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LA RECOMPOSICION DE LA JUNTA Y ALGUNAS PREVENCIONES

En la transicion del gobierno Gaviria al de Ernesto Samper, en 1994, el pais vivia una
fuerte agitacién politica, motivada por el escindalo de los narcocasetes, conocidos al
dia siguiente de la eleccion del nuevo mandatario de los colombianos.

En lo econdémico se respiraba un cierto escepticismo en algunos sectores, pues el
ganador en los comicios, el candidato liberal Ernesto Samper, no compartia el modelo
de desarrollo implementado en la anterior administracion y se oponia a muchas de las
reformas econdmicas que estaban en curso.

También, en la transformacién al Banco de la Republica habia sido un duro critico
de algunos de los cambios aprobados en la Asamblea Constituyente, como el hecho de
no darle al Gobierno el manejo cambiario. En esta posicion el presidente Samper estaba
planteando una vez més las observaciones de Guillermo Perry, quien siempre fue parti-
dario de que el Gobierno tuviese el mancjo cambiario y el Banco el monetario. Como
sefialan analistas, ello resulta imposible cuando existe movilidad de capitales, dada la
llamada trilogfa imposible.

Por esto, hay quienes temfan que, con la llegada del nuevo gobierno, se pudiera ver
amenazada la independencia de la banca central. Sobre este particular habfa muchas
prevenciones de analistas externos y dentro del mismo Banco de la Republica.

No era un secreto que, desde el punto de vista ideoldgico, la Junta Directiva en ejer-
cicio tenfa su propia inclinacién politica. Mds que “gavirista” (habfa sido nombrada por
César Gaviria), los codirectores se mostraban con un marcado acento “antisamperista”.
Tenian concepciones econdmicas diferentes al presidente que comenzaba a gobernar.
Eran mds adeptos a la libertad de mercado, defensores de la banca central indepen-
diente y estaban algo prevenidos, dadas las propuestas que se habian escuchado en la
campana, en el sentido de que habrfa mayor intervencién del Estado en la economfa.

En ese momento, y por lo anotado, algunos codirectores temian que se planteara una
reforma constitucional que le regresara al Gobierno un mayor control sobre la Junta
Directiva del Banco de la Republica.

Hay quicenes pensaban, por ¢jemplo, que el gobierno llegarfa con presiones sobre
el banco central para acelerar la devaluacion del peso. La masiva entrada de capitales,
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de los ultimos afos, habia generado una fuerte revaluacién que estaba ocasionando
muchos problemas y gran malestar en varios sectores productivos.

El ambiente estaba tenso y eso lo admite el expresidente Samper cuando recuerda
aquella época. “Habia mucha prevencion con la llegada mia al gobierno. Por supuesto,
yo tenfa una concepcidn econdmica distinta, pero éramos conscientes, desde el primer
momento, que tenfamos el desafio de enfriar la economia y que eso no iba a ser facil. A
nosotros nos llegé la economia sobrecalentada™?”.

Ya en marcha el nuevo gobierno, la Junta Directiva del Banco de la Republica
continué sus funciones bajo la presidencia de Guillermo Perry Rubio, recién nombrado
ministro de Hacienda. Fue uno de los primeros nombramientos del gabinete, al mismo
tiempo que el de Horacio Serpa como ministro del Interior y el de Néstor Humberto
Martinez en la cartera de Justicia.

Perry, ingeniero de la Universidad de los Andes, y con estudios de doctorado en
Economia en el Massachusetts Institute of Technology (MIT) (pasé los exdmenes,
pero no presentd tesis para obtener el titulo), ya habfa sido ministro en el gobierno de
Virgilio Barco, en la cartera de Minas y Energia.

Segtin su propio relato, en los afos de construccién del Poder Popular, movimiento
fundado por Samper, ambos desarrollaron una estrecha amistad y una visién compar-
tida del pafs, que tomé forma en el llamado Plan del Salto Social'?® del gobierno entre
1994-1998.

Durante la campana presidencial de 1994 Guillermo Perry habia sido coordinador
del grupo programdtico. Ahora, en la cartera de Hacienda, no solo llegaba a un 4rea en
la que era experto (sistemas tributarios), sino que tenfa un antecedente muy interesante
en relacién con el Banco de la Republica. Habia sido delegatario por el Partido Liberal
en la Constituyente de 1991, oportunidad que le sirvié para participar activamente en
la reforma al banco central.

Como se narr6 antes, en la Asamblea integré la Comision Quinta de asuntos econé-
micos, donde se abordé buena parte de la reforma al Banco de la Reptblica, y fue muy
insistente en el tema de la coordinacion entre la Junta Directiva y el Gobierno. Poste-
riormente, fue un critico de algunos apartes de la Ley 31 de 1992, que desarrollé lo
dicho en la Constitucidn, asunto sobre el cual se profundizard en un episodio aparte.

Perry logré en el Congreso, en pleno escindalo del proceso 8.000, la aprobacién de
la reforma tributaria de 1995, que incluyé un aumento del impuesto al valor agregado
(IVA) del 14% a 16 %. Pero a finales de ese afio, como lo confes6 posteriormente en varias
ocasiones (Perry, 2019: 365), comenzé a dudar de la honorabilidad de Ernesto Samper,
y a comienzos de 1996 llegd a la conclusion de que si era culpable de lo que lo acusaban.

127" En entrevista para este libro; Bogota, octubre de 2018.

128 Un buen semblante de Guillermo Perry se puede encontrar en Lopez (2018).
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E127 de abril de 1996 Perry presentd su carta de renuncia, aunque semanas antes se
lo habia comunicado directamente al prcsident6129. Su salida del gabinete provocé un
distanciamiento entre ambos, situacion que persistié durante el tiempo.

El 10 de mayo presidié por tltima vez la sesién de Junta Directiva del Banco. Con
ocasién de su retiro, llamé la atencién sobre la necesaria coordinacién del Gobierno
con el banco central, no solo en el campo econémico o financiero sino en el politico,
dado que, senalaba, el Ejecutivo debe asumir responsabilidades politicas de las deci-
siones econémicast3?.

Para reemplazar a Guillermo Perry en la cartera de Hacienda, el presidente Samper
pensé en José Antonio Ocampo, economista muy reconocido en el pais y quien fuera
director del DNP desde el inicio del gobierno.

A Ocampo le correspondid liderar la estrategia econdmica El Salto Social; primer
Plan de Desarrollo que se adelanté después de las nuevas normas de la Constitucién
de 1991. También, fue ministro de Agricultura en el tltimo ano de la administracién
Gaviria.

Antes de que el presidente Samper le ofreciera el Ministerio de Hacienda, Ocampo
habfa decidido dejar su cargo en el DNP, para aceptar una muy interesante propuesta
de la Universidad de Oxford, donde se dedicaria a escribir de historia econémica de
América Latina con su amiga Rosemary Thorp, un tema que siempre lo ha apasionado.

Cuando se encontraba en Londres, donde asistia a un seminario sobre Colombia,
que ademds aprovecharfa para preparar su traslado al Viejo Continente, Ocampo
recibi6 una llamada del propio Guillermo Perry pidiéndole que aceptara ser su sucesor.

En esa conversacion, que ambos relataron afios después, Ocampo le pregunté a Perry,
¢por qué, si estaba tan convencido de la entrada de dinero del narcotrafico ala campafia
samperista, le aconsejaba quedarse en el gabinete, cuando ¢l se retiraba? La respuesta
que le dio Perry la consigné en su libro Decidi contarlo (2019: 380): “td estds en el
gobierno como técnico. Yo, desafortunadamente, hice politica con Samper y le ayudé a
llegar a ser presidente. Tengo una responsabilidad politica, ademds de la técnica. Si me
quedo, estarfa diciendo que estoy de acuerdo con lo que hizo Samper”.

Ocampo no estaba convencido de aceptar, ni siquicra con la llamada que le hizo
el propio presidente de la Republica ofreciéndole el Ministerio de Hacienda. Sabia
que eran momentos muy dificiles en Colombia. Por eso se tomé un tiempo antes de
decidirlo. “Finalmente, la persona que me convencié de aceptar fue el expresidente

129" En el semblante hecho por Lépez (2018), Perry relata lo siguiente: “Cuando lef el Informe del Fiscal

Valdivieso al Congreso y luego vino la confesién de Botero, ya no me cupo duda de que habia entrado
dinero del cartel de Calia chorros ala campaia [...] Con ese convencimiento le renuncié a Samper en una
de las conversaciones mas duras de mi vida”.

130 Segun consta en el acta nim. 4091 del 10 de mayo de 1996.
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Alfonso Loépez Michelsen, quien estaba en el mismo seminario, en Londres, al que yo
asistia”131, dice.

Ahora bien, como este episodio se trata de la recomposicion de la Junta Directiva
en este cuatrienio, comencemos por decir que durante la administracién Samper, por
primera vez desde la reforma constitucional, habria renovacién de la corporacién!3?2.

A comienzos de 1997, cuando los integrantes de la Junta Directiva cumplieron su
primer periodo legal de cuatro anos, el gobierno hizo los dos cambios de ley que le
correspondian. Sin embargo, el presidente Samper terminé designando a tres codirec-
tores, debido al retiro voluntario de uno de ellos.

En agosto de 1996 sorpresivamente renuncié Marfa Mercedes Cuéllar. Después de
cinco anos, la economista y primera mujer en ocupar un asiento en esta importante
corporacién decidid retirarse, pues tenfa intenciones de lanzarse a la politica. Su
anuncio no cayd bien entre sus colegas, ya que abrié un espacio para que el presidente
Ernesto Samper nombrara un nuevo codirector, antes del tiempo que le correspondia
por norma constitucional.

Para reemplazarla, el gobierno designé a Antonio Hernindez Gamarra!?,
economista de la Universidad Nacional y quien para muchos era un nombramiento
cantado. No solo le habfa dedicado muchisimo tiempo al estudio de los temas moneta-
rios, sino que era uno de los hombres de mayor confianza del presidente Samper, quien
asi recuerda por qué lo escogié: “el nombramiento de Antonio Herndndez fue una deci-
sién mia porque yo queria meterle sector real a la Junta. Ademds, era una persona que

me ayudé en el disefio de todos los programas agropecuarios”!34

, relatd para este libro.
En efecto, Herndndez fue estrecho colaborador del gobierno Samper. Primero fue
ministro de Agricultura y luego pasd ala Secretarfa Econdmica de la Presidencia, cargo
dealto nivel, donde reemplazé a Luis Bernardo Flérez, cuando este fue nombrado presi-
dente de Ecopetrol.
A laJunta Directiva del Banco de la Republica llegé ¢l 28 de agosto de 1996y, como

¢l mismo lo relata, era una posicion para la que se habfa preparado. “Ese fue el inicio de
un oficio anhelado, pues desde mi primer trabajo académico en 1972 segui de cerca la

131 En entrevista para este libro; Bogot4, febrero de 2019.

132 Elarticulo 34 dela Ley 31 de 1992 sefialé que solo dos de los miembros de la Junta Directiva del Banco de

la Republica, distintos del ministro de Hacienda y del gerente general, serdn nombrados por el presidente
de laRepublica para perfodos de cuatro aios que empezaran a contarse a partir de la fecha de designacion de
la primera Junta en propiedad. Para hacer efectiva la renovacién parcial el presidente debera reemplazar
dos de los miembros una vez aquel haya cumplido la primera mitad de su mandato.

133 Decreto 1380 del 5 de agosto de 1996, mediante el cual se le acepta la renuncia a Maria Mercedes Cuéllar,

al cargo de miembro de la Junta Directiva, a partir del 16 de agosto de 1996, y se nombra en su reemplazo
a Antonio Herndndez Gamarra.

134 En entrevista para este libro; Bogotd, octubre de 2018.
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conduccién de la politica monetaria, cambiaria y crediticia en nuestro pais. Después
de 1991, conocida la reforma constitucional sobre el Banco de la Republica aprobada
ese aflo, consideré que tenfa las capacidades y la vocacion para ser miembro de su Junta
Directiva” (Hernandez, A., 2020).

