayor autonomia operacional, pero condicionada al ministro de Hacienda

En el Decreto 756 de 1951 se plasmaron las nuevas atribuciones del Emisor. En principio
habria una amplia independencia operacional del Banco para el manejo de la moneda y el
crédito®. El Banco acogio la reforma en los siguientes términos:

Al desprenderse el gobierno de atribuciones que en otros paises le son propias,
para confiarlas a un organismo de expertos como es la Junta Directiva del Banco
de la Republica, da una muestra inequivoca de sus propdsitos de servir recta-
mente el interés general. Los directores del instituto emisor, por su parte, ad-
quieren ante la ciudadania una ponderosa responsabilidad, que les hara examinar
cuidadosamente las incidencias de cualquier medida, para que su intervencion
en los campos de la moneda y el crédito sea siempre compatible con la estabi-
lidad y permanencia que reclaman normas basicas en toda buena organizacion
economica (RBR, abril de 1951: 384).

3¢ Acta de la Comision de Reformas Bancarias del 16 de enero de 1951 (Recaman, 1980: 42).

37 Actas de la Comision de Reformas Bancarias del 16 y del 19 de enero de 1951 (Recaman, 1980: 43 y 44).

3% Actas de la Comision de Reformas Bancarias del 16 y del 19 de enero de 1951. (Recaman, 1980: 43 y 44).

3 El tema cambiario apenas se considera en el decreto. Como lo sefialara la Comision, “el problema referente
a los tipos de cambio ofrece la dificultad de estar relacionado con el contenido de oro de la unidad monetaria y
con el acuerdo orgéanico del Fondo Monetario Internacional, asunto que requiere un estudio mas cuidadoso que
podra incluir lo referente a la direccion de la politica general del control de cambios”. (Recaman, 1980: 50).
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Sin embargo, la enumeracion de tales facultades estaba precedida de una restriccion
institucional segun la cual la Junta Directiva podria ejercerlas “con el voto favorable del
Ministro de Hacienda™. Desde 1923 el ministro de Hacienda venia asistiendo a la Junta
Directiva como uno de los tres representantes del Gobierno Nacional: entre aquel afio y
1931 su participacion fue limitada, ya que tenia voz pero no voto; a partir de 1931 ya no
fue solamente un representante gubernamental sino miembro ex officio de la Junta, con
voz, aunque todavia sin voto. En 1951 dicho funcionario no solo podia votar, sino que su
voto favorable se establecié como requisito para que el Banco pudiera ejercer gran parte
de sus atribuciones*.

Como baluarte de las facultades con las que se dotaba al Banco, se autorizo la refor-
ma de sus estatutos con el fin de fortalecer su capacidad técnica, mediante “un organismo
especializado que tenga a su cuidado el estudio de las medidas monetarias, de crédito y de
cambios que requiera el adecuado desarrollo de la economia nacional™*.

d. El crédito al Gobierno Nacional

El crédito al Gobierno Nacional también fue objeto de las nuevas autorizaciones. Se dis-
puso que el Banco podria elevar el cupo correspondiente hasta el 8% de las rentas recau-
dadas por el fisco en la vigencia anterior, sin superar el 90 % de su capital y reserva legal;
la utilizacion del cupo se destinaria de manera exclusiva a cubrir deficiencias transitorias
de la Tesoreria, sin que se pudieran abrir contra ella créditos adicionales en el presupuesto.

En la practica, ademas del cupo ordinario del 30% sobre el capital y reservas del
Banco, el Gobierno Nacional cont6 con el mencionado 8 % a partir de 1951. Pero estas
disposiciones no constituyeron un obstaculo para que normas posteriores autorizaran la
compra de titulos de deuda publica, sin que se redujeran ni el cupo ordinario ni el recién
creado del 8 % de las rentas fiscales del afio anterior®.

El mecanismo practicamente automatico de acceso gubernamental al crédito del
Banco, por fuera de las restricciones de los cupos establecidos, fue utilizado como argu-
mento para insistir en una nueva reforma en pro de una mayor independencia del Emisor
en relacion con el Gobierno. El siguiente testimonio, tomado de una intervencion en el
Senado de la Republica en octubre de 1962, es suficientemente explicito:

4 Decreto 756 de 1951 (abril 5), articulo segundo (Kalnins, 1963: 353).
“I'En su momento, el Banco interpreto el requerimiento del “voto favorable” del ministro de Hacienda como una
forma de asegurar la participacion del Gobierno en las principales decisiones de la Junta:
“Cualquier resolucion en esta materia [los cupos de redescuento] —lo mismo que en cuanto a
la fijacion de encajes e imposicion de depositos oficiales en los bancos privados— requiere el
voto favorable del sefior Ministro de Hacienda y Crédito Publico, circunstancia que asegura la
participacion simultanea del gobierno y de los demas sectores representados en la directiva del
instituto emisor, en la expedicion de medidas de trascendental significado”. (RBR, abril de 1951:
383).
42 Decreto 756 de 1951 (abril 5), articulo décimo (Kalnins, 1963: 354).
3 La Ley 36 de 1962 descartd la restriccion del 90% sobre el capital y las reservas del Banco establecida en
1951 (Alviar, 1972: 96).
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Es frecuente el sistema de legislar como si el Banco de la Republica perteneciera
al Estado. Cualquier auxilio, cualquier gasto, cualquier urgencia de erogacion
presupuestal, trae el articulito de <<se contratara un empréstito con el Banco de
la Republica>>; y el Banco no es capaz de negarle a los Ministros de Hacienda
las peticiones que le hacen, vive doblegado ante el gobierno. [...] es necesario
independizarlo, modificando su Junta, de manera que en ella actien gentes inde-
pendientes, [...] que tengan como mira general el bienestar de la economia [...]
(Palacio Rudas, 1963: 323).

e.  La conformacion de la Junta Directiva

La reforma de la Junta Directiva y la prorroga de la duracion del Banco hasta 1973 que-
daron establecidos en el Decreto 2057 de 1951, cuyos términos fueron acordados entre
dicha Junta y el Gobierno Nacional. La Junta estaria compuesta por nueve miembros, a
saber: el ministro de Hacienda y Crédito Publico, dos directores designados por el Go-
bierno Nacional, tres representantes de los bancos nacionales y extranjeros, un miembro
en representacion de las sociedades de agricultores y ganaderos, un director propuesto por
las camaras de comercio y el gerente de la Federacion de Cafeteros. EI Gobierno Nacional
elegiria los representantes de los comerciantes y el de los agricultores y ganaderos a partir
de sus listas de candidatos*.

En los preambulos de la reforma se oyeron voces que defendian un esquema de la
Junta similar al que habia existido desde los afos treinta, pero también algunos plan-
teamientos nuevos y argumentos criticos de la estructura tradicional. El gerente de la
Federacion de Cafeteros y presidente de la Comision de Reformas Bancarias sostuvo
que “no era partidario de modificaciones sustanciales en la organizacion del Banco de la
Republica”. Los informes de Grove y Villaveces, asi como las intervenciones del gerente
y del ministro de Hacienda insistieron en que la coordinacion de la politica monetaria y
la fiscal exigian la presencia del ministro del ramo en la Junta; igualmente, el ministro de
Hacienda argument6 que el Banco deberia mantener su fisonomia de banco mixto, “pero
en el cual el Ejecutivo tenga cierta capacidad de iniciativa™.

Grove consider6 que en la Junta deberian tomar asiento personas conocedoras de los
sectores econdmicos, pero no elegidos ni propuestos por instituciones gremiales, sino por
el presidente de la Republica; asi mismo, cuestion6 la presencia de banqueros en la Junta
por ser ellos “los prestatarios principales del banco central, y no es 16gico que actlien a la
vez como juez y parte”, pero acepto su participacion en aras de una mayor confianza del
publico y un menor temor de “una dominacion politica arbitraria y sin vision alguna’™®.