Pero Antonio Herndndez también era un buen politico. Lo primero que hizo cuando
lleg6 al Banco fue escribir un memorial dando su opinién sobre la politica econémica
de la Junta Directiva. Tal vez, como algunos lo interpretaron, un poco con la intencion de
anticiparse, pues sabia que después no podria hablar con tanta tranquilidad.

Comenzando 1997 el gobicerno tenfa la facultad de hacer dos cambios en la Junta
Directiva del Banco. Podria retirar a cualquiera de los codirectores (con excepcidn,
claro, de Antonio Herndndez), pues todos cumplian el periodo legal de cuatro afios.

Pero, ¢por quién decidirse? Algunos analistas del momento pensaban con algo de
suspicacia que seguro saldrian los codirectores que habian sido grandes contradictores
del gobierno, y que habian tenido relaciones mas tirantes con los ministros Perry y
Ocampo. En este orden, el primero en la lista serfa Oscar Marulanda, como efectiva-
mente sucedid. Se habia distinguido por sus duras discusiones y debates, sobre los que,
ademds, dejaba extensas constancias escritas.

Segun Ocampo, las relaciones con Marulanda no eran tan tensas. Una anécdota
muestra que fueron cordiales. Cuando lo cité al Ministerio de Hacienda para notifi-
carle la decision que habfa tomado el gobierno de retirarlo, Marulanda (yalo advertia) le
agradecid y le confesé que de los tres ministros con los que tuvo que trabajar en la Junta,
Ocampo se distinguid por su capacidad de escucha.

Para reemplazarlo, el presidente nombré a Luis Bernardo Flérez!35, destacado econo-
mista de la Universidad Nacional y quien en la Secretaria Econdémica de la Presidencia
habia trabajado el tema de productividad. Samper crefa que la participacion del sector
real era muy importante en la Junta.

Flérez tenia todas las credenciales para ocupar una silla en esta corporaciéon. En la
presidencia de Ecopetrol le tocé poner en marcha muchos de los cambios en la politica
petrolera. Ademas, era un estudioso de la economia nacional. Tenia un amplio dominio
de politica macroecondmica, finanzas publicas y desarrollo econémico.

El siguiente nombramiento fue mucho mas complejo, al igual que la decision de escoger a
cudl codirector retirar. El ministro José Antonio Ocampo queria llevar ala Junta Directiva a
Leonardo Villar Gémez, su viceministro técnico de Hacienda y a quien conocia bien.

Ocampo habfa sido su profesor en la Universidad de los Andes y le habfa dirigido
su tesis!®. Ademds, trabajaron juntos en muchos temas en Fedesarrollo. “Esta fue mi

Flérez falleci6 en noviembre de 2011 a la edad de 63 afios.

136 Villar obtuvo sus grados de economista cum laude y magister en Economia de la Universidad de los

Andes. También estudié en London School of Economics, donde obtuvo un Master of Science y adelanté
estudios doctorales.
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eleccidén y me tocé discutirlo mucho con el presidente Samper. Pensé que no lo iba a
nombrar, porque él queria alguien de mas trayectoria y le parecia que Villar era muy
joven. Fue para mi una sorpresa cuando se acercé la fecha y me dijo que si, que lo
nombréramos™¥7.

También lo fue para Villar, pues Ocampo le informé que era su candidato para la
Junta, pero que tal vez no habia logrado convencer al presidente. Pero ocho dias después
delegados de la Casa de Narifio le ofrecieron el cargo a nombre del primer mandatario.

Ocampo asegura que queria conservar en la Junta el balance de juventud y gran expe-
riencia, y dado que Leonardo Villar y Hernando José Gdmez eran contemporaneos, le
tocaria “sacrificar” a este tltimo.

A Hernando José no lo sorprendié la decision de su salida. Sentia que su relacién con
el ministro, quien también fue su profesor en los Andes y jurado de su tesis, no fluyé
ficilmente. La verdad es que Gémez y Marulanda presentian que serfan los primeros de
la lista en esta renovacién de la Junta.

“El presidente Samper me llamé directamente para informarme que pensaba
cambiarme, lo que me parecié un gesto muy amable de su parte”, recuerda Hernando
José Gémez. La consideracién tenia que ver, entre otras cosas, con la amistad que el
entonces mandatario mantuvo con su padre, Hernando Gémez Otélora, uno de los
impulsores de la Junta Monetaria en 1963.

Una anécdota que muestra la preocupacién que tenfan los codirectores para
mantener vivo el debate técnico en la Junta la cuenta el propio Hernando José.

Yo en ese momento tuve las agallas de preguntarle si ya sabia con quién me ibaa reem-
plazar y me dijo que estaba tomando la decision. A mi me angustiaba mucho que
fuera a nombrar a alguien que no tuvieran idea de cuél era la mision del Banco de la
Republica. Le pregunte si le podia hacer una sugerencia, a lo que accedid. Entonces
le recomendé a Leonardo Villar. El presidente Samper me dijo que también Ocampo
le habia sugerido ese nombre!38,

La designacién de Villar para ocupar la silla que dejarfa Hernando José Gémez!?
tuvo muy buena aceptacion entre los miembros de la Junta, pues estaban familiarizados
con ¢l, dado que el viceministro técnico es la persona que estd en mds permanente
contacto con este equipo directivo, asiste a los comités preparatorios de las sesiones,
y en esta labor ¢l llevaba dos afios. “Yo no habia buscado el cargo, pues estaba muy
concentrado en el Viceministerio, pero era una oportunidad enorme. Pude durar tres

137 En entrevista para este libro; Bogota, febrero de 2019.

138 En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).

139 Mediante Decreto 184 del 29 de enero de 1997 se nombran a Luis Bernardo Flérez, en reemplazo de

Oscar Marulanda, y a Leonardo Villar Gémez, en reemplazo de Hernando José¢ Gémez.
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periodos completos, que es lo que permite la norma constitucional. Trabajé durante los
gobiernos de Samper, Pastrana y Uribe”, recuerda Villar.

En adelante se hizo mds frecuente el paso de viceministros de Hacienda a la Junta
Directiva del Banco de la Republica. Algunos lo consideran un paso légico por la expe-
riencia que se obtiene en esta cartera.

Ahora bien, muchos se preguntardn, ¢por qué no retiraron a Roberto Junguito,
el més duro critico del gobierno Samper y de su plan econémico? Los consultados
de aquella Junta piensan que le tenfan respeto por su trayectoria académica y reco-
nocian su peso politico.

Algunos observadores creen que la decisién de mantenerlo tuvo que ver, entre otras
razones, con el enfrentamiento entre Ernesto Samper y Andrés Pastrana, pues retirarlo
hubiera sido objeto de una lectura revanchista que habria atizado atin més la hoguera
politica del momento.

En cuanto a no mover a Salomén Kalmanovitz, la consideracién, ademds de su
solidez técnica, tendria que ver con que era la cuota de la izquierda que permitia equili-
brar la balanza y darle variedad ideolégica a la corporacion.

Asi las cosas, en 1997 la Junta Directiva del Banco de la Republica quedé integrada
por los miembros de dedicacién exclusiva Roberto Junguito (conservador), Salomén
Kalmanovitz (izquierda) y los liberales Antonio Herndndez Gamarra, Leonardo Villar
y Luis Bernardo Flérez; ademds del gerente general, Miguel Urrutia.

En octubre de ese mismo ano el ministro José Antonio Ocampo fue designado
secretario general de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(Cepal), por lo cual renuncié al cargo de ministro de Hacienda. En consecuencia,
para los ultimos nueve meses de gobierno, el presidente Samper nombré en su reem-
plazo al conocido economista vallecaucano Antonio José Urdinola. Venia de la
Presidencia de Ecopetrol, pero antes habia ocupado importantes cargos en el sector
publico y privado.

Durante este cuatrienio también se darfa otro hecho importante. En forma simul-
tdnea al relevo de dos codirectores, habia que elegir gerente general. A Migue Urrutia
Montoya también sc le vencia el primer plazo Iegall40.

El momento llegé el 23 de diciembre de 1996141, El proceso comenzd con una modi-
ficacién al reglamento de la eleccién, en lo que tiene que ver con la consulta a los tres
integrantes de la lista final de candidatos. Se decidié que la llamada se hiciera tnica-
mente en el caso de no aceptar quien resultare elegido. En este evento se consultaria

140 Elarticulo 37 dela Ley 31 de 1992 sefala que el gerente general del Banco ser4 elegido por la Junta Direc-

tiva para un perfodo de cuatro anos y podra ser reelegido hasta por dos periodos adicionales contados a
partir de la vigencia de esta Ley.

141 Sesién de Junta Directiva del 23 de diciembre de 1996; acta ntim. 4117.
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a quien hubieses quedado en segundo lugar de preferencias, y si este no aceptare, se
llamarfa al tercero'2.

Laverdad es que Miguel Urrutia era el candidato de toda la corporacion para conti-
nuar en el cargo. Surtido el trdmite previsto fue reelegido como gerente para el periodo
que se iniciarfa el 4 de enero de 1997 y terminarfa el 3 de enero del afo 2001143,

Urrutia expresd que, si bien los cuatro afos pasados habian sido dificiles por las
transformaciones que habia sufrido el Banco, por sus nuevas funciones a raiz de la
reforma constitucional de 1991 y por la coyuntura econdmica, esperaba con optimismo
el futuro.

Transcurrido el tiempo y repasando lo que fue este episodio, Urrutia cree que en la
Junta Directiva no hubo una intensa discusién sobre quién debia ser el gerente. Era él.
Pero piensa que, tal vez, el presidente Ernesto Samper llegd a considerar que serfa mejor
cambiarlo. Sin embargo, el primer mandatario luego concluyé que era una mala idea
moverlo, por lo que apoy6 a la Junta en la reeleccidn.

Esto coincide con la version que dio el propio Samper para este libro. Sefalé que
arranc6 con muchas dudas sobre Urrutia, por diferencias académicas, pero que su
comportamiento en el momento de la crisis politica, del proceso 8.000, y en otras difi-
cultades, mostr6 que era un colombiano institucionalista. “Que respaldaria al gobierno
por la institucionalidad y no por sus convicciones. No aspiraba que fuera seguidor mio.
Pero reconozco que tenfa un buen nivel de entendimiento y relaciones con los ministros
de Hacienda”.

También valoré Samper la buena respuesta del gerente del Banco, cuando el gobierno
lanz4 la idea del Pacto Social de Precios y Salarios como mecanismo para manejar las
expectativas de inflacidn, y con ello eliminar la llamada inercia inflacionaria.

La eleccién de Miguel Urrutia para un nuevo periodo también era apoyada por José
Antonio Ocampo. En un comunicado de prensa la Junta Directiva informé que la
designacion se hizo por unanimidad, teniendo en cuenta las cualidades personales y
profesionales del doctor Urrutia y el compromiso de la Corporacién de seguir luchando
contra la inflacién en los términos de la Constitucién y la ley.

142 Con este propsito se expidié la Resolucion Interna ntium. 5 de 1996.

143 Seexpidié la Resolucién Interna ntim. 6 del 23 de diciembre de 1996 con su designacion.
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LA SOLEDAD DE UN MINISTRO

Como se ha dicho, la presencia del ministro de Hacienda en la Junta Directiva del
Banco de la Republica fue uno de los cambios més profundos y discutidos dentro de la
reforma institucional de 1991.

Sobre el tema hubo interesantes debates en la Asamblea Nacional Constituyente.
Una de las propuestas abogaba por la absoluta autonomia del banco central, sin repre-
sentacién del Gobierno en la Junta Directiva. En contraposicién, quienes defendian
la tesis de la coordinacién, consideraban indispensable que un vocero del Ejecutivo
tuviera asiento en la corporacion.

Dado que en la vieja Junta Monetaria el ministro de Hacienda era primero entre
paresy se necesitaba su voto para tomar decisiones, algunos veian su participacion como
algo natural en la nueva Junta Directiva.

Sin embargo, segun la experiencia internacional, la idea de que el ministro de
Hacienda integrara el equipo directivo sonaba exético, pues cuando se independizé el
banco central en muchos paises, el ministro de Hacienda no participaba en la Junta.

Miguel Urrutia defendia su presencia y tenia un fuerte argumento. Decia que, “en
el Congreso, en cualquier momento de dificultad, iba a ser importante que el ministro
de Hacienda defendiera las posiciones del Banco, cosa que ocurrid histéricamente”144.
Algunos autores son mds escépticos. Sostienen que quizd fue conveniente que el
ministro participase en la Junta en los anos en que la inflacién descendid entre el 32 % y
3%, pero hoy tal vez no es la mejor idea. De todas formas, el ministro solo tiene un voto
en una Junta compuesta por sicte miembros y sus preferencias no siempre coinciden con
las decisiones finales del grupo.

Pero la historia ha demostrado que la inclusion del ministro de Hacienda como inte-
grante de la Junta, con la Gnica prerrogativa de presidirla, ha sido importante no solo
para la coordinacion de la politica econémica, sino para que el Gobierno esté debida-
mente informado sobre las decisiones adoptadas y pueda intervenir en el disefio de las
politicas monetaria, cambiaria y de crédito, y en la ejecucion de estas.

Ahora bien, como el presidente de la Republica en la mitad de su respectivo

145

periodo’® puede recomponer la Junta Directiva cambiando dos miembros, y dado que

el ministro de Hacienda casi siempre interviene en dicha escogencia, podria decirse que
este funcionario termina con una relativa influencia sobre la corporacion.

144 En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).

145 Estarotacién se rompié con la reeleccién presidencial en los periodos 2002-2010 y 2010-2018, cuando los

presidentes terminaron eligiendo a cuatro de los cinco miembros. La renuncia voluntaria de algin codi-
rector también ha hecho romper lo querido por la Constitucion de que cada gobierno solo pueda hacer dos
cambios en la Junta Directiva.
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Sin embargo, esta prevencion es en el papel, pues la realidad es bien distinta. A lo
largo de estos afios de independencia, la relacién del ministro de Hacienda con la Junta
se ha visto en muchas ocasiones marcada por tensiones y pulsos de diferente escala,
segtin la coyuntura que les ha tocado enfrentar. Veamos porqué.

Después de la profunda reforma constitucional, los dos primeros ministros de
Hacienda fueron Rudolf Hommes y Guillermo Perry, liberales pero contradictores en
materia econdmica.

Al momento de presidir la Junta del Banco, ambos enfrentaron circunstancias difi-
ciles, y aunque en general la relacién con sus colegas fue cordial, no siempre fue fluida ni
estuvo exenta de roces y dificultades.

Hommes (1990-1994) compartié con una Junta Directiva que, por ser la primera,
fue clegida en su totalidad por el gobierno Gaviria, y sobre la que ¢l mismo incidié en
su nombramiento. Aunque tedricamente esto le darfa una ventaja y una mayor ascen-
dencia sobre la corporacién, no fue asi, ni signific6 menor autonomia de la Junta. Hubo
grandes controversias, como se vio en el anterior capitulo, por las decisiones de politica
que se adoptaron en una dificil coyuntura econémica.

Afios después Hommes (1995) dijo lo siguiente: “Hasta la administraciéon Gaviria,
no hubo indicio alguno de que la participacién del ministro de Hacienda en la Junta le
restara autonomia a ésta”.

Cuando se despidié de sus colegas el 5 agosto de 1994, les recomend6é mantener,
ante la nueva administracién, su autonomfa ¢ independencia para dar cumplimiento
al mandato que les otorgé la Constitucién Political#. Con esta advertencia, Hommes
parecfa mostrar su prevencion frente al gobierno entrante y los temores por presiones
que pudieran venir a partir del 7 de agosto.

Pues bien, a Guillermo Perry Rubio!?7, primer ministro de Hacienda de la adminis-
tracién Samper, le correspondié presidir aquella Junta Directiva que habia sido nombrada
integramente por el gobierno anterior, y que no tenfa afinidad con el que llegaba.

Esto determiné que la relacién entre el ministro y los codirectores del Banco no fuera
propiamente un camino de rosas. Aunque hubo cordialidad, amistad y respeto profe-
sional, la tarea se hizo un poco mas dificil y tuvo algunos altibajos que Perry describe asi:

A nivel personal, las relaciones profesionales como economistas fueron muy buenas.
Pero yo si no puedo dejar de decir que, en algunos momentos, creo que influyé el
‘corazoncito’ politico que tenian ellos, muy del lado de Gaviria y no de Samper. Con
la confrontacion entre los dos expresidentes hubo una decisién en la que esto se vio y

146 Segun consta en acta de Junta Directiva nim. 4013, 5 de agosto de 1994.

147 Estuvo en el ministerio entre 1994y 1996.
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fue muy negativa: ocurrié muy al final de mi periodo, cuando ya se vino la crisis del
8.000 y la Junta Directiva decidié subir mucho las tasas de interés'48,

Volveremos sobre este episodio en concreto mds adelante, para ahora seguirle el hilo
alo que fue su relacién con el Banco desde su llegada al gabinete ministerial.

Tan pronto como fue nombrado, Perry propicié un encuentro informal con la
Junta Directiva del Banco. El propésito era tener un primer contacto con los codi-
rectores ¢ intercambiar ideas que ayudaran a mejorar la futura coordinacién de la
politica econdmica.

La reunidn, realizada en las afueras de Bogota, podria servir también para limar
asperezas, dadas las prevenciones que muchos codirectores tenian con el triunfo del
candidato Ernesto Samper. En el fondo algunos pensaban que si hubiera ganado
Andrés Pastrana habria continuidad en la politica econdmica, lo que les generaba mas
confianza.

Pues bien, en aquel encuentro el designado ministro de Hacienda fue al grano. Les
planted alos codirectores la manera como su equipo veia la situacién econdémicay cudles
eran sus grandes preocupaciones. La mayor inquictud se centraba en la revaluacién del
peso y el gran déficit en la cuenta corriente (se acercaba al 6% del PIB), lo que conside-
raba muy riesgoso para el pais'4.

Anos después Perry recordd asi ese momento:

Cuando nosotros ibamos a comenzar en el gobierno, el grado de revaluacién de
la tasa de cambio era enorme y el déficit en cuenta corriente peligrosisimo. Con
Leonardo Villar quien fue mi viceministro técnico le propusimos formalmente a la
Junta Directiva, en esa primera reunién, volver a imponer los controles de capitales
y elevar un poco la tasa de interés que estaba muy bajita y nosotros nos comprome-

tiamos a hacer ajuste de gasto ptiblico!>°.

Del amistoso encuentro salié una especie de acuerdo, lo que hacia pensar que la rela-
cién entre el gobierno y el Banco comenzaria bien, por lo menos desde el punto de vista
técnico.

148 En entrevista para este libro; Bogoté (febrero de 2019).

149 En sulibro Decidi contarlo (2019: 303), Perry relata lo siguiente:

En nuestro documento mostrabamos cémo ¢l problema de la revaluacion y el alto déficit en cuenta
corriente con el exterior tenfa que ver con el déficit fiscal (y por eso nos proponfamos frenar su creci-
miento), pero era en mayor medida resultado de un déficit muy abultado del sector privado que se
estaba endeudando exageradamente en ddlares a corto plazo para financiar el boom de inversién en
curso.

150 En entrevista para este libro; Bogoté (febrero de 2019).
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Pasada dicha reunién, y ya en calidad de ministro de Hacienda, Perry llegd a la
primera sesién de Junta Directiva del Banco con el propésito de evitar la revaluacién de
la tasa de cambio y controlar el exceso de gasto agregado de la economfa’®!,

La idea de imponer control a la entrada de capitales, como se habia planteado desde
aquella cita previa, no era del total agrado de los codirectores. Para la mayoria de ellos y
la Gerencia Técnica del Banco (en cabeza de Alberto Carrasquilla) no habia evidencia
convincente que permitiera pensar que la restriccién al crédito externo ayudaria en el
ajuste requerido del ahorro privado que llevara a un control de los medios de pago.

También, algunos dudaban de la efectividad de esta medida, pues sefialaban que, a
la vuelta de unos meses, el mercado encontraria la manera de eludirla y al final del dfa
resultaba peor el remedio que la enfermedad.

La Junta Directiva comenz a presionar al ministro, sefialdndole que el ajuste fiscal
deberifa ser mayor al inicialmente previsto por el gobierno. Les preocupaba a los miem-
bros de la corporacién que la inflacién se ubicara en el 22,7 % en el afio completo (hasta
julio de 1994), por lo que se requerian medidas adicionales para cumplir la meta del
19 % prevista para ese afo.

Pese a todas estas consideraciones, la Junta debatié y terminé acogiendo la propuesta
del ministro de Hacienda de controlar los capitales para desestimular el endeudamiento
en ddlares.

Laidea consistia en que, cuando alguien tomara un crédito en délares, debia congelar
una parte de este en una cuenta del Banco de la Republica, sin intereses. En otras pala-
bras, se imponfa un costo financiero a la entrada de capitales. Como dice el exministro
Perry (2019: 304), si se trataba de un crédito de largo plazo, el depésito representaba
un costo bajo. Pero si se trataba de un préstamo de corto plazo, el costo resultaba muy
alto y disuadia a las empresas del sector privado y al propio sector publico a endeudarse
mucho en délares a corto plazo.

Para el ministro la aprobacién de su propuesta significaba comenzar con pie derecho
su relacién con la Junta Directiva, pues logré que acogieran sus ideas!'2.

Sin embargo, la luna de miel terminé pronto, pues meses después se ahondaron las
diferencias entre el gobierno y la Junta.

151 Segun consta en acta de Junta Directiva nim. 4014 del 12 de agosto de 1994.

152 Al término de esa primera reunién de Junta se expidié un comunicado de prensa que, en alguno de sus

apartes, seialaba lo siguiente:

Con el objeto de disminuir la entrada de capitales, fendémeno que puede estar presionando los precios,
a través del aumento en el gasto privado y contribuyendo a la apreciacién cambiaria, la Junta tomé
medidas que encarecen el capital externo que entra al pais a plazos inferiores a 5 afios [...] Finalmente,
la Junta preocupada por las implicaciones macroeconémicas del alto crecimiento del gasto publico, y
en particular el realizado entre enero y julio de 1994, ratificé la necesidad de una mayor austeridad
para alcanzar las metas fiscales convenidas para el afio.
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El momento mds critico en las relaciones ocurrié a finales de 1994, nuevamente a
raiz de la masiva entrada de capitales (se crefa que, en algo, eran ataques especulativos)
que estaba presionando fuertemente el piso de la banda cambiaria!>?, lo cual el Banco
trataba de contener comprando divisas.

La Junta estaba preocupada porque al frenar ese ingreso de capitales con la adqui-
sicién de dodlares iba a generar una expansion monetaria fuerte que podria generar
presiones sobre la inflacion.

Los codirectores sabifan las dificultades que enfrentaban al tratar de conciliar las
politicas monetaria y cambiaria, ademds de los efectos que podria traer la defensa a
ultranza de la banda cambiaria. Sostenerla podria atizar la inflacién, razén por la cual
habria que poner un limite a las intervenciones del Banco, es decir, a las compras de
divisas, pues resultarfa muy costoso para la politica de estabilizacién.

La coyuntura no podia ser mas compleja. Al tiempo que aumentaba la tensién entre
la Junta y el gobierno, también crecian las criticas de los exportadores, que vefan muy
negativas las politicas del Banco por las posibles consecuencias que tendria la revalua-
cién sobre el empleo.

Una reunién extraordinaria realizada el 6 de diciembre de 1994 fue escenario de un
intenso debate!>%. Mientras para el equipo directivo la defensa de la banda cambiaria
solo debia realizarse en la medida en que no se pusiera en peligro el objetivo monetario,
que era la variable ancla que habia definido la Junta para el logro de la meta de infla-
cién, para Perry romper el compromiso de sostener la banda minaba la credibilidad del
Banco de la Republica ante el publico.

La Junta Directiva acordé intervenir en el mercado cambiario con un monto
adicional de délares. Pero senal6 que de agotarse dicha cuantia se adoptaria automati-
camente la nueva banda cambiaria, es decir, se revaluaria. La medida entrarfa en opera-
cién el 2 de enero de 1995. Como se muestra en el Grafico 4, la banda cambiaria se
ajustd dos veces hacia abajo, en enero y en diciembre de 1994.