Al tiempo que se expedia el decreto sobre conformacion de la Junta Directiva, tam-
bién veia la luz el informe del Banco Mundial sobre la administracion publica en Colom-
bia, elaborado bajo la conduccion de Lauchlin Currie. En relacion con el Emisor, dicho
documento fue muy critico tanto acerca de la conformacion de su directorio, como de la

4 Decreto 2057 de 1951 (2 de octubre) (Recaman, 1980: 66-67).
45 Acta de la Comision de Reformas Bancarias del 12 de enero de 1951 (Recaman, 1980: 40).
46 Acta de la Comision de Reformas Bancarias del 9 de enero de 1951 (Recaman, 1980: 34).
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ausencia de una “idea clara de la naturaleza e importancia del control monetario”. Dicho
informe ponia en tela de juicio la idea segun la cual los delegados gremiales en la Junta
podian representar el interés nacional, especialmente en materia de estabilidad econémi-
ca. Y, abogaba por la conformacion de una Junta integrada por elementos independientes
responsables ante el publico de la bondad de la politica monetaria:

Generalmente el nombramiento de un individuo como representante de deter-
minado grupo de intereses econdémicos, debilita su sentido de responsabilidad.
Dicho individuo se vera inclinado, al juzgar determinada propuesta, a considerar
los intereses del grupo que representa, en vez de los intereses de toda la comuni-
dad. El peligro es especialmente grave en la direccion de la politica monetaria,
donde diferentes grupos econdmicos tienen mucho qué ganar de la inflacion,
por lo menos durante el auge, mientras que los beneficios de la estabilidad de
precios, aunque reales no son tan obvios y se extienden a toda la comunidad.
Similarmente, los grupos econdémicos mas activos que por lo general estan re-
presentados —como agricultura, comercio e industria— son los prestatarios mas
fuertes y naturalmente no estan inclinados a abogar o sustentar medidas que,
aun cuando necesarias para la estabilidad de los precios, pueden implicar inevi-
tablemente la restriccion del crédito para estos grupos. Aun en los casos en que
tales representantes tratan de ser objetivos, pueden tender hacia la debilidad, por
cierto demasiado comtn, de identificar el bien del pais con los intereses de un
determinado grupo o clase.

En definitiva, parece que la politica mas indicada seria la de nombrar para la Junta
Directiva del Banco de la Republica individuos sobresalientes de sélido criterio, que fue-
sen responsables ante el publico, a través del Presidente de la Republica, de la bondad de
la politica monetaria (Currie, 1952: 385)*.

f. Conclusiones

La reforma de la banca central fue un tema sobresaliente en la agenda econdmica lati-
noamericana en el primer lustro de la segunda posguerra. En Colombia la reforma del
Banco de la Republica en 1951 fue la culminacion de un proceso al cual contribuyeron
numerosas iniciativas desde 1947. Se comprometi6é al Banco con la puesta en marcha
de politicas orientadas al “desarrollo ordenado de la economia nacional”. Para tal efecto
se le otorgaron facultades monetarias y crediticias de las cuales no habia dispuesto en el
pasado. El ejercicio de estas facultades debia contar con el voto favorable del ministro de
Hacienda, de modo que el Ejecutivo contaba con una discrecionalidad de veto que no le
era reconocida anteriormente. El cupo de crédito al Gobierno Nacional fue incrementado
aunque sin exceder un monto predeterminado del capital y las reservas del Banco. Sin

47 El capitulo xvir del informe sobre reorganizacion de la rama ejecutiva del Gobierno de Colombia llevaba el
titulo de “Coordinacion de la politica monetaria, fiscal y cambiaria”, tema que seria objeto de controversias
cuarenta aflos mas tarde.
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embargo, siguid abierta la posibilidad de aumentar el financiamiento al Gobierno Nacio-
nal mediante el mecanismo de autorizar al Banco para adquirir titulos de la deuda publica.

En resumen, al tiempo que deben destacarse los avances de la institucionalidad mo-
netaria conquistados en 1951, también deben reconocerse las ostensibles limitaciones que
en relacion con la autonomia relativa del Banco se establecieron en 1951.

D. La Junta Monetaria

1.  Antecedentes

Los temas agitados alrededor del Banco de la Republica a mediados del siglo no se
desvanecieron con la expedicion de la reforma de 1951. El propio Banco debi6 prepa-
rarse para recibir nuevos clientes particulares del crédito primario hacia finales de la
década. Ademas de los almacenes generales de deposito y de la Federacion Nacional
de Cafeteros, habia que incluir a los fondos ganaderos, las corporaciones financieras
y las cooperativas. Por el lado oficial, la inversion del Banco en documentos de deuda
publica continud su curso ascendente, de modo que el rubro correspondiente continu6
siendo uno de los activos mas significativos del Banco. Entre junio de 1961 y junio
de 1962, al tiempo que ganaban ascendiente las ideas de una nueva reforma de las
instituciones monetarias, el crédito a los particulares llegé a representar el 16 % de los
activos del Banco, y el crédito al Gobierno —incluida la inversion en bonos de deuda
publica— el 22 %.

Uno de los temas que concitaba la inconformidad era el de la presencia de repre-
sentantes de los particulares en la Junta. Volvieron a tener eco las propuestas de me-
diados de siglo que insistian en conformar el directorio del Banco con personalidades
independientes nombradas por el presidente de la Republica. Pero también fue motivo
de controversia si la entidad deberia seguir como institucion mixta de caracter privado
o convertirse en un establecimiento publico®®. El debate se reanimd a fines de 1962 en
relacion con la busqueda de formulas que permitieran recuperar para el Estado la ple-
nitud de la soberania monetaria que constitucionalmente le corresponde. Una de tales
formulas era la de conformar una Junta Monetaria*. En la década anterior, cuando se
discutia lo que podria ser la reforma de 1951, ya se habia propuesto que el Banco de
la Republica contara con una Junta Monetaria a cuyo cargo correrian las iniciativas
de regulacion monetaria, cambiaria y crediticia®®. Ademas, se disponia de una variada

48 En agosto de 1960 se present6 a consideracion del Senado de la Republica un proyecto de nacionalizacion del
Banco de la Republica. Su autor, Gilberto Arango Londofo, propuso un directorio del cual harian parte cuatro
miembros designados por el presidente de la Republica, dos de los cuales se escogerian a partir de listas de
candidatos elaboradas por el Congreso. Dichos miembros serian de tiempo completo, y elegidos para periodos
fijos (Arango, 1965: 390).

4 La idea de crear una Junta Monetaria como alternativa a la propuesta de nacionalizacion habria sido planteada
por German Botero de los Rios, para entonces subgerente del Banco (Gémez Otalora, 1991: 95).

30 Proyecto de decreto elaborado a instancias del ministro de Hacienda. Acta de la Comision de Reformas
Bancarias del 26 de enero de 1951 (Recaman, 1980: 54).
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experiencia en América Latina con modelos diferentes de lo que podia ser una Junta
Monetaria®'.

2. La argumentacion en favor de la Junta Monetaria

Una serie de dificultades fiscales y monetarias enfrentadas a principios de los afios sesenta
llevaron al Ejecutivo a solicitar del Congreso una ley de facultades extraordinarias para
enfrentarlas. Asi se hizo con la Ley 21 de 1963, la cual autorizé al Gobierno Nacional
para expedir un nuevo estatuto organico del presupuesto, y establecer un impuesto sobre
las ventas, entre otras medidas. En el campo monetario se autorizé la creacion de una
Junta Monetaria encargada de “estudiar y adoptar las medidas monetarias, cambiarias y
de crédito que, conforme a las disposiciones vigentes corresponden a la Junta Directiva
del Banco de la Republica”. Igualmente se faculté al Gobierno Nacional para designar los
miembros que habrian de integrar dicha Junta (Alviar, 1972: 195y 196).

La Junta Monetaria quedo integrada por el ministro de Hacienda, quien la presidiria,
el ministro de Agricultura, el ministro de Fomento, el jefe de Planeacion Nacional y el
gerente del Banco de la Republica; todos funcionarios publicos, con la excepcion del
ultimo. Ademas, se facultd a la Junta para nombrar dos asesores permanentes, con voz
pero sin voto®. Un lustro mas tarde se dispuso que el director del Instituto Colombiano
de Comercio Exterior (Incomex) también haria parte de la Junta®.