El ministro de Hacienda no acompafi6 a la Junta en esta decision, pues preferia
utilizar otros instrumentos (como medidas para control de la cartera y topes por la
via administrativa a las tasas de interés) antes de abandonar la defensa de la banda
cambiaria. Lo cierto es que no logré convencer a sus colegas de Junta.

Recordando ese episodio, Perry sefala:

A mi si me parecié que esa revaluacién de la tasa de cambio era incoherente con la poli-
tica del Banco. Si yo establezco una banda, no la revaltio la primera vez que se me pega

155 Sistema semiflexible para tratar de encausar la tasa de cambio. Se establecié en enero de 1994 y consistia

en un rango establecido por el Banco de la Republica, en el cual el piso erala tasa minima y el techo fijaba
la tasa de cambio méxima. Con este mecanismo se buscaba flexibilizar un poco mas el sistema cambiario.

154 Segun consta en acta nim. 4029 de la sesién de Junta Directiva del 5 de diciembre de 1994.
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alabase, porque entonces para qué la tengo. Ademds de incoherente con la politica del

Banco, lo era con los acuerdos que habiamos hecho al principio para tratar de reducir

la revaluacién, acé la aumentaban. En ese momento yo estuve en total desacuerdo!>>.

Las discrepancias entre Perry y la Junta Directiva por la revaluacién del peso salieron
a la luz publica. En un debate en la Comisién Tercera del Senado el ministro hizo
publico el reclamo a sus colegas y afirmé que el Ejecutivo iba a seguir buscando alterna-
tivas para frenar el desplome del délar (E/ Tiempo, 15 de diciembre de 1994).

El presidente Ernesto Samper tampoco oculté su inconformidad con la decision de
laJunta de mover el piso de la banda, lo cual consideré unilateral y con grave incidencia
en el sector exportador. El jefe de Estado invit a los codirectores a un almuerzo a la
Casa de Narino al que asistieron, pero no de buen agrado. Algunos recuerdan el saludo
del primer mandatario, quien con su habil manejo y fino humor les dijo. “Y ahora qué
les paso, si ibamos tan bien”.

El gerente Miguel Urrutia y el codirector Roberto Junguito tomaron la palabra y
expresaron la preocupacién de la Junta por la entrada de capitales, mientras la inflacién
seguia alta. Aunque el almuerzo fue cordial, Samper y Perry fueron muy claros en mani-
festar su total desacuerdo con la movida de la banda cambiaria, lo cual consideraban
inconveniente e inoportuno.

Luego, al intervenir en un acto de presentacién del plan exportador, el presidente
Samper se refirié a la reunidn con los codirectores. Advirtié que el gobierno respetaba
la autonomia del Banco y que este era un motivo pasajero de desencuentro que estaba
seguro que lograrfan superar. En aquellos tiempos las exportaciones de manufactura y
agricolas respondian uno a uno ala tasa de cambio real.

Curiosamente, Perry reconocia que, siendo liberal y supuestamente de izquierda,
se entendia mejor con los miembros mds conservadores de la Junta: Miguel Urrutia,
Hernando Jos¢ Gémez y Roberto Junguito, aunque este tltimo era especialmente
critico, y no tenia reparos en cuestionar al gobierno permanentemente.

Salvo en algunas decisiones complicadas, en la mayoria de ellas le era mas facil llegar
a un acuerdo con estos tres codirectores que con los liberales Maria Mercedes Cuéllar
y Oscar Marulanda. En particular, las relaciones con Marulanda eran mas dificiles y
las confrontaciones técnicas fueron mds frecuentes y casi nunca estaban de acuerdo. El
codirector siempre dejaba constancia sobre sus planteamientos. Con Salomén Kalma-
novitz no habfa grandes acercamientos, pero tampoco marcadas diferencias académicas.

Lo cierto es que todos reconocen en Guillermo Perry un compaiero de Junta respe-
tuoso, que llegaba con argumentos técnicos, sin alterarse cuando no lograba convencer
a sus colegas de Junta.

155 En entrevista para este libro; Bogotd (febrero de 2019).
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Después del malestar que dejé en el gobierno la movida de la banda cambiaria, se
presentd otra controversia que volvié a enfrentar al ministro Perry con la Junta Direc-
tiva. Esta vez el motivo de la discordia fueron las tasas de interés.

Era 1995, cuando los codirectores, presionados por la inflacién que se resistia a dismi-
nuir y preocupados por el creciente ritmo del gasto del gobierno, apretaron clavijas y le
restaron liquidez a la economia, lo cual encarecié el costo del dinero, que se acercaba al
50 % anual, casi el doble de la inflacién.

Al respecto, el ministro de Hacienda mostraba que, segin los estimativos de su
cartera, la curva de crecimiento de la demanda se estaba cerrando con la de la oferta;
es decir, ya no habia exceso de demanda, por tanto, era momento de propiciar una
reduccion en las tasas de interés. Pensaba que habia que comenzar a bajarlas y le pidié
ala Junta que levantara el pic del freno.

El debate se puso édlgido dentro de la Junta, pero ain mds caliente afuera. El sector
privado se quejaba publicamente de los perjuicios que estaban causando las altas tasas
de interés, justo cuando habian tenido un buen primer trimestre en términos de creci-
miento. Hacia el segundo trimestre de 1995, Fedesarrollo mostraba que se estaba regis-
trando una desaceleracién en la actividad productiva por el mayor costo del crédito.

En medio de tan candente coyuntura, y asustados con el fantasma de una recesion,
el presidente Samper nuevamente invitd a los codirectores a una reunién en la Casa de
Narifio para plantearles un acuerdo que permitiera bajar las tasas de interés.

En la Junta algunos codirectores no vefan con buenos ojos estos encuentros en la
Presidencia, pues lo sentfan como una encerrona, y no como un tema de coordinacién
con el gobierno, que era como lo planteaba el ministro de Hacienda.

El ministro propuso aplicar un control temporal a las tasas activas de interés y el
gobierno se comprometeria con un recorte del gasto en casi medio billén de pesos. La
Junta, que no era partidaria de los controles, se fue a discutir la propuesta.

Asi, en la sesion del 9 de junio de 19951%¢ el ministro de Hacienda pidié, como lo
planted en la reunidn con el presidente de la Republica, estudiar una mezcla de politicas
que permitiera la reduccidn de las tasas de interés, en donde se incluyera, entro otras, un
ajuste fiscal por parte del Ejecutivo y controles a las tasas de interés activas. Igualmente,
anuncié que el gobierno estudiaba controles a los créditos de las entidades territoriales.

Las discusiones fueron intensas y finalmente la Junta acogié la propuesta del ministro
de intervenir las tasas activas de interés, colocdndole un tope.

Ast las cosas, se decidié que a partir del 27 de junio de 1995 se establecerian limites
méximos para las tasas de interés de las nuevas operaciones activas que celebraran los esta-

blecimientos de crédito’”. En el caso de los bancos, el limite serfa del 39,5 %, mientras

156 Segiin acta de Junta ntim. 4050 del 9 de junio de 1995.

157 Resolucién Externa del 23 de junio de 1995. Sesion de Junta de la misma fecha, acta nim. 4052.
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que para los demds del 41,5 %. La medida regiria hasta el 1 de septiembre de 1995. Por
su parte, el gobierno se comprometié a recortar el presupuesto nacional y solicitarles a
los departamentos y municipios ajustes en sus presupuestos para disminuir la presion del
gasto publico.

Al término de la reunién de Junta, el ministro Perry le comunicé al jefe de Estado la
medida adoptada. Aunque se alegré, no oculté que le habria gustado un limite més bajo.

En agosto, la Junta decidié levantar anticipadamente el control de las tasas de
interés'>8, no sin antes insistir en que la medida no era de su agrado, pues implicaba
generalmente desintermediacion financiera y distorsiones sobre las tasas.

En un comunicado de prensa la Junta Directiva sefial6 a la opinién publica que las
condiciones que se esperaban con el control temporal de las tasas ya habian tenido el
efecto deseado. Los intereses promedio que cobraban los bancos y el resto de los inter-
mediarios financieros a sus clientes disminuyeron en cerca de 6%, situdndose por
debajo de los topes establecidos.

Perry se referfa a este episodio como una muestra de que si es posible una buena coor-

dinacidn entre el Gobierno y la Junta.

El acuerdo se hizo a satisfaccion y, de hecho, las tasas de interés bajaron més a prisa
de lo que crefamos y se pudo levantar el control antes de tiempo. Este fue un buen
ejemplo de coordinacién, aunque algunos de los codirectores del Banco sintieron
que los habiamos presionado para hacerlo. A varios no les gusté ir a la Casa de

Narino. Pero a mi me parece que en lo esencial hicimos una cosa buena. Un acuerdo

razonable y de hecho bajaron las tasas!>.

Un tltimo suceso volvid a distanciar al ministro de sus colegas de Junta. A comienzos
de 1996, cuando el proceso 8.000 estaba en uno de sus momentos més criticos, la corpo-
racién subié las tasas de interés, decision que no compartia el gobierno.

El ministro de Hacienda les habia expresado su preocupacion por el alto nivel de las
tasas, pues podria afectar el comportamiento del sector real. Alert6 sobre algunas deci-
siones de la Junta Directiva que, a su juicio, presionaban dichas tasas al alza.

Sin embargo, los miembros de la Junta pensaban que de complicarse la incertidumbre
politica que se vivia en aquel momento, se podria dar una salida de capitales. A Perry ese
argumento de prevencidn le parecié traido de los cabellos y antitécnico.

Este fue el momento al que se hizo referencia atrds, en el que Perry cree que primd el
“corazoncito” politico que tenfa la Junta en contra de Samper. Nunca estuvo de acuerdo
con la posicion de sus colegas de mantener altas las tasas y alerté a la corporacién para

158 LaJuntaDirectiva derogé las resoluciones externas 16 y 19 de 1995 a partir del 2 de agosto. Segin acta de

Junta nim. 4059 del 11 de agosto de 1995.

159 En entrevista para este libro; Bogot4, febrero de 2019.
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que considerara sus efectos, los cuales no necesariamente se reflejarfan en una bajade la
inflacién y, en cambio s afectasen de manera directa la actividad econdmica. “Cuando
renuncié les dije que era una equivocacion lo que estaban haciendo. Van a causar una
recesion en la economia, como en efecto se dio”.

Por aquel tiempo los efectos de la crisis politica sobre la economia propiciaron los
debates mds intensos dentro de la Junta Directiva. Si bien todos los codirectores reco-
nocfan que las tasas de interés se encontraban altas, sostenfan que para estimular la
actividad econémica, como esperaba el gobierno, se necesitarfa una baja sustancial,
situacién que no vefan viable en esa coyuntura tan compleja.

Roberto Junguito, en una constancia que dejé por escrito, sefialé que la crisis politica
estaba imprimiendo mayor incertidumbre sobre los agentes econdmicos, lo cual afectaba
principalmente la inversién privada. Por lo demds, considerd que tal incertidumbre se
habfa visto acrecentada por la descertificacion!®? que hicieron los Estados Unidos, y por
la propia prolongacion de la crisis. Al respecto, sefialo:

Tengo la firme conviccién que el impacto econdmico de la crisis politica no ha sido
mayor, gracias a que el manejo econdmico tradicional de Colombia ha logrado
cimentar los fundamentos de esta y unas positivas perspectivas de mediano plazo.
De otro lado, encuentro que el propender por una baja significativa en las tasas de

interés por medio de una expansion monetaria serfa inconducente!®!.

Una de las tltimas decisiones que tomé la Junta Directiva en este periodo fue flexi-

162

bilizar el régimen de control al endeudamiento externo'®%, aunque no toda la Junta

estaba de acuerdo con esta decision. Mientras algunos de los directores pensaban que la

medida debia favorecer una baja en la tasa de interés, Oscar Marulanda la consideraba

anacrénica, y sobre ello dejo constancial®.

160 En la lucha contra el narcotrafico.

lel Documento dejado como constancia en la sesién de la Junta Directiva del 15 de marzo de 1996, segun

acta ntim. 4086.