La composicion de la Junta fue defendida por el Gobierno Nacional; ciertamente no
se otorgo participacion a los representantes gremiales, al contrario de lo hecho durante las
cuatro décadas precedentes, pero se omitid la vinculacion de individuos independientes
elegidos por el presidente de la Republica, tal como se habia sugerido en propuestas for-
muladas a principios de los afios cincuenta.

Segun el ministro de Hacienda,

La integracion de la Junta Monetaria con representantes de los distintos gremios
privados habria contrariado el proposito mismo de la iniciativa y de la medida
acogida por el Congreso. Ese propdsito, [...] fue atribuir al Estado el manejo del
cambio y de la moneda, antes confiado en buena parte al sector privado a través
de sus representantes en la Junta Directiva del Banco de la Republica. Por lo
demas, los efectos practicos de este sistema habrian sido muy inconvenientes
porque cada grupo representado en la Junta habria abogado por mayores medios
financieros para satisfacer sus intereses, creandose en esta forma un mecanismo
permanente de dindmica inflacionaria [...]

1 En el informe de Carlos Villaveces sometido al estudio de la Comision de Reformas Bancarias se insistia en
la creacion de una Junta Monetaria que con la colaboracion del Departamento de Investigaciones Economicas,
“trace la politica fundamental del Banco y someta a la Junta de Directores sus recomendaciones especificas”.
El autor se basaba en las legislaciones de paises como Ecuador, Bolivia, Costa Rica, Guatemala, Nicaragua y
Paraguay (Villaveces, 1950: 106).

52 Decreto-Ley 2206 de 1963, articulos 1.° y 2.° (Alviar, 1972: 196).

53 Ademas, concurrian a la Junta, con voz pero sin voto, el secretario economico de la presidencia de la
Republica, el superintendente Bancario y el secretario de la Junta (Alviar, 1972: 29).
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La posibilidad de haber integrado la Junta Monetaria exclusivamente con fun-
cionarios técnicos de tiempo completo [...] habria podido ocasionar en un medio
como el nuestro, una desarticulacion de la politica monetaria y cambiaria res-
pecto al conjunto de la politica y de la actividad estatales. Se habria convertido a
la Junta en una provincia, en una isla independiente, autdnoma por entero frente
al resto de la Administracion Publica [...]

La organizacion dada a la Junta Monetaria combina y equilibra en forma satis-
factoria los fines y objetivos que se dejan sefialados [en la Ley 21 y en el Decreto
2206] y los de la técnica y la continuidad. La presencia de los ministros del
despacho asegura el control estatal sobre la orientacion de la politica cambiaria
y monetaria, garantiza la supervision por el Parlamento y la responsabilidad del
Ejecutivo ante ¢l por el desempefio de mision de tan vastas proyecciones [...]
(Calle, 1964; reproducida en Gomez, Ortega y Sanclemente, 1976: 399-400).

En los campos monetario y crediticio la Junta Monetaria heredo las facultades con
las que se habia dotado a la Junta del Banco en 1951 y recibi6 algunas nuevas atribucio-
nes; y en materia cambiaria se le adscribieron a aquella algunas competencias de regula-
cion general sobre los cambios y el comercio exterior, que normas posteriores a 1951 le
habian otorgado al Banco.

3. La controversia sobre la conformacion de la Junta y su sesgo inflacionario

En numerosas ocasiones durante las tres décadas siguientes surgieron propuestas de re-
forma de la Junta Monetaria: los temas dominantes fueron su composicion e indepen-
dencia para precautelar la salud de la moneda. Participaron columnistas, parlamentarios,
dirigentes gremiales y académicos.

Uno de los polemistas mas reconocidos fue Alfonso Palacio Rudas, con sus cola-
boraciones periodisticas e intervenciones parlamentarias en favor de un organismo de
direccion monetaria independiente del Ejecutivo. Sus planteamientos ya eran conocidos
con anterioridad a la creacion de la Junta Monetaria, cuando cuestionaba el automatismo
del crédito del Banco de la Republica al Gobierno Nacional*. Su persistente influencia
se mantuvo a lo largo del tiempo y fue decisiva en los debates de la Asamblea Nacional
Constituyente de 1991, tal como se vera mas adelante. La siguiente cita de uno de sus
escritos de finales de los afios ochenta resume su posicion sobre la composicion y falta de
independencia de la Junta Monetaria:

5% A pocas semanas de la expedicion del Decreto-Ley 2206 de 1963 que organizo la Junta Monetaria, Palacio
asever6 en el Senado que “Le hemos entregado el manejo de la moneda a unos funcionarios de origen politico
[...] tienen un origen politico que no puede garantizarle al pais una estabilidad monetaria”. En su concepto, la
Junta debi6 ser integrada con funcionarios técnicos independientes frente al gobierno (El Tiempo, 30 de octubre
de 1963: 1y 14).

Acerca de Alfonso Palacio Rudas (1912-1996) en relacion con el tema monetario pueden consultarse Avella
(2000) y el homenaje que le ofreciera el Banco de la Repuiblica con motivo del centenario de su nacimiento
con presentaciones de José Dario Uribe Escobar (2012), Antonio Hernandez Gamarra (2012) y Mauricio Avella
Goémez (2012).
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La[...] Junta Monetaria estd integrada por los ministros de Hacienda, de Desa-
rrollo, de Agricultura, el director de Planeacion, el Gerente del Banco de la Re-
publica, y el director del Incomex. O sea, que constituye un organismo de puro
origen gubernamental, cuya estabilidad depende de la voluntad del principe. A
diferencia de lo establecido en Inglaterra y los Estados Unidos, paises que a la
luz de sus instituciones financieras son sindnimos de modernidad, aqui la auto-
ridad monetaria carece de autonomia frente al Ejecutivo. [...] Es una falta de
autonomia emanada de la propia composicion de la entidad, que no es garantia
de un manejo ponderado, coherente, técnico, de las herramientas de la politica
monetaria. Solamente un organismo independiente del Ejecutivo seria capaz de
precautelar la salud de la moneda. [...] (Palacio Rudas, 1987).

Entre las manifestaciones discordantes con la composicion de la Junta se destacan
las planteadas a menos de dos afios de la creacion de dicho organismo por organizaciones
gremiales, y por una comision de estudios econdmicos y fiscales convocada por el Go-
bierno Nacional con motivo de una dificil coyuntura econdmica y social a principios de
1965. El manejo monetario del primer lustro de los afios sesenta se habia complicado por
las presiones sobre el crédito primario tanto del sector publico como del sector privado,
en este ultimo caso de la Federacion Nacional de Cafeteros.

Los gremios propusieron hacer de la Junta Monetaria

[...] un organismo eminentemente independiente y estable [conformado) por el
Ministro de Hacienda y por cuatro miembros de tiempo completo con voz y voto
nombrados por periodo fijo y que retinan determinados requisitos de idoneidad
e incompatibilidad con el ejercicio de cualquier otra actividad ptblica o privada
(citados en Alviar, 1972: 163).

La comision de estudios economicos y fiscales de 1965, conocida como la Gran
Comision, entregd un proyecto de ley de reorganizacion de la Junta Monetaria,
del cual se extraen los siguientes articulos:

Articulo 1. © La Junta Monetaria [...] estard integrada por cinco miembros con
voz y voto asi: el Ministro de Hacienda y Crédito Publico; el Gerente del Banco
de la Republica; y tres miembros elegidos directamente por el Presidente de la
Republica.

Articulo 3°. A excepcion del Ministro de Hacienda y Crédito Publico y del Ge-
rente del Banco de la Republica, los miembros de la Junta Monetaria tendran un
periodo de cuatro afios que coincidira con el del mandato del Presidente de la
Republica y podran ser reelegidos indefinidamente. [...] Estos miembros seran
funcionarios de tiempo completo [...]

Articulo 8°. Toda decision de la Junta Monetaria debera tomarse por mayoria
absoluta de votos, incluyendo el del Ministro de Hacienda. Sin embargo, sera
necesario el voto undnime de los miembros de la Junta para autorizar la utiliza-
cion por parte del Gobierno de sus cupos de crédito en el Banco Emisor y para
la suscripcion por este de bonos de deuda publica®.

55 Comision de Estudios Econdmicos y Fiscales. Proyecto de Ley por la cual se reorganiza la Junta Monetaria y se
sefialan nuevas funciones (en Alviar, 1972: 204-206). Notese que las decisiones de la Junta Monetaria propuesta
exigian el voto favorable del ministro de Hacienda, siguiendo la letra y el espiritu de la reforma de 1951.
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Como puede colegirse de los testimonios citados, a mediados de los afios sesenta
era evidente la inconformidad con la composicion de la Junta Monetaria: se insistia en un
organismo independiente, con funcionarios de tiempo completo, nombrados para perio-
dos fijos por el presidente de la Republica, y en una experiencia sobresaliente como la de
la Gran Comision se exigia el voto unanime de los miembros de la Junta en el caso de la
aprobacion de créditos al Gobierno Nacional. Tales propuestas no tuvieron eco en su mo-
mento, pero constituyeron precedentes destacados de la reforma de la institucionalidad
monetaria de los afios noventa.

El Congreso no podia ser ajeno a las iniciativas de reforma de las instituciones mo-
netarias. En 1967 en la Comision Tercera de la Camara se aprobd un proyecto de ley
mediante la cual se autorizaba la prorroga del contrato de emision con el Banco y se reor-
ganizaba la Junta Monetaria. Esta ultima seguiria estando conformada por los ministros de
Hacienda, Agricultura y de Fomento, por el jefe de Planeacion Nacional, y por el gerente
del Banco de la Republica; ademas, tendrian silla en ella tres miembros permanentes de-
signados por el presidente de la Republica. El gerente seria nombrado por el presidente de
la Republica para un periodo de cuatro anos, y las decisiones del organismo se adoptarian
por mayoria absoluta, incluyendo el voto del ministro de Hacienda™.

Como a principio de los afios setenta se agitaran una vez mas las ideas de reforma
monetaria, incluida la nacionalizacién del Banco de la Republica, el Informe del Grupo
de Estudios de Instituciones Financieras presentado en 1971 recomendd que en el caso de
llegarse a tal decision, se adoptara un “estatuto autdbnomo” en favor de “la mayor inde-
pendencia posible” del directorio del Banco:

Que se adopte un estatuto autdbnomo especial que permita la mayor independen-
cia posible a la Junta Directiva y al Gerente, a fin de precaver inconvenientes
influjos politicos en una entidad tan técnica por su propia esencia y funciones. A
este respecto se recomienda adoptar formulas que permitan preservar autoridad
suficiente a quienes dirijan la banca central, para impedir inestabilidad e insegu-
ridad en los asuntos que le son propios y en los cuales va envuelta buena parte
de la seguridad econémica de la Nacion. Una salvaguardia minima seria, por
ejemplo, el sefialamiento de periodo fijo y amplio para el Gerente y eleccion de
éste por una junta responsable, estable y con suficiente autonomia y capacidad
técnica®’.

Aunque sus observaciones fueron de caracter general acerca de la estructura de las
instituciones financieras, el fomento del ahorro y la regulacién del mercado de capitales,

¢ El proyecto fue defendido por Hernando Agudelo Villa, con ponencia favorable de Hernan Jaramillo Ocampo,
exministro de Hacienda y dirigente cafetero. Al hacer su curso al Senado, la iniciativa, con importantes
modificaciones, cont6 con el informe favorable de Hernando Duran Dussan, quien habia sido ponente de la
Ley 21 de 1963, mediante la cual se autorizd la creacion de la Junta Monetaria. Uno de los propositos de las
modificaciones era el de convertir al Banco en un establecimiento publico descentralizado. En concordancia con
dicho caracter, el gerente seria un empleado de libre nombramiento y remocion del presidente de la Republica
(Alviar, 1972: 209-224).

57 Informe al Sefior Presidente de la Republica del Grupo de Estudios de las Instituciones Financieras (RBR,
junio de 1971: 868).
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el Informe cuestioné el mecanismo socorrido de incrementar la deuda publica interna
mediante financiamientos inflacionarios del Banco de la Republica (Ibid.: 866).

En la antesala del primer medio siglo del Banco se adopto la decision institucional
de nacionalizarlo mediante la Ley 7. * de 1973. Algunas de sus disposiciones sirvieron
para fortalecer la nocion de autonomia del Banco, como la que definié que “el control del
Banco de la Republica estara en manos de la Junta Directiva”, lo cual significaba que los
decretos de reorganizacion de la administracion publica expedidos en 1968 no le serian
aplicables. Se establecio que “el atributo estatal de la emision [...] lo ejercera el Estado
por medio del Banco de la Republica”, y se autorizo la prorroga del contrato entre el Go-
bierno Nacional y el Banco por 99 afos (Ley 7. * de 1973).

4.  Control monetario o asignacion del crédito

La agudizacion del proceso inflacionario a partir de 1973 sirvi6 de acicate para una nueva
avanzada en el terreno del cuestionamiento de la composicion de la Junta Monetaria y
del sesgo inflacionario de sus determinaciones. Temas que ya habian sido abordados con
motivo de la reforma del Banco en 1951, y que no pasaron desapercibidos en la época de
la creacion de la Junta Monetaria, volvieron a la palestra en el primer lustro de los afios
setenta. En una serie de articulos publicados por Planeacion Nacional en 1973, sus auto-
res, entre ellos Lauchlin Currie y Robert Barro, destacaron la imposibilidad de ejercer un
control monetario auténomo si al organismo llamado a practicarlo no se le liberaba de su
dependencia del Ejecutivo y de su compromiso con la asignacion de crédito a sectores
especificos (DNP, 1973)%. Algunos afios mas tarde, uno de los colaboradores de Currie en
Planeacion Nacional propuso una Junta Monetaria compuesta por

representantes designados por el Presidente de la Republica para periodos fijos
y prolongados [y dotada de] una amplia autonomia. De la misma harian parte
el Ministro de Hacienda y el Gerente del Banco de la Republica en condiciones
jerarquicas iguales a las de los demas miembros, pero no existiria representacion
de otros ministerios y de ninguno de los gremios economicos (Hernandez, 1979;
reproducido en Avella, 1987: 104).

3 La confusion reinante entre control monetario y control crediticio fue uno de los temas mas destacados
por el grupo de Planeacion. En términos directos, Currie aseverd que “la primera y mas importante tarea de
las autoridades monetarias es el control del dinero y no la asignacion especifica de recursos” (Currie, 1973:
29). Una descripcion de los conflictos entre el manejo crediticio y la estabilidad monetaria desde 1950 fue
hecha en la misma ocasion por Hernandez quien concluy6 que para abrirle paso a dicha estabilidad habria
que “abandonar la pretension de que a través del suministro de fondos del Banco de la Republica se puede
guiar la asignacion de recursos, estimular la produccion de alimentos, incrementar el gasto publico, generar
infraestructura, etc. [...]” (Hernandez, 1973: 66-67). Seglin Barro, “la observacion mas importante (en relacion
con el crédito del Banco) la constituye el hecho de que el volumen de la actividad esta [...] determinado por los
deseos de proveer ciertas sumas de crédito a diversas areas —en particular la agricultura— mas bien que por el
deseo de controlar la base monetaria o la inflacion” (1973).
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En los afios ochenta la iniciativa parlamentaria abri6 otras opciones de reforma. Un
nuevo aire recibieron los llamados a dotar de mayor autonomia a las instituciones mone-
tarias. Una de las ponencias de la época sefialaba que:

No es aconsejable que los Ministros de Agricultura y Desarrollo formen parte
hoy de la Junta Monetaria. Su area de competencia no es la politica monetaria,
como si lo es del Ministro de Hacienda. Desde luego aquellos ministros estan in-
teresados en el mayor encauzamiento y mejor utilizacion de recursos financieros
para sus respectivas areas, basicamente la agropecuaria y la industrial. Pero este
mismo interés pone en peligro la politica monetaria, pues es de suponer que cada
uno aspire a crecientes recursos de crédito para las areas bajo su jurisdiccion.
Estas mismas razones son aplicables al Jefe de Planeacion, cuyo interés esta
centrado en las inversiones publicas y quien por lo tanto desearia ver un cre-
ciente caudal monetario orientado hacia ellas. De alli que propongamos también
sustraerlo de la Junta Monetaria (Goémez Otalora, 1991: 103-104)%.