162 Junta del 15 de febrero de 1996; acta nium. 4082.

163 Enaquella ocasién expresé lo siguiente:

[...] es inconsistente la medida adoptada porque resulta totalmente incomprensible que unos controles
que, en el momento de su introduccién, fueron defendidos fundamentalmente en virtud de su capa-
cidad para neutralizar presiones revaluacionistas vigentes, se mantengan con las mismas caracterfs-
ticas originales, aun en presencia de claras expectativas de devaluacién que vienen creando inconve-
nientes presiones inflacionarias y que, como es natural, antes que conducentes a estimular el influjo
de capitales lo desestimulan, particularmente en el contexto de una crisis politica de la magnitud y
profundizando la crisis que vive el pais.
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Unos meses después, el ministro Guillermo Perry presentd su renuncia al presidente
Samper. Por considerarlo un documento de interés en este episodio, reproducimos un
fragmento de la constancia de Roberto Junguito sobre la crisis politica del momento:

Laatencién de la opinion publica nacional se ha venido concentrando en los tltimos
diasy especialmente a raiz del proceso de descertificacion sobre los impactos econé-
micos de la crisis politica. A través de diferentes medios el gobierno ha realizado un
diagndstico encaminado a ilustrar que el desaliento de la economia no estd origi-
nado en la crisis politica, que la descertificacion tiene una incidencia minudscula y
que, més bien, la desaceleracion en la inversion, el crecimiento y el mayor desempleo
esta originado casi con exclusividad en una politica inadecuada de tasas de interés
por parte de la autoridad monetaria.

En el mejor de los espiritus Keynesianos la recomendacién que surge es estimular la
actividad econémica a través del gasto publico, y desde el dmbito monetario se propone
incrementar la liquidez en la economia con el fin de provocar una reduccion signifi-
cativa en las tasas de interés que incremente la colocacién de crédito y, por tal via, la
inversioén privada. Dentro de tal perspectiva se argumenta que la forma més adecuada
de extender la liquidez a la economia es mediante la adquisicion por parte del Banco
dela Republica de titulos de tesoreria, TES, en el mercado.

Con tales argumentos el gobierno espera, a mi juicio, convocar la solidaridad del
sector privado y del Congreso ¢ influir asi en el logro de una politica monetaria més
expansiva, traspasando, de paso, la responsabilidad politica del desaliento en la acti-
vidad econdmica totalmente al Banco de la Republica.

Mi vision personal, naturalmente enfocada desde la dptica de un miembro de la
Junta del Banco central ¢ influida por la literatura reciente sobre manejo econd-
mico en paises con crisis politicas como México y Venezuela se distancia de la vision
gubernamental. En primer término, considero que la crisis politica ha imprimido
mayor incertidumbre a los agentes econdmicos, lo cual afecta principalmente a la
inversion privada, que se ve postergada y el mercado cambiario que se ha deman-
dado. Por lo demds, considero que tal incertidumbre se ha visto acrecentada por la
descertificacién y por la propia prolongacién de la crisis. Tengo la firme conviccién
que el impacto econémico de la crisis politica no ha sido mayor, gracias a que el
manejo econémico tradicional de Colombia ha logrado cimentar los fundamentos
de esta y unas positivas perspectivas de mediano plazo.
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LAS PRIMERAS BATALLAS POR EL CONTROL DE LA INFLACION

La Junta Directiva del Banco de la Republica se mantenfa firme en cumplir el mandato
constitucional de controlar la inflacién. Como se recuerda, la Constitucidn de 1991 le
asigné al Banco, por delegacion del Estado, el papel de velar por el mantenimiento de la
capacidad adquisitiva de la moneda, en coordinacién con la politica econémica general.

Siendo este el principal objetivo del Banco, la Ley 31 de 1992 afirmé algo categérico:
laJunta Directiva debe adoptar metas especificas de inflacién que sean siempre menores
a los resultados anteriores!4.

Este ultimo punto generd grandes discusiones durante la elaboracién de la ley, pero
posteriormente, en 1999, fue eliminado por la Corte Constitucional, por considerar
que afectaba la autonomia de la Junta Directival®®.

Para muchos, la idea de establecer metas de inflacién siempre menores era una impo-
sicion descabellada. Afios después, el exconstituyente Guillermo Perry recordé (2019:
241) que en una oportunidad le pregunté a Pacho Ortega que, si la inflacién llegaba a
estaren 1 0 en 0, ;tendria entonces que llegar a ser negativa? La respuesta del gerente fue
“No te preocupes que estamos muy lejos de eso [...] después veremos”™.

Sobre este mismo asunto, la Ley del Banco también ordend que, de existir un
desacuerdo entre la Junta y el Gobierno, en el manejo de la politica cambiaria prevale-
cerfa la responsabilidad constitucional de combatir la inflacién!®. Este fue otro contro-
versial asunto que generé roces con algunos de los ministros de Hacienda.

En este sentido, el desafio de la Junta era grande, pues reducir la inflacién no habia
sido fécil. Veamos algunos antecedentes.

En los afos ochenta el promedio de inflacién en Colombia habia estado en el 23,5 %,
un nivel visto como moderado y hasta considerado un gran logro, frente a otros paises

164 Elarticulo 2 y su pardgrafo sealaron:

El Banco de la Republica a nombre del Estado velard por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva
de la moneda conforme a las normas previstas en el articulo 373 de la Constitucién Politica y en la
presente Ley.

Paragrafo: Para cumplir este objetivo la Junta Directiva del Banco adoptard metas especificas de infla-
cién que deberdn ser siempre menores a los tltimos resultados registrados, utilizaré los instrumentos
de las politicas a su cargo y hard las recomendaciones que resulten conducentes a ese mismo propésito.

165 LaCorte Constitucional en Sentencia C-481 de 1999 declaré exequible el parégrafo del articulo 2.2 de la

Ley 31 de 1992, salvo la expresion “que deberédn ser siempre menores a los ultimos resultados registrados”,
que se declara inexequible.

166 Elarticulo 16, en el literal i) sefiala lo siguiente: “Igualmente, determinar la politica de manejo de la tasa

de cambio, de comtn acuerdo con el Ministro de Hacienda y Crédito Pablico. En caso de desacuerdo,
prevalecera la responsabilidad constitucional del Estado de velar por el mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda”.
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de la regién que padecieron hiperinﬂacioneslé7, Sin embargo, a finales del decenio, en
1988, la inflacion se elevé al 28 % y la tendencia ascendente se mantuvo hasta alcanzar
el 32,4 % en 1990, el nivel mas alto desde 1963.

Hasta mediados de 1991 esta tarea la tenfa la Junta Monetaria, organismo que
termind funciones el 26 de junio de dicho afio. Sus tltimas decisiones estuvieron orien-
tadas a tratar de esterilizar los flujos de capitales que se habian acelerado por el inicio de
la apertura comercial y financiera.

Paraello, laJunta Monetaria usé las OMA, cuyo saldo aumentd considerablemente entre
1990y 1991. Esto condujo a mayores tasas de interés, lo que estimuld la entrada de capitales.

Este era el escenario que encontr6 la primera Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica. El acelerado ritmo de ingreso de ddlares al pais implicaba un enorme reto parala
nueva autoridad!¢8.

Ya en plenas funciones, la Junta Directiva provisional retomé la figura de los certifi-
cados de cambio como mecanismo para monetizar la avalancha de délares que llegaba.
Finalmente, en 1991 se logré reducir la inflacién al 26,8 %.

El siguiente afio, 1992, fue un periodo de acople y transicién entre la vieja Junta Mone-
taria y la nueva Junta Directiva, mientras se elaboraba la Ley del Banco de la Republica.

El crecimiento de los medios de pago era un dolor de cabeza permanente para la
Junta, que sc esforzaba por llevarlos a niveles mds acordes con la estabilidad de precios.
Recoger los excesos de liquidez requirid elevar el saldo de las OMA, lo que tuvo un
importante costo fiscal que fue asumido por la CEC!¢?,

La Junta Directiva del Banco se habfa fijado una meta de inflacién del 22 % para
1992, algo que cada vez se vefa més dificil de cumplir. Por supuesto, esto aumentd las
tensiones de todos lados, especialmente con el gobierno.

Justamente, las discusiones del momento con el ministro de Hacienda, Rudolf
Hommes, tenfan que ver con la prioridad que el Banco le daba al control de la inflacién,
por encima de otras variables, como el crecimiento econdémico. Mientras la Junta Direc-
tiva cuestionaba la politica fiscal expansiva del gobierno, el ministro estaba concentrado
en cémo acelerar la mdquina de la economia. Un aumento de las tasas de interés (para
controlar los medios de pago) le ponia freno al crecimiento.

El tema de discordia con el gobierno de aquel momento (Gaviria), que luego se
repitid en otros aios, era si la Junta debfa enfocarse solo en controlar la inflacién, asi se

167 En esa misma década, Argentina tuvo una inflacién promedio del 750 %, Bolivia del 1.114% y Pert del

643 %; véase Steiner (2017: 18).
168 Estos mayores flujos tenfan que ver con laliberalizacién de la cuenta de capital; la amnistia que se dio para
la repatriacién de capitales; la llegada de inversién extranjera al sector financiero; la entrada de dolares
para financiar privatizaciones, y el crédito del sector privado.

169 Elarticulo 60 de la Ley 31 de 1992 ordens la liquidacién de la CEC. El Decreto 234 del 3 de febrero de

1993 reglamenté dicho articulo.
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frenara la economia. Para la Junta y el equipo técnico del Banco era claro que su prin-
cipal responsabilidad era mantener el poder adquisitivo del peso.

Al respecto, Hommes sefialé, afios después, que aquel fue un periodo de gran apren-
dizaje. “Alli se ensayé de todo. Ellos (los miembros de Junta) llegaron a creer que mane-
jando solo la tasa de interés se controlaba la inflacién™!7°.

La Junta comenz6 también a involucrar a otros agentes en este compromiso. Por
ejemplo, en ese mismo afo, 1992, sugirié indexar el salario minimo con base en la
inflacién esperada (Grafico 5). También, recomendé analizar el efecto de los ajustes
de los precios de la gasolina y los aumentos reales en las tarifas de servicios publicos.
La corporacién vefa necesario despolitizar el precio de los combustibles y consideraba
conveniente no volver a modificarlo por devaluacién, sino con base en los cambios del
precio internacional.

Pese al esfuerzo de la Junta Directiva, en 1992 la inflacién llegé al 25,5 %, lo que
mostraba la dificultad de lograr disminuciones mds aceleradas.

Para 1993 el equipo directivo continué en su empeiio de controlar la inflacién y no
ceder en ¢l objetivo de llevarla al 22 % anual.

Por aquella época, con el 4nimo de que la sociedad tuviera un mejor entendimiento
sobre la conveniencia de mantener inflaciones bajas, la Junta acudi6 alos gremios del sector
privado y a las centrales obreras. Se insistié en que alcanzar la meta de inflacién prevista
era muy importante para la economia, y por ello era indispensable que en las negocia-
ciones salariales no se determinaran aumentos superiores al 24 %. También, se aconscjé
que el reajuste del precio de los combustibles no se efectuara inmediatamente después del
aumento de los salarios y en una sola oportunidad, quebrando asi las expectativas de infla-
ci6n. Para aquella primera Junta Directiva era necesario que el gobierno adoptara medidas
tendientes a eliminar los controles en materia de precios de algunos bienes y servicios.

Sin embargo, el cumplimiento de la meta no estaba asegurado, a menos que se elimi-
naran las presiones inflacionarias que surgian del lado fiscal y del sector exportador,
algunos ministerios que pedian acelerar el ritmo de devaluacién.

Al final, en 1993 tampoco se logré cumplir la meta de inflacidn. Esta se situd en el
22,6% y con tendencia a no disminuir en el futuro préximo.

El1 21 de enero de 1994 la autoridad monetaria eliminé los certificados de cambio y
adopté el sistema de banda de flotacién de la tasa de cambio!”! para aumentar el grado
de libertad de la politica monetaria. Segtin Urrutia y Llano (2012), para cumplir el
mandato constitucional de controlar la inflacién, el Banco de la Republica tenfa que
abandonar el compromiso de comprar todas las divisas que se le ofrecian en cualquier

170 En entrevista para este libro; Bogota (2018).

171 Elsistema de bandas cambiarias fue recomendado originalmente por Paul Krugman en 1991 y fue adop-

tado antes por Chile.
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momento (Urrutiay Llano, 2012). El objetivo de la Junta Directiva era bajar la inflacion
al 19% al finalizar aquel afio, pero esto no seria facill”2,

Los medios le pasarfan luego factura al ministro Hommes por la inflacién. En julio
de 1994a el periddico E/ Tiempo seiialé que algunos de los anuncios hechos por el

gobierno de Gaviria se quedaron en el camino, entre ellos la inflacion del 22 %.

El ministro de Hacienda Rudolf Hommes le prometié al pais una inflacion del 22
por ciento para 1991. Si no lo lograba, presentarfa renuncia del cargo. Ni lo uno ni
lo otro. En 1990 la inflacién pasé del 32 por ciento, en el 91 fue 26.82 por ciento,
en el 92 alcanzé un 25.14 y en 1993 fue cuando més acercé a la meta con un 22.6.
En su intencién de dimitir acompaié a Hommes el jefe de Plancacién Nacional,
Armando Montenegro. Paradéjicamente, fueron los tnicos altos funcionarios del
equipo econdmico que permanecieron en el gobierno durante los cuatro afios. As,
nunca se le rompié el espinazo ala inflacién (E/ Tiempo, 11 de julio de 1994).

En agosto de 1994 asumié funciones el presidente Ernesto Samper, y su ministro de
Hacienda, Guillermo Perry, aseguré ante la Junta del Banco que el gobierno harfa un
gran esfuerzo para alcanzar dicha meta de inflacién. Sin embargo, advirti6 que la situa-
cién econdmica que recibfan era compleja, dado el nivel del gasto publico de los tltimos
meses. Hasta el mes de julio los precios al consumidor habian variado 22,7 % al afo.

Entre tanto, a la Junta Directiva le preocupaban los programas de solidaridad social
y de recuperacion del sector agropecuario que pretendia impulsar el presidente Samper,
los cuales implicarfan gastos adicionales a los previstos en el presupuesto.

Asi las cosas, para cumplir la meta del 19 %, del primer afio del gobierno Samper,
se requerirfa un ajuste fiscal mucho mayor al inicialmente previsto por el ministro de
Hacienda. Cuando se presenté al Congreso el proyecto del PGN para 1995, se eviden-
ciaron las tensiones, pues la Junta Directiva pidié més disciplina fiscal!73.

Los prondsticos negativos acertaron. Al cierre de 1994 la inflacién se situd en el
22,59 %, es decir, otro afio en el que se incumpli6 la meta.

La Junta Directiva, comprometida con el mandato constitucional, acordé para
el siguiente afo (1995) una meta de inflaciéon del 18 % y exhortd al sector publico y
privado, ademds de los trabajadores, a ajustar los precios de los bienes y servicios, asi
como los salarios, en concordancia con dicho propdsito.

Pero en el primer trimestre de 1995, mientras el gobierno le pedia al Banco bajar las
tasas de interés de sus titulos, para propiciar que las instituciones financieras redujeran

172 Segiin la programacién macroecondmica, si el crecimiento de los agregados monetarios y crediticios

mantenfan el ritmo observado en ese momento, bajo el supuesto de que el superdvit fiscal alcanzara el
2,7% del PIB y con un crecimiento econémico del 5%, el resultado serfa una inflacion cercana al 22,8 %

en 1994.

173 Sesién de Junta Directiva del 26 de septiembre de 1994, acta ntim. 4020.
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las suyas, la Junta se mostraba reacia a flexibilizar la politica monetaria. Los modelos del
Banco no mostraban que la inflacién tendiera hacia la meta.

El equipo de codirectores, incluido el gerente Miguel Urrutia, se resistia a relajar la
politica monetaria hasta tener una evidencia més clara sobre el efecto del Pacto Sociall74
en el que habfan entrado trabajadores, gobierno y gremios con el propésito de manejar
el tema de las expectativas de inflacién.

Sobre esta estrategia, afios después, el expresidente Samper afirmé lo siguiente: “Yo
lo que queria era mostrarle a la Junta que la inica manera de bajar la inflacién no era
subiendo tasas de interés. Miguel Urrutia al principio, cuando se lo planteamos, fue
bastante escéptico, pero después, él mismo me reconocié que el Pacto habia tenido sus
ventajas y que si habia contribuido a bajar la inflacién”173.

A propésito de este Pacto, hay una anécdota que muestra algunas de las tensiones
que se dieron entre el Gobierno y el Banco de la Republica. En mayo de 1995 se discutié
la conveniencia de que algunos miembros de la Junta Directiva asistieran a una reunién
del Comité de Seguimiento del Pacto Social. Pero no a todos les parecia conveniente
asistir. Finalmente, la Junta acordd que concurrieran el gerente general, Miguel Urrutia,
y los codirectores Marfa Mercedes Cuéllar y Salomén Kalmanovitz!7é.

El codirector Oscar Marulanda expreso a sus colegas que no estaba de acuerdo con
que miembros de la corporacién participaran en dicho Comité, pues la meta de infla-
cién era fijada por la Junta, y las politicas macroeconémicas, consideradas consistentes
y necesarias para su logro, no eran parte del llamado Pacto Social. Marulanda conside-
raba que asistir era altamente inconveniente, pues la Junta tenfa muchos foros y medios
para divulgar sus posiciones y el porqué de estas. Sus objeciones quedaron en una nueva
constancia escrita.

Por esa época, el debate por el incumplimiento de la meta de inflacién se daba con
fuerza en la prensa, y sobre la Junta Directiva recafan duras criticas de los analistas, del
mercado y del Congreso de la Republica.

A los codirectores les preocupaba la situacion, pues esto podria llevar a la pérdida de
credibilidad en el Banco. En consecuencia, enviaron senales de que no solo la politica
monetaria seguiria estricta, sino que se tomarian medidas adicionales paraasegurar que
la meta de inflacién del 18 % se cumpliera.

Pero, desafortunadamente, en 1995 tampoco se alcanzd. La variacion del indice de

precios al consumidor (IPC) fue del 19,46%. A la hora del balance, los codirectores

174 En diciembre de 1994 el gobierno del presidente Samper logré la suscripcién de un Pacto Social de

Productividad, Precios y Salarios con la idea de eliminar la indexacién de la economia y romper con la
inercia inflacionaria. El Pacto Social lo dirigia Luis Bernardo Flérez, cuando fue secretario econémico de
la Presidencia, donde trabajé el tema de productividad.

175 En entrevista para este libro; Bogota (2018).

176 Sesién de Junta Directiva del 12 de mayo de 1995, acta nim. 4047.
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fueron severos en la autocritica. Los mds ortodoxos consideraban que se habia mante-
nido una politica monetaria laxa y fiscalmente mas amplia de la consistente con la
programacion inicialmente acordada para lograr el 18 % de inflacién.

Para 1996 la Junta Directiva volveria a intentarlo. Se acordé como meta el 17 %,
aunque algunos codirectores hubieran querido algo mds bajo, ¢ incluso endurecer la
politica monetarial””. Al gobierno, por el contrario, le preocupaba el objetivo trazado
porque la economia comenzaba a dar muestras de desaceleracion.

De hecho, en febrero de 1996, meses antes de retirarse del gobierno, el ministro
Perry alertd a la Junta por el alto nivel de las tasas de interés, las cuales podian afectar el
comportamiento del sector real. A su juicio, los efectos de la politica monetaria no nece-
sariamente se reflejarfan en una baja de la inflacién y si afectarian de manera directa la
actividad econédmica

En el fondo, varios factores impedian una disminucién en la inflacién a pesar de
la desaceleracion de la demanda; entre estos, el efecto de la reforma tributaria apro-
bada a finales de 1995 que tenia como ¢je central el aumento del IVA del 14 % al 16 %.
También, la imposicién de una sobretasa a la gasolina, el incremento en las tarifas de
servicios publicos, el alza extraordinaria en los precios de la educacién y el aumento en
el ritmo de devaluacién desde agosto de 1995.

Para el segundo semestre de 1996 se afadia la incertidumbre sobre un probable
aumento en los precios de los alimentos y se mantenfan las presiones al alza de la infla-
cién proveniente del crecimiento del gasto publico.

La codirectora Maria Mercedes Cuéllar, antes de retirarse de la Junta, en agosto de
1996, dejé su opinidn sobre el incumplimiento de la meta de inflacién. Afirmé que:

[...] la capacidad de la politica monetaria para reducir el indice de inflacién era limi-
tada y por lo tanto su reduccion, utilizando solamente el instrumento monetario,
requerirfa de un costo excesivo en términos de produccién y empleo. Era necesario
un mayor esfuerzo fiscal y modificar en consecuencia la mezcla de politicas que se
venia utilizando.

Al terminar 1996, el afio mds duro de la crisis politica que enfrentaba la administra-
cién Samper debido al 8.000, nuevamente se incumpli6 la meta de inflacién. Esta vez
se superd el objetivo en mas de cuatro puntos porcentuales (era 17 %): la variacién del

IPC fue del 21,63 %.

177 Alterminar la sesién (segtin acta ntim. 4072) se expidié un comunicado sefialando que la Junta Directiva

del Banco de la Republica decidid, en su reunién del 1.° de diciembre de 1995, establecer la meta de infla-
cién para 1996 en 17 %.
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En la mitad del gobierno Samper hubo cambio de ministro de Hacienda. Tras la
renuncia de Guillermo Perry fue designado José Antonio Ocampo, lo que no bajo6 las
tensiones por la prioridad que la Junta le daba al control de la inflacién.

Ocampo opinaba que reducir la inflacién no debia ser la tinica meta final de la Junta
Directiva del Banco de la Republica. “Como lo seniala la Constitucién, otras variables,
como el comportamiento de la actividad econdmica y de la balanza de pagos y la esta-
bilidad del sistema financiero, son objetivos que deberfan tomarse en cuenta en los
disefios de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia”!’8, decia.

En un ambiente tenso, la determinacién de la meta de inflacién para 1997 fue
motivo de grandes discrepancias con el gobierno Samper. El ministro Ocampo consi-
deraba que la Junta Directiva deberfa fijarse un objetivo creible y que estuviera de
acuerdo con las proyecciones de crecimiento econdémico de los distintos modelos. Para
el ministro, las utilizadas en los ¢jercicios del Banco de la Republica eran muy bajasy
sefialaba que el gobierno no estaba en disposicién de apoyar politicas econdmicas que
implicaran una reduccién de la actividad econdmica como la proyectada para 1997.
A su juicio, resultaba muy importante compatibilizar los distintos objetivos, esto es,
inflacién, crecimiento econdmico y sanidad del sistema financiero, como lo consagra
la Constitucién.

Finalmente, la Junta Directiva informé que la meta de inflacién para 1997 seria del
18%'72. En una comunicacién, la corporacién recomendé a los empresarios, trabajadores
y gobierno que el aumento del salario minimo no superara el 19,5% para garantizar su
congruencia con el programa macroecondmico.

La decision de establecer esta meta no cay6 bien en la Casa de Narifio. El ministro
de Hacienda les dijo a sus colegas de Junta que el presidente de la Republica conside-
raba que el 18 % era dificil de lograr. Ocampo, por su parte, dejé constancia de que era
fundamental restituir la credibilidad de la Junta Directiva, y que por ello hubiera prefe-
rido una meta superior a la acordada, aunque les dijo que la defenderia publicamente.
Los modelos de inflacién del ministerio de Hacienda predecian una inflacién con un
97 % de confianza de entre un 18,5 % y un 20 %.

El codirector Oscar Marulanda tampoco estaba de acuerdo con el 18 %. A su juicio,
fijar para finales de 1997 un objetivo superior al de un ano atrés (era del 17 %) se podria
interpretar como que la Junta relajaba la posicion de la politica monetaria.

Pero esta vez la quinta fue la vencida. En 1997 la variacién del IPC fue del 17,68 %,
es decir, por primera vez se cumplid la meta. Desde hacia mas de una década las auto-
ridades econémicas no enfrentaban una inflacién inferior al 20 % con posibilidades de
continuar reduciéndola hasta alcanzar niveles de un digito.