En el ambito periodistico adquirieron notable influencia las ideas que reclamaban
una mayor independencia del organismo a cargo de la politica monetaria. Dicha difusion
gano relevancia en el transito hacia los afos noventa cuando soplaban vientos de cambio
institucional tanto en lo politico como en lo economico (Hommes, 1988; Currie, 1988 y
1991; Lora, 1991).

5. Conclusiones

Una de las atribuciones de la soberania del Estado es la del manejo de la moneda. Tanto
en 1963 como en 1973 se busco hacer mas consistente la institucionalidad monetaria con
dicho principio de organizacion politica. En la primera fecha se creé una Junta Monetaria
y en la segunda se nacionaliz6 el Banco de la Republica. En este tltimo caso se establecid
que el atributo de emision lo ejerceria el Estado por medio del Banco de la Republica. En
cuanto a la Junta Monetaria, su composicion fue motivo de controversia desde el momen-
to mismo de su creacion. Asi como en los afios cincuenta se argumentaba que la presencia
del sector privado en la Junta Directiva del Banco daba lugar a un sesgo inflacionario
en sus decisiones, asi también al conformarse la Junta Monetaria con representantes del
Ejecutivo se afirmaba que el sesgo inflacionario se nutriria con la competencia de dichos
representantes por recursos primarios en favor de sectores especificos.

Desde la época de la instauracion de la Junta Monetaria diversos sectores de la opi-
nion publica se manifestaron en favor de crear un organismo de direccidn monetaria
independiente de los gremios privados y del influjo directo del Ejecutivo.

% Presentada en la Camara de Representantes para el debate de un proyecto de ley sometido en 1982 por
Hernando Agudelo Villa, en el cual se proponia que la Junta estuviera compuesta por cinco miembros, a saber:
“el ministro de Hacienda, el jefe de Planeacion Nacional, el gerente del Banco de la Republica, y dos miembros
con derecho a voz y voto, de tiempo completo y dedicacion exclusiva” (Gémez Otalora, 1991).
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E. Las reformas de los afios noventa

1.  Antecedentes

Las propuestas de reforma del Banco de la Reptblica que de tiempo atras venian plantean-
dose para convertirlo en una institucion con autonomia suficiente para ejercer el control
monetario y asi contribuir a la estabilidad de los precios, encontraron nuevos argumentos
hacia finales de los afios ochenta. Tanto el contexto internacional como la experiencia
reciente del pais fueron las fuentes de dichos argumentos.

a. El contexto internacional

La desinflacion fue un objetivo prioritario de las autoridades monetarias en el mundo
desarrollado durante las tltimas dos décadas del siglo xx. En Europa la estabilidad mo-
netaria fue la ensefia del Sistema Monetario Europeo instaurado a finales de los afios
setenta. Posteriormente, en el camino hacia la unificacion monetaria, se entendié que el
proyectado Banco Central Europeo deberia ser independiente en términos funcionales
e instrumentales; o sea, que gozaria de autonomia para decidir sobre las politicas y los
instrumentos apropiados para alcanzar la estabilidad de precios.

Una experiencia cercana fue la reforma del Banco Central de Chile. La Constitucion
aprobada en 1980 le otorgo6 rango constitucional, y lo reconocié como un organismo au-
tonomo, de carécter técnico y con patrimonio propio. Tanto la Constitucion como la Ley
Orgénica del Banco, esta ultima expedida en 1989, descartaron la utilizacion del crédito
primario para el financiamiento del déficit ptblico, salvo en el caso extremo de guerra.
Ademas, se establecid que el cumplimiento de los objetivos de estabilizacion monetaria
se alcanzaria en concordancia con la politica econémica general (Rosende, 1993: 296).

b.  Laexperiencia colombiana previa a las reformas

1) Lainflacion

En 1990 la inflacion colombiana arribd al 32,4%, luego de haber crecido de manera
persistente desde el 22,5% alcanzado en 1985. Al describir este proceso, el gerente del
Banco de la Republica de la época sefial6d que, “no solo estdbamos frente a una situacion
de permanente y creciente inflacion, sino de hiperinflacion” (Ortega, 1993: 269)%.

¢ Las instituciones monetarias y cambiarias existentes en los afios ochenta tenian en Colombia y muchos paises
un serio sesgo inflacionario.
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2)  El financiamiento primario al Gobierno Nacional

Entre 1981 y 1985 la economia colombiana creci6 a una tasa media del 1,8 %, cifra muy
inferior a la del quinquenio anterior durante el cual la tasa correspondiente fue del 4,4 %.
Las medidas adoptadas, en buena parte para remontar la crisis financiera del momento,
se reflejaron en los libros de la deuda publica interna y en los balances del Banco de la
Republica, tal como habia ocurrido cincuenta afios antes durante la Gran Depresion. La
muy baja participacion de aquella deuda en el PIB a principios de los afios ochenta siguid
un ciclo completo a lo largo de la década, luego de los financiamientos otorgados al Go-
bierno Nacional por el Banco de la Republica (Cuadro 2).

Cuadro 1.2
Deuda publica interna con el Banco de la Republica
(millones de pesos y porcentajes)

1980 1985 1990
Deuda publica interna (DPI) 27661 455031 972194
PIB 1579130 4965883 20228122
DPI/PIB (porcentaje) 1,75 9,16 4,81
DPI con el Banco de la Republica (BDR) 9417 287723 478337
DPI con el BDR (porcentaje) 34,1 63,2 49,2

Fuentes: Banco de la Republica (1998) y Contraloria General de la Republica (1995).

A principios de los afios ochenta la deuda del Gobierno Nacional con el Banco cons-
tituia la tercera parte de la deuda publica interna y, en promedio, la deuda con el Banco
constituyo la mitad de la deuda publica interna a lo largo de la década. En 1985 los titulos
de ahorro nacional (TAN), principal titulo de deuda colocado por el Gobierno en el mer-
cado financiero, y cuyo garante era el Banco de la Republica, representaron apenas un
17,4% de la deuda interna; para 1990 dicha participacion ascendio al 28,1 % (Contraloria
General de la Republica, 1995: Tabla 4.2).

En el balance del Banco de la Republica se reflejaron los movimientos financieros
mencionados. En 1980 el crédito neto del Banco al Gobierno (Tesoreria y otras entidades)
presento saldos negativos. Cinco afos mas tarde dicho crédito llego6 a representar el 44 %
de los activos del Banco, por encima de las reservas internacionales que alcanzaron el
39%. Para 1990 la fisonomia del balance fue menos dramatica, ya que la participacion
del crédito al Gobierno descendi6 al 27 % de los activos.

2. La reforma en el seno de la Constituyente de 1991
Uno de los temas econdmicos puestos a consideracion de la Asamblea Constituyente de

1991 fue el del Banco de la Republica. El capitulo correspondiente fue el tercero incluido
bajo el Titulo XII, relacionado con la hacienda publica, la planeacion y el banco central.
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a.  Autonomia, coordinacion y conformacion de la Junta Directiva

La inclusion de un capitulo acerca de la banca central en el proyecto de reforma consti-
tucional presentado por el Gobierno Nacional a la Constituyente suscitd la discusion en
torno a los alcances que tendria la nocion de autonomia®'. Varios miembros de la asamblea
defendieron un concepto de “autonomia relativa” como se deduce de intervenciones como
la siguiente:

Lo que [...] pretendimos [...] fue basicamente dotar al Banco de la Republica
de la autonomia necesaria para que pudiese ejercer en coordinacion con la poli-
tica econdomica del Gobierno, de una manera independiente, la regulacion de la
moneda, el crédito y los cambios internacionales. [...] nunca tuvimos en mente
proponerle a la Asamblea un esquema con una total autonomia del Banco de la
Republica [...]%

A su turno, el ministro de Hacienda intervino en la plenaria de la Asamblea para
manifestar que,

[...] no me cabe la menor duda de que la politica econdmica debe ser una, y asi
siempre se ha concebido, de tal manera que lo que el Gobierno quisiera y sé que
quiere la Comision Quinta [de la Constituyente] [...] es que dentro de esa poli-
tica econdomica Unica haya una entidad responsable por la integridad monetaria,
y que eso obre como una restriccion, como un freno al Gobierno en su politica
econdmica, en la formulacién de sus planes, [...]%.