178 Sesién de Junta Directiva del 19 de julio de 1996; acta num. 4098.

179 Sesién de Junta Directiva del 29 de noviembre de 1996; acta nim. 4114.
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En noviembre de 1997, mediante comunicado de prensa, la Junta le informé al
pais que la nueva meta de inflacién para 1998, en el tltimo afio del gobierno Samper,
seria del 16 %. Esta vez fue una decisién undanime. El codirector Luis Bernardo Flérez
lamenté que en el boletin de prensa no se incluyera el compromiso, por parte de la Junta
Directiva, de disminuir la inflacidn a un digito antes del préximo siglo.

Pero faltarfan dos anos para ello y 1998 no seria precisamente el de lograrlo. Ese fue
el arranque del gobierno de Andrés Pastranay la inflacién se situd en un 16,7 %. El ideal
de bajar a un digito se lograria en 1999, pero ese hito serd tema de un siguiente episodio.

* X X

En otro orden de ideas, en el periodo 1994-1998 la Junta dedicé profundos debates al
estudio de los indicadores que permitieran anticipar el comportamiento de la inflacion.
Algunos codirectores sostenian que los agregados monetarios eran buenos indicadores
lideres de la inflacién y debian continuar siendo el centro de la atencién de las autori-
dades. También, se planted iniciar una encuesta, organizada por terceros, a un grupo de
analistas de la economia sobre una base semestral, incluyendo estimativos minimos y
méximos para la inflacidn a seis meses y un afo.

Dentro del perfeccionamiento de los indicadores para criterios de inflacién, el codi-
rector Roberto Junguito sugirié que, con ocasién de cada informe de precios, la admi-
nistracién del Banco formulara una recomendacion sobre la direccién de la politica
monetaria y la Junta decidiera formalmente si esta debia endurecerse o flexibilizarse,
y en qué grado. Mientas se perfeccionaban los indicadores, se recomendé utilizar los
agregados monetarios como meta intermedia.

A manera de conclusion, de este episodio dedicado a la inflacién Oscar Marulanda
dijo afios después'®® que, en este primer periodo de la Junta, si bien se consiguié generar
una trayectoria descendente de la inflacién, llevdndola a niveles del 17 % y creando
condiciones para reducciones posteriores, no cabe decir que se logré de manera defini-
tiva “quebrarle el espinazo” al fenémeno.

Terminé mi periodo en la Junta con la conviccién personal de que, dada su natura-
leza inercial, para efectivamente lograr derrotar el tipo de inflacion que por entonces
azotaba la economia colombiana, afectando en particular a las personas de menores
ingresos, se requerirfa un choque de cardcter recesivo, como el que efectivamente se
produjo ala altura de 1999, en el marco de una crisis internacional —afirmé.

A su turno, tiempo después de su paso por la Junta, el excodirector Antonio
Herndndez Gamarra senalé que, a la hora de los balances, el éxito alcanzado en el

180 En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).

114 |



Momentos de la politica monetaria y cambiaria y un robo insélito

desempeno de las funciones de la Junta Directiva tuvo su manifestacién mas notable en
el cumplimiento de las metas de inflacién en 1997 y 1998, y también al hacer que ella
descendiera de cerca del 21 % a finales de 1996 a niveles cercanos al 9 % en el afno 2000.

Ante ese hecho incontrastable hay quienes sefialan que eso no fue un logro porque el
quiebre en el nivel de la inflacién fue producto de la caida en la actividad econdmica
que tuvo lugar en 1999. A este respecto es preciso decir que, si bien es cierto que en
ese ano se produjo el tnico retroceso en el PIB desde 1929, es discutible esa forma
de correlacionar los dos fendmenos, pues la caida en la actividad econdmica tuvo
multiples origenes (Herndndez, 2020).
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LA EMERGENCIA ECONOMICA QUE NO FUE

Con una inesperada noticia comenzé el afio 1997. El gobierno del presidente Ernesto
Samper decretd el Estado de Emergencia Econémicay Social8, bajo el argumento de
que se necesitaban medidas urgentes para enfrentar el deterioro de la situacion fiscal y
la persistente revaluacion del peso.

La decision sorprendid a los colombianos que apenas llegaban de las festividades navi-
defasy de fin de ao, pero extraiid atin mas ala Junta Directiva del Banco de la Republica,
pues no se le consulté oficialmente la medida, a pesar de que el gobierno justificaba la
emergencia, ante todo, por razones cambiarias, tema que es del resorte de la corporacion.

Ante el hecho, en la sesidn de Junta Directiva que sigui6 al anuncio presidencial,
varios codirectores expresaron su disgusto y llegaron a sefialar que la declaratoria del
Estado de Excepcion le hacia dafio a la credibilidad del Banco.

El mds molesto con la decision era el codirector Roberto Junguito, duro critico del
gobierno Samper, pero estaba respaldado por sus companeros Oscar Marulanda y
Hernando José Gémez, quienes consideraban que la emergencia era un golpe de Estado al
Banco de la Republica. “Una medida que claramente era de control cambiario, ni siquiera
la discutieron con nosotros. Era como si el Banco tomara una medida que afectara los
ingresos fiscales del Gobierno”, comenté afos después Hernando José Gémez!82.

Frente al reclamo de los codirectores, el ministro de Hacienda, en ese entonces José
Antonio Ocampo, explicé que se les consulté de manera informal a los miembros de la
Junta Directiva que se encontraban en el pais, pues consideré que ese era el mecanismo
adecuado, en la medida en que los instrumentos utilizados no eran de tipo cambiario,
por lo menos no todos.

Pero la verdad es que, si bien algunos de los decretos que se expidieron al amparo
del Estado de Excepcidn estaban relacionados con impuestos (ampliacién de sobretasas
y reduccién de exenciones fiscales) y con recortes de gastos de inversion y funciona-
miento, también era cierto que tenian que ver con el tema cambiario, pues se restringia
el endeudamiento externo, con el propdsito de frenar la monetizacién de divisas que
estaba ocasionando dificultades para la politica monetaria. Es decir, para la Junta
Directiva era clara su competencia.

La avalancha de délares que se venia registrando desde finales de 1996 y las dificul-
tades que estaba ocasionando este fendmeno eran motivo de alarma constante dentro
de la Junta. Dias antes de dictarse la Emergencia Econdmica, los codirectores habian

181 Decreto 80 del 13 de enero de 1997. A esta figura extraordinaria que esta contemplada en el articulo 215

de la Constitucién Nacional puede recurrir el Gobierno para hacerle frente a una situacién que amenace
con perturbar el orden social, econémico o ecolégico del pais.

182 En entrevista para este libro; Bogotd, febrero de 2019.
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manifestado su preocupacion por el alto monto de divisas adquiridas por el Banco en
los tltimos cuatro dias de 1996, lo que se explicaba por el ingreso extraordinario de
délares provenientes, entre otras, de privatizaciones del sector eléctrico!83.

Segtin el gobierno, inicialmente Isagén habia previsto que se monetizaria solo el 30 %

del precio de venta de Chivor!84

, pero el comprador decidié reintegrar la totalidad, a
diferencia de la situacién presentada con la venta de la Hidrocléctrica de Betania y el
Banco Popular, cuyos producidos se recibieron en délares y una proporcién grande se
mantenia sin monetizar.

El desfase cra grande, pues la Junta habia previsto que estos ingresos extraordinarios
por privatizaciones entrarfan para 1997 y no para 1996. Segin Fedesarrollo, los princi-
pales reintegros de divisas en diciembre de 1996 corrieron por cuenta de la privatizacién
de Chivor (USD 644 millones), las necesidades de la Tesoreria (USD 210 millones),
Ecopetrol (USD 221 millones), la venta de Betania (USD 95 millones) y reintegros de
la Federacién Nacional de Cafeteros (USD 162 millones)!85.

Al recordar este complejo episodio, José Antonio Ocampo afirmé que el origen de la
Emergencia Econdmica fue tratar de contener la avalancha de endeudamiento externo del
sector privado, porque desde su punto de vista la Junta Directiva habia bajado los controles
a los flujos de inversion extranjera. “Convenci al presidente Samper de la emergencia. La
idea fue mia. Yo no vefa ningtin apoyo en la Junta para tomar una medida dristica en
materia de endeudamiento externo. Para mi la revaluacion era un problema. El sector
privado estaba gastando a la lata, estaba desbordado. Yo dije «estoy hay que frenarlo»18¢,

A Ocampo se le ocurrié entonces imponer un impuesto abierto al endeudamiento
externo, al estilo brasilefio. Era un mecanismo diferente a los encajes tradicionales que
el pais habia copiado de Chile. La norma expedida alaluz de la emergencia sefialaba que
quien se endeudara en el exterior tenfa que pagar un impuesto, lo que se conoce como
“Impuesto Tobin”, que fue una variante de una propuesta del profesor James Tobin,
profesor de Ocampo cuando realizaba su doctorado en la Universidad de Yale.

183 Segun consta en el acta ntim. 4118, del 8 de enero de 1997:

[...] varios codirectores expresaron su preocupacion acerca de lo sucedido en el mercado cambiario
en los ultimos dias del afo anterior, sobre todo por la diferencia entre las proyecciones cambiarias
de noviembre y lo que efectivamente ocurri6. Para evitar esto en el futuro recomendaron mejorar la
comunicacién y coordinacién de las instancias pertinentes del Gobierno respecto a eventos como el
que se presentd y la necesaria informacién con el nivel técnico del Banco de la Republica.

184 En 1996, el gobierno decidié vender el complejo de generacién eléctrica, de propiedad de Isagen. La
decision fue objeto de duras criticas de quienes senalaban que la operacion solo buscaba recursos para el
gobierno poder financiar los programas del Salto Social.

185 Datos reportados por Fedesarrollo ala Corte Constitucional, al revisar la legalidad del Decreto 80 del 13
de enero de 1997 sobre la Emergencia Econdmica.

186

En entrevista para este libro; Bogotd, febrero de 2019.
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La Emergencia Econdmica gener6 un gran debate en el pais. No porque se descono-
cieran los problemas mencionados, que eran graves y reales, sino porque, a diferencia del
gobierno, habia quienes consideraban que los males eran crénicos y no hechos sobre-
vinientes. En su columna de opinién escrita en el periddico E/ Tiempo, Juan Manuel
Santos Calderdn cuestion6 que el gobierno no hubiera discutido la emergencia con la
Junta del Banco, y escribié lo siguiente: “La declaratoria de emergencia ha sido mal
manejada en la forma y en el fondo. Si bien los argumentos econémicos son irrefuta-
bles, pues desde hace tiempo se sabia que la realidad nos alcanzarfa tarde o temprano,
los argumentos juridicos para optar por la via de la emergencia son extremadamente
débiles™ 87,

Al defender la exequibilidad de la emergencia!®?

, el ministro Ocampo argumenté
ante la Corte Constitucional que el proceso de revaluacién del peso se manejé dentro
de unos limites aceptables hasta mediados de 1996; pero en las dos tltimas semanas de
diciembre de ese afo se presentd una entrada masiva de ddlares que tuvo que comprar el
Banco. Las reservas internacionales en 1996 alcanzaron los USD 9.900 millones.

Agregd en su documento que la avalancha de divisas estaba generando un nivel
igualmente imprevisto de OMA del Banco de la Republica. De acumularse mayores
reservas internacionales, ante la liberacién gradual de las OMA se produciria un
desbordamiento monetario que pondria en grave riesgo el logro de la meta de inflacién.

En relacién con el gasto publico, un asunto que era permanentemente cuestionado
por la Junta, Ocampo argumenté que esto se venia presentando desde 1991, cuando se
adopté la nueva Constitucidn.

La causa estaba en la creacién de nuevas instituciones; las transferencias que la
nacion estaba obligada a realizar a los entes territoriales, sin que se hubiera presentado
una correlativa disminucién de los servicios a cargo de la nacién; los aumentos sala-
riales de la fuerza publica y la rama judicial, asi como la reforma a la seguridad social.
El gobierno, seialé Ocampo, enfrentd este aumento, disminuyendo hasta el limite los
gastos de funcionamiento, pero ello fue insuficiente para frenar el déficit que por otros
aspectos se estaba generando.