No se le ocultaba a un cuerpo politico como la Constituyente que, en la practica, el
ejercicio de la coordinacion podria entrar eventualmente en conflicto con la preservacion
de la autonomia. De donde temas como los de la composicion de la Junta del Banco, la
independencia y permanencia de sus miembros, y la definicion de las competencias de
dicho organismo, serian de crucial importancia.

En su capitulo sobre banca central, el proyecto de reforma constitucional presentado
por el Gobierno a la Asamblea Constituyente propuso los siguientes textos en relacion
con su Junta Directiva:

La Ley, por iniciativa del Gobierno, determinara la composicion de la Junta
Directiva del Banco de la Republica, las calidades y el periodo de sus miembros
quienes seran designados por el Presidente de la Republica. La Junta Directiva
sera presidida por el Ministro del ramo.

La Junta Directiva del Banco de la Republica es autoridad monetaria, cambiaria
y crediticia®,

¢l La controversia desbordaria las salas de la Constituyente al convocar diferentes opiniones académicas; entre
otras, las de Lora (1991) y Currie (1991).

2 Intervencion del delegatario Carlos Ossa Escobar, Asamblea Nacional Constituyente, sesion plenaria del 17
de mayo de 1991: 46.

% Intervencion del ministro de Hacienda Rudolf Hommes, Asamblea Nacional Constituyente, sesion plenaria
del 17 de mayo de 1991: 84.

% Aspectos monetarios en el Proyecto de Reforma Constitucional presentado por el Gobierno (Banco de la
Republica, 1991: 50).
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Y, en su propuesta sobre el régimen monetario en la reforma constitucional, el Banco
de la Republica propuso la siguiente redaccion:

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

Aunque no lo decia de manera explicita, el proyecto gubernamental destacaba la
participacion del ministro de Hacienda como miembro y presidente de la Junta; en la pro-
puesta del Banco apenas se requeria la presencia de un ministro del despacho. En los dos
casos se argumentaba la necesidad de presencia del Gobierno Nacional para salvaguardar
la coordinacion de la politica economica®. Al coincidir en la propuesta del nombramiento
de los integrantes de la Junta por parte del presidente de la Republica se hacia eco de las
numerosas iniciativas que en tal sentido se venian oyendo desde 1950.

Varios constituyentes y comentaristas publicos respaldaron la iniciativa de confiar
a la Ley la composicion y periodos de los integrantes de la Junta®”. Una idea diferente
predominé en la Comision Quinta y se abrid camino hasta ser aprobada en la Plenaria;
esta opinion sostenia que la composicion y permanencia de dichos miembros debia ser
materia constitucional. Se trataba de ofrecer una mayor proteccion a la autonomia que se
estaba otorgando a la Junta como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia®®.

El articulado llevado por la Comision Quinta a la Plenaria establecia que la Junta
estaria conformada por siete miembros, entre ellos el ministro de Hacienda quien la presi-
diria, y el presidente del Banco, nombrado por ella misma (Gaceta Constitucional, 1991:
6). En cuanto a la duracion de los periodos, se escogio la alternativa seglin la cual cada
gobierno podria renovar parcialmente la composicion de la Junta, de manera semejante a
como se venia haciendo en Chile desde 1989. Como para entonces no existia la posibili-
dad constitucional de la reeleccion presidencial, se establecid que si bien el presidente de

5 Propuesta sobre el régimen monetario en la reforma constitucional (Banco de la Reptblica, 1991: 54). La idea
de reformas a la institucionalidad monetaria y cambiaria habia sido acogida en el Banco de la Republica desde
los afios ochenta. Aspectos concretos de estos desarrollos se encuentran en el memorando enviado por Juan
Carlos Jaramillo a Miguel Urrutia en mayo de 2013 (Urrutia, 2013).

6 Al referirse al proyecto del Gobierno, Currie escribié que: “Si bien para los fines de la coordinacion de
la politica econdmica se podria argliir en favor de la presencia en la Junta del ministro de Hacienda, esto
generalmente ha conducido a un sesgo hacia una excesiva emision monetaria. Quizas el grado mas deseable de
coordinacion resulte de una mayor estabilidad en el valor del dinero” (Currie, 1991: 49).

87 Intervencion de Alfonso Palacio Rudas, Asamblea Nacional Constituyente, sesion plenaria del 17 de mayo de
1991: 20 (Lora, 1991: 53).

68 “Nosotros creemos [...] que es necesario, asi parezca poco reglamentario y quizas exdtico para algunas
personas, que aparezca en el texto constitucional la forma como se compone la Junta y no remitir ésto a la Ley.
(Por qué? Porque con ésto la Asamblea estd dejando claramente establecido cudl es su posicion frente a este
particular y no dejar esto al arbitrio del Congreso y del propio Gobierno que presentaria el proyecto de ley al
Congreso. Nos parece que ésto no tiene nada de exotico y que definitivamente apunta a garantizar desde ya un
cuerpo colegiado que permita el desarrollo de estas politicas monetaria, cambiaria y crediticia en coordinacion
con el Gobierno”. Exposicion del constituyente Carlos Ossa Escobar, Asamblea Nacional Constituyente, sesion
plenaria del 17 de mayo de 1991: 47.
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la Republica nombraria cinco directores, un mismo mandatario no podria designar mas
de dos de ellos®.

b.  Naturaleza juridica y funciones del Banco de la Republica

El proyecto gubernamental propuso la siguiente definicion de la naturaleza y funciones
del Banco:

El Banco de la Republica estara organizado como una entidad de derecho pu-
blico sujeto a un régimen legal propio con personeria juridica y autonomia ad-
ministrativa y técnica, cuyas funciones basicas seran emitir y poner en circula-
cion la moneda legal; administrar las reservas internacionales; ser prestamista
de ultima instancia de los establecimientos de crédito y ejecutar las politicas
monetaria, cambiaria y de crédito que determine su Junta Directiva con arreglo
a la ley marco™.

A su turno, el Banco de la Republica postuld el siguiente texto:

El Banco de la Republica serd el banco central, organizado como entidad de
derecho publico, sujeto a un régimen legal propio, con personeria juridica y
autonomia administrativa, patrimonial y técnica, cuyas funciones seran: emitir y
poner en circulacion la moneda legal; reglamentar las politicas monetaria, cam-
biaria y crediticia; administrar sus reservas internacionales; ser prestamista de
ultima instancia de los establecimientos de crédito; facilitar los pagos entre los
diversos agentes econdmicos; servir de agente fiscal del Gobierno y apoyar la
investigacion econdmica; en coordinacion con el resto de la politica econdmica
y, todo con sujecion a las bases generales que expida el Congreso’'.

El articulado sometido por la Comision Quinta a consideracion de la Plenaria era del
siguiente tenor:

El Banco de la Republica sera el Banco Central. Estara organizado como per-
sona juridica de derecho publico, con autonomia administrativa, patrimonial y
técnica, sujeto a un régimen legal propio.

Seran funciones basicas del Banco de la Republica, regular la moneda, los cam-
bios internacionales y el crédito, emitir la moneda legal, administrar sus reservas
internacionales, ser prestamista de ultima instancia y banquero de los estable-
cimientos de crédito y servir como agente fiscal del Gobierno. Todas ellas se

% Al limitar el nimero de miembros que podria elegir el mismo presidente se lograria “que el gobierno de turno
tenga una presencia importante en la Junta, pero también que haya otros miembros de la Junta que no hayan
sido elegidos por ese mismo gobierno para que se logre esa necesaria continuidad y estabilidad y por supuesto
independencia de la Junta Directiva del Banco”. Intervencion del ponente Carlos Ossa Escobar, Asamblea
Nacional Constituyente, sesion plenaria del 17 de mayo de 1991: 47. Amplias consideraciones sobre el tema se
ofrecen en Meisel y Baron (2010).

" Aspectos monetarios en el Proyecto de Reforma Constitucional presentado por el Gobierno (Banco de la
Republica, 1991: 49).

"I Propuesta sobre el régimen monetario en la reforma constitucional (Banco de la Reptblica, 1991: 53).
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ejerceran en coordinacion con el resto de la politica economica. [...] (Gaceta
Constitucional, 1991: 6).

Uno de los temas de controversia que llevo a la redaccion de algunas proposiciones
sustitutivas del articulado de la Comision fue el del ejercicio de las funciones del Banco
en coordinacion con la politica econdmica. Se propusieron, entre otros, textos como los
siguientes:

“Todas ellas se ejerceran en coordinacion con la politica econdémica”’; “To-
das ellas se ejerceran dentro del contexto del Plan de Desarrollo Econémico y
Social””?; “Todas ellas se ejerceran siguiendo las orientaciones generales de la
politica econdémica’.

c.  El control monetario: credito al Gobierno y al sector privado

La controversia de los constituyentes en relacion con el banco central alcanz6 su punto
algido al referirse al financiamiento que podria otorgar el Emisor tanto al Gobierno como
al sector privado.

La propuesta del Gobierno se materializ6 en el siguiente articulo:

El Banco de la Republica no podra emitir, salvo para otorgar garantias o finan-
ciamiento a establecimientos de crédito y operaciones de tesoreria dentro de la
misma vigencia fiscal”.

Y la del Banco en el parrafo siguiente:

El Banco de la Republica velara por mantener la capacidad adquisitiva de la
moneda y, salvo cuando se haya declarado el estado de emergencia economica
y social, no podra emitir para otorgar garantias o financiamiento alguno a la
Nacidn, a las entidades territoriales, a las entidades descentralizadas de aquellas
y éstas, ni a las empresas privadas, que no tengan el caracter de establecimientos
de crédito™.

La Plenaria recibi6 de la Comision Quinta la siguiente propuesta de articulo:

El Banco de la Republica velara por mantener la capacidad adquisitiva de la
moneda y no podra establecer cupos de crédito ni otorgar garantias en favor de
particulares o entidades privadas, salvo que se trate de intermediacion de cré-
dito externo para su colocacion a través de los establecimientos de crédito o de
apoyos transitorios de liquidez para los mismos. No podra adquirir documentos

2 Sustitutiva 1. Ivan Marulanda Gémez (Gaceta Constitucional, 1991: 7); Sustitutiva 6, Augusto Ramirez
Ocampo (Gaceta Constitucional, 1991: 9).

7 Sustitutiva 4, Alfonso Palacio Rudas, (Gaceta Constitucional, 1991: 8).

™ Sustitutiva 5, Guillermo Perry Rubio (Gaceta Constitucional, 1991: 9).

5 Aspectos monetarios en el Proyecto de Reforma Constitucional presentado por el Gobierno (Banco de la
Republica, 1991: 50).

¢ Propuesta sobre el régimen monetario en la reforma constitucional (Banco de la Reptblica, 1991: 53 y 54).
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emitidos por el Estado, salvo en operaciones de mercado abierto, ni conceder
garantias a sus organismos o empresas y tampoco podra financiar con créditos
directos o indirectos, ningin gasto publico a menos que se haya declarado el
estado de emergencia econdmica, social y ecologica (Gaceta Constitucional,
1991: 6).

Uno de los ponentes defendio en la Plenaria el texto propuesto por la Comision
Quinta en los términos que siguen:

[...] esta ponencia, tiene sentido en la medida en la que nosotros podamos garan-
tizar a través de limitaciones severas y drasticas un manejo sano de la moneda,
que debe contribuir a la estabilidad de los precios. [...] El proposito de este
articulado es consagrar al Banco de la Republica como banco de bancos, no
como el banco del Gobierno o el banco de los particulares. [...] En Colombia,
como en otros paises, se ha utilizado la emision para financiar a los particulares,
para financiar a sectores en crisis, para financiar a entidades del sector financiero
que irresponsablemente han manejado el ahorro privado, [...] Pero también esta
ponencia elimina la posibilidad de que se siga utilizando la emision de manera
indiscriminada, como un expediente para financiar al Gobierno. Es decir, asi
como nosotros queremos que el Banco de la Republica no sea un banco de los
particulares, de los grandes empresarios, para que estos se beneficien a través de
la emision, también recomendamos que el Banco de la Republica no siga siendo
el banco del Gobierno [...]"".

La Asamblea fue el foro en el cual se expresaron opiniones divergentes en relacion
con el financiamiento primario al Gobierno. Hicieron su paso por ella quienes cerraban el
acceso al crédito en condiciones normales, pero lo abrian en condiciones excepcionales
de emergencia econdmica, y quienes creian conveniente la continuidad del acceso de la
Tesoreria a créditos cancelables dentro de la misma vigencia fiscal, excluyendo referirse
al caso extremo de la emergencia econdmica. Una de las proposiciones sustitutivas plan-
teaba la viabilidad de crédito primario al Gobierno, tanto para operaciones cancelables
en la misma vigencia fiscal, como cuando se hubiere decretado el estado de emergencia
econdmica, social y ecoldgica’. Y otra sencillamente omitia referirse a la posibilidad del
financiamiento al Gobierno, destacando tinicamente la imposibilidad de otorgar crédito a
los particulares™.

El encabezamiento de la propuesta de la Comision V, segtin el cual “El Banco de
la Republica velard por mantener la capacidad adquisitiva de la moneda”, dio origen a

" Intervencion del delegatario Carlos Ossa Escobar, Asamblea Nacional Constituyente, sesion plenaria del 17
de mayo de 1991: 47-49.

8 Sustitutiva 6, Augusto Ramirez Ocampo (Gaceta Constitucional, 1991: 9).

7 Sustitutiva 4, Alfonso Palacio Rudas (Gaceta Constitucional, 1991: 8). En el curso del debate, el ministro de
Hacienda reconoci6 que el crédito del Banco al Gobierno en virtud del estado de emergencia econémica, podria
ser legitimo, siempre y cuando se contara con el control constitucional del Congreso (intervencion del ministro
de Hacienda Rudolf Hommes, Asamblea Nacional Constituyente, sesion plenaria del 17 de mayo de 1991: 91).
El constituyente Palacio Rudas se opuso férreamente a su utilizacion, porque, segun él, se convertiria en un
mecanismo reiterativo de financiamiento de las penurias fiscales (Asamblea Nacional Constituyente, intervencion
del delegatario Alfonso Palacio Rudas, Acta de la sesion plenaria del 21 de mayo de 1991: 107-108).

59



La economia colombiana en la Revista del Banco de la Republica, 1927-2015

algunas propuestas sustitutivas que reivindicaban dicha responsabilidad para el Estado,
de modo que estas propuestas ofrecieron un encabezamiento alternativo del siguiente
tenor: “El Estado, a través de Banco de la Republica velara por mantener la capacidad
adquisitiva de la moneda”®.

Dada la diversidad de opiniones en relacion con el capitulo constitucional dedicado
al Banco de la Reptblica, se optd por formar una Comision Accidental que presentara a la
Asamblea un nuevo proyecto. En efecto, la Comision Accidental reunida con el ministro
de Hacienda lleg6 a un acuerdo unénime de articulado, el cual, con algunas modificacio-
nes menores, fue aprobado por la Asamblea®'.