En conclusién, el ministro de Hacienda le dijo al Alto Tribunal que, a pesar de
las previsiones hechas por el gobierno en el programa macroeconémico para 1997, se
necesitaba hacer uso de medidas excepcionales, que permitieran afrontar dos temas:

187 Enentrevista en el periédico E/ Tiempo (19 de enero de 1997), Santos también sefialé que: “no se requiere

decretar la emergencia econdmica para que el gobierno se apriete el cinturén. Lo hicieron para poder
subir impuestos que es el camino més fécil, pero a la larga no es solucién. El gobierno lleva dos anos y
medio atragantdndose como un glotén y ahora nos quiere poner a todos a dieta”.

188 E] 14 de enero de 1997, para su revision constitucional, la Secretarfa General de la Presidencia envié a la

Corte Constitucional copia del Decreto 80 del 13 de enero de 1997, por el cual se declaré el Estado de
Emergencia Econémica.

118 |



Momentos de la politica monetaria y cambiaria y un robo insélito

el aumento del endeudamiento externo publico y privado, y la baja recaudacién de
impuestos.

Segtin el funcionario, el Banco de la Republica no estaba facultado para tomar
medidas que, en forma inmediata, permitieran enfrentar la crisis que se estaba presen-
tando y que los mecanismos ordinarios no resultaban lo suficientemente efectivos y
rapidos para detener las causas de la crisis.

189 con el fin de explicar

El gobierno convocé al Congreso a sesiones extraordinarias
los alcances de las medidas de emergencia.

Juan Camilo Restrepo Salazar, por aquella época senador de la Republica por el
Partido Conservador y duro opositor del gobierno Samper, lideré un fuerte debate
contra el ministro Ocampo, donde argumenté que los hechos que dieron origen a la
declaracién de emergencia eran ciertos, pero no imprevisibles.

Restrepo, al igual que otros ciudadanos, presentd un escrito ante la Corte Cons-
titucional solicitando la inexequibilidad del Decreto 80 de 1997190 donde afirmé
que “lo sobreviniente no puede ser equiparado con aquello que ha sido generado por
el descuido y falta de coordinacion entre los distintos 6rganos de la administracion
publica” (C-122/97).

Como sustento de su posicién, argumentd que el reintegro de divisas por parte de
Ecopetrol, que en diciembre fue de USD 221 millones, tuvo como causa una politica
de endeudamiento externo conocida por el gobierno y producto de la gran cantidad de
excedentes financieros que esta empresa le entregd.

Por otro lado, sefialé que los reintegros efectuados por la Federacion Nacional de Cafe-
teros eran usualmente altos en el tltimo trimestre de cada afio, como consecuencia de los
que se denominan picos estacionales, por la compra de cosechas en esa época del aio.

Sobre las privatizaciones dijo que las centrales hidroeléctricas de Betania y Chivor
estaban en el plan de privatizaciones que presentd el gobierno, y era previsible que sus
pagos se harfan por medio del sector externo. En cuanto a la revaluacion del peso, era
el resultado de la falta de coordinacion entre el gobierno y la Junta Directiva del Banco
de la Republica. Para el senador Restrepo, las medidas cambiarias que se adoptaron
desconocian la coordinacién que, en esta materia, debe existir entre la Junta Directiva
del Banco y el gobierno (articulo 372 de la Constitucién). Es decir, en su criterio, el
presidente de la Republica estaba usurpando funciones de la Junta al declarar el Estado
de Emergencia.

La Corte consultd la opinidn de los miembros de la Junta Directiva sobre los argu-
mentos expuestos por el gobierno para justificar la emergencia. Por consideratlo de

189 El presidente Samper el mismo dia de la Emergencia (13 de enero de 1997) convocé al Congreso para el

14 de febrero de 1997.

190 Argumentos escuchados por la Corte Constitucional, contenidos en la sentencia C-122/97 del 12 de

marzo de 1997, donde se declaré inexequible el Decreto 80 del 13 de enero de 1997.
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interésenel presente episodio, acontinuacién presentamos un resumen delos conceptos
emitidos por codirectores de ese afio y el gerente general, que muestran también la posi-
cién que tenfa cada codirector, incluso frente al gobierno (C-122/97).

Miguel Urrutia Montoya: La revaluacién fue producto de la entrada de divisas, las
cuales tuvieron su principal origen en operaciones relacionadas con el Gobierno: priva-
tizaciones y endeudamiento externo publico. En cuanto a la politica econdmica, desde
hacfa 3 afos era previsible que el déficit financiado mediante endeudamiento (lo que
explica el crecimiento de la deuda), sumado a los ingresos petroleros, generarfa una
revaluacion. Para enfrentar tales problemas, reconoce que el Gobierno presentd varias
reformas y una ley de racionalizacién del gasto. Respecto de la viabilidad de utilizar
las competencias ordinarias, considerd que la Junta no tenfa facultades para enfrentar
el déficit del Gobierno. En relacién con la monetizacién de las divisas, precisé que el
Banco cuenta con instrumentos para esterilizar el circulante (evitar que afecte la base
monetaria), los que se utilizaron.

Hernando José Gémez: La revaluacion es producto del financiamiento del déficic
fiscal mediante el endeudamiento externo publico y del endeudamiento privado, en
parte explicado por su participacién en los procesos de privatizacién. Sin embargo,
dicho fenémeno se dio dentro de los mérgenes de la banda cambiaria, definida entre
el Gobierno y la Junta del Banco. Desde hace algunos afos la junta venia sefialando la
necesidad de reducir el gasto publico, ya que, al entrar la economia en una fase descen-
dente, estimulada por la decisidon de reducir el gasto total de la economia, el Estado
carecerfa de recursos suficientes para atender sus gastos, recurriendo, en consecuencia,
al endeudamiento. Para enfrentar el problema, el Gobierno hubiera podido mantener
los pagos de las privatizaciones en el exterior y el Banco habfa podido modificar las
condiciones de endeudamiento y de reintegro de divisas.

Antonio Herndndez Gamarra: La situacién deficitaria del Gobierno se debe principal-
mente al crecimiento de los gastos no discrecionales de la Nacion, representados por las
transferencias —a entes territoriales y a la seguridad social— y los pagos de la deuda. Tal
es la situacion que, aun cesando todas las funciones bésicas, el déficit se mantendria. Bajo
estas condiciones, el proceso de endeudamiento aparece como natural. Por el contrario,
el endeudamiento externo privado tiene su origen en el menor costo de dicho endeuda-
miento frente al interno, producto de las altas tasas de interés internas, generadas por la
decision de reducir la demanda interna. Este ingreso de divisas es la causa del proceso de
revaluacién que vivio el pais durante 1996.

En cuanto al flujo de divisas en diciembre, ésta puede calificarse de atipica, toda vez
que ninguna de las entidades, publicas o privadas, que hicieron previsiones al respecto
atinaron a establecer al monto total.

Roberto Junguito Bonnet: La causa de la revaluacién registrada es la alta oferta de
divisas, producto del endeudamiento externo de la Nacién para atender su abultado
déficit fiscal, y de los niveles de endeudamiento del sector privado. El Banco, para evitar
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tales fendmenos, establecié controles, que habrian podido hacerse més rigurosos si el
Gobierno se lo hubiera solicitado a la Junta Directiva del Banco. Respecto a las divisas
producto de las privatizaciones, el Gobierno tenia la opcién de demandar su equiva-
lente en délares y depositarlos en el exterior.

La entrada de los recursos no puede calificarse de imprevisible o sobreviniente, dado
que el Gobierno conocia de su reintegro, al tratarse, en su mayorfa, de operaciones
relacionadas con el Estado. En cuanto a los registros privados, a la postre se comprobd
que no alcanzaron magnitudes inconvenientes. A pesar de la magnitud del ingreso de
divisas, el Banco logré, mediante OMA, mantener la base monetaria dentro de los
limites respectivos. Por tiltimo, una politica fiscal tendiente a reducir el gasto, sumado a
los controles que puede imponer el Banco de la Republica, son suficientes para atender
estas situaciones.

Oscar Marulanda: El origen de la revaluacién radica en el superavit de la balanza
de capitales, ya que la corriente es deficitaria. El Gobierno ha inducido este fenédmeno,
toda vez que ha incrementado el endeudamiento interno (generando presiones sobre la
tasa de interés interna) y externo, monetizado recursos provenientes de las privatiza-
ciones y los recursos externos de las entidades descentralizadas de la Nacidn, todo ello
con el objeto de atender el déficit fiscal producto del mayor crecimiento del gasto, que
ha generado desahorro publico.

Para enfrentar estos problemas, el Gobierno ha debido reducir su nivel de gasto,
disminuir los efectos de la entrada de divisas adoptando medidas como el prepago de
la deuda y la Junta adoptar los controles ya establecidos. Por otra parte, los excesos de
liquidez pueden manejarse debidamente a través de sus instrumentos ordinarios.

Luis Bernardo Florez: Durante el segundo semestre de 1996 se presentd una intensifi-
cacién de la tendencia revaluacionista, que se explica por las necesidades de recursos del
Gobierno central para atender los requerimientos del plan de desarrollo y los menores
recaudos. El menor recaudo es producto de la desaceleracién econdmica.

Uno de los principales problemas es la permanente expansién del gasto publico, que
sc ha presentado durante la tltima década. Para enfrentarlo, han resultado vanos los
esfuerzos tributarios y las medidas tendientes a reducir el gasto, toda vez que existe una
alta proporcion de gasto inflexible originado en los nuevos entes creados por la Carta y
las transferencias en seguridad social y a las entidades territoriales. Se trata, pues, de un
problema estructural.

En cuanto a las competencias ordinarias, una vez declarada la emergencia, puede
decirse que existen instrumentos para enfrentar el fenémeno. Sin embargo, habida
consideracion de las “senales de alerta”, resulta claro que era necesario adoptar medidas
urgentes y de eficacia inmediata, lo que justifica la declaracion de la emergencia. Por
tltimo, en el campo monetario, no puede sostenerse que exista peligro de un desbor-
damiento monetario, toda vez que los instrumentos del Banco de la Republica pueden
enfrentar toda amenaza.
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Leonardo Villar Gomez: El aumento del circulante en moneda extranjera se ha
debido a los crecientes flujos de capitales provenientes de la inversién extranjera directa
y del endeudamiento externo de los sectores publico y privado. El excesivo endeuda-
miento externo del sector publico tiene su origen en el financiamiento del alto déficit
fiscal (resultado de una caida en los ingresos tributarios debida a la desaceleracién de la
actividad econdmica) y por la sustitucién, llevada a cabo por algunas entidades descen-
tralizadas, de deuda interna por deuda externa mucho menos costosa. Ademas, el sector
privado ha recurrido al endeudamiento externo debido al alto costo del crédito en
Colombia. Si bien el Gobierno Nacional adopté medidas ordinarias con el fin de hacer
frente al creciente déficit fiscal no fueron suficientes debido a la desaceleracién del creci-
miento econémico y la inflexibilidad del gasto publico. Frente al excesivo e inesperado
aumento de las reservas internacionales durante el mes de diciembre de 1996 y ante la
acumulacion de registros de endeudamiento externo, se hacfa necesaria la utilizacién de
medidas de emergencia con el fin de evitar nuevos procesos revaluacionistas.

Esta fue una delas pocas oportunidades en que se presenté una clara diferencia en las
posiciones de quienes habian o no sido nombrados por el gobierno de turno.

Después de escuchar a los expertos, gremios econdmicos, dirigentes, ministros,
decanos de economia de varias universidades, entre otros, la Corte, mediante sentencia
C-122 del 12 de marzo de 1997 declaré la inexequibilidad del Decreto 80, por medio
del cual el gobierno declard el Estado de Emergencia.

Como lo afirmé el magistrado ponente Vladimiro Naranjo, la Corte reconocié que
hubo hechos graves que afectaban la economia, pero no eran sobrevinientes, como lo
exige la Constitucion, para declarar un Estado de Excepcién.

Los magistrados concluyeron que en ninguno de los temas que sirvieron de base para
la emergencia, como