En relacion con las funciones del Banco, la Comision Accidental acogio la propues-
ta que sugeria que “Todas ellas se ejerceran en coordinacion con la politica econdmica
general”. Ademas, establecid como compromiso del Estado velar por la preservacion de
la capacidad adquisitiva de la moneda, “por intermedio del Banco”. Prohibi6 la apertura
de cupos de crédito en favor de los particulares. Establecio que el crédito directo en favor
del Estado requeriria la aprobacién unanime de la Junta Directiva. Finalmente defini6 que
el Congreso en ningun caso podria crear cupos de crédito en favor del Estado o de los
particulares (Recuadro 1).

REcCuADRO 1

CoNsTITUCION PoLiTicA DE COLOMBIA, 1991
TituLo XII. DEL REGIMEN ECONOMICO Y DE LA HACIENDA PUBLICA
CaApriTULO VI. DE LA BANCA CENTRAL

Articulo 371. El Banco ejercera las funciones de banca central. Estara organizado como persona
juridica de derecho publico, con autonomia administrativa, patrimonial y técnica, sujeto a un
régimen legal propio.

Seran funciones basicas del Banco: regular la moneda, los cambios internacionales y el
crédito; emitir la moneda legal; administrar las reservas internacionales; ser prestamista de ultima
instancia y banquero de los establecimientos de crédito; y servir como agente fiscal del Gobierno.
Todas ellas se ejerceran en coordinacion con la politica economica general.

El Banco rendird al Congreso informe sobre la ejecucion de las politicas a su cargo y
sobre los demas asuntos que se le soliciten.

8 Sustitutivas 1, 3 y 6 presentadas por Ivan Marulanda Gomez, Carlos Lleras de la Fuente y Augusto Ramirez
Ocampo (Gaceta Constitucional, 1991: 7-9). En un testimonio revelado varios aflos después, el constituyente
Palacio Rudas escribié que “En la Plenaria de la Asamblea Constituyente expresé que la redaccion propuesta
por la Comisioén Quinta, que objeté tenazmente hasta lograr enmendarla, [y que] dice: <<EIl Banco velara por
mantener la capacidad adquisitiva de la moneda>> [es una] obligacion que en puridad le corresponde al Estado.
Y esa fue una razon fundamental que me llevo a proponer un nuevo texto en el seno de la Comision Accidental
que se designo para estudiar ese articulo, texto que fue aprobado y que establece claramente que le corresponde
al Estado velar por mantener la capacidad adquisitiva de la moneda, tarea que realiza por intermedio del Banco”
(Palacio Rudas, 1995: 169).

81 Asamblea Nacional Constituyente, Acta de la sesion plenaria del 21 de mayo de 1991 (Gaceta Constitucional,
nam. 104: 18).
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Articulo 372. La Junta Directiva del Banco sera la autoridad monetaria, cambiaria y cre-
diticia, conforme a las funciones que le asigne la ley. Tendra a su cargo la direccion y ejecucion
de las funciones del Banco y estara conformada por siete miembros (7), entre ellos el ministro de
Hacienda, quien la presidira. El gerente del Banco sera elegido por la Junta Directiva, y sera
miembro de ella. Los cinco (5) miembros restantes, de dedicacion exclusiva, seran nombrados
por el presidente de la Republica, para periodos prorrogables de cuatro (4) afios, reemplazados
dos (2) de ellos, cada cuatro afios. Los miembros de la Junta Directiva representaran exclusiva-
mente el interés de la Nacion.

El Congreso dictara la ley a la cual debera ceilirse el Banco para el ejercicio de sus funcio-
nes y las normas con sujecion a las cuales el Gobierno expedira los estatutos del Banco en los que
se determinen entre otros aspectos, la forma de su organizacion, su régimen legal, el funciona-
miento de su Junta Directiva y del Consejo de Administracion, el periodo del gerente, las reglas
para la constitucion de sus reservas, entre ellas, las de estabilizacion cambiaria y monetaria, y el
destino de los excedentes de sus utilidades.

El presidente de la Republica ejercera la inspeccion, vigilancia y control del Banco en
los términos que sefale la ley.

Articulo 373. El Estado por intermedio del Banco, velara por el mantenimiento de la ca-
pacidad adquisitiva de la moneda. El Banco no podra establecer cupos de crédito, ni otorgar
garantias a favor de particulares, salvo cuando se trate de intermediacion de crédito externo para
su colocacion por medio de los establecimientos de crédito, o de apoyos transitorios de liquidez
para los mismos. Las operaciones de financiamiento a favor del Estado requeriran la aprobacion
unanime de la Junta Directiva, a menos que se trate de operaciones de mercado abierto. El legis-
lador, en ninglin caso, podra ordenar cupos de crédito a favor del Estado o de los particulares.

Fuente: Constitucion Politica de Colombia (1998: 244-246).

La coordinacion entre el Banco y el Gobierno, un tema recurrente y de vieja data,
fue una preocupacion central en las deliberaciones de la Constituyente y, mas alla, al
expedirse la Ley 31 de 1992 y varias sentencias de las altas Cortes en relacion con las
funciones del Banco. En una sentencia de 1999 la Corte Constitucional se expresé en los
siguientes términos:

Como es obvio, el mandato de coordinacién con la politica econémica general
que recae sobre el Banco de la Republica tiene una contrapartida, y es la si-
guiente: las otras autoridades econdémicas, y en especial el gobierno, en ejercicio
de sus funciones, tampoco pueden ser indiferentes frente a la defensa del poder
adquisitivo de la moneda. En efecto, la Carta radica primariamente la funcion
de conservar la estabilidad de los precios en el Banco de la Republica, pero no
se trata de una responsabilidad exclusiva de esa entidad sino que corresponde
a todo el Estado (Constitucion Politica, art. 373). En otras palabras, el deber de
mantener la capacidad adquisitiva de la moneda no solo se predica de la auto-
ridad monetaria, crediticia y cambiaria, esto es de la Junta del Banco de la
Republica, sino también de quienes tienen responsabilidades en la formulacion
y ejecucion de la politica econdmica general del pais.

Por tanto, la coordinacion de funciones a cargo del Ejecutivo y del Banco, no
debe entenderse como la imposicion de una colaboracion con determinada po-
litica de un gobierno, sino como la bisqueda de coherencia y cooperacion entre
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las autoridades econdmicas en el desarrollo de la politica econdmica del estado,
tal y como lo indicaron con precision los Constituyentes (Corte Constitucional,
1999: 25).

Uno de los frutos mas destacados del ejercicio de la coordinacion es el de haber
logrado un nivel mas alto en la calidad de las politicas, asi como politicas mas estables.
Asi lo han destacado personalidades que participaron en el disefio de politicas tanto bajo
el régimen monetario anterior —cuando la Junta Monetaria era la autoridad monetaria,
cambiaria y crediticia— como bajo el creado por la Constituyente de 1991 (Urrutia, 1999,
2001, 2002).%2.

d. Conclusiones

A partir de la reforma de la Carta en 1991 el deber constitucional del Estado de velar por
la estabilidad de la moneda se cumple por intermedio del Banco de la Republica. A esta
institucion se le otorgd autonomia tanto técnica como patrimonial y administrativa, y se le
asignaron las funciones propias de un moderno banco central, las cuales deben ejercerse
en coordinacidn con la politica econémica general.

Especializar un 6rgano del Estado en la estabilidad monetaria significa que si bien la
obligacion constitucional es del Estado en su conjunto, a la institucion responsabilizada
le compete la busqueda de dicho fin, libre de las presiones, ambigiiedades y politicas
cambiantes que pueden afectar otras instituciones del Estado.

El texto constitucional aprobado en 1991 en relacion con el Banco de la Republica es
una afortunada sintesis de ideas: por una parte, de la nueva valoracion otorgada a la esta-
bilidad monetaria en las dos tltimas décadas del siglo XX; y de la otra, de planteamientos
defendidos de tiempo atras, y en ocasiones y contextos diferentes, en relacion con el régi-
men monetario. Entre estos tltimos se cuentan los siguientes: la conformacion de la Junta
Directiva con elementos independientes del Gobierno y de los gremios, nombrados por
el presidente de la Republica para periodos fijos; la designacion del gerente por la Junta
Directiva, también para periodos fijos, y la exigencia del voto unanime de la Junta para la
aprobacion de financiamientos directos al Gobierno.
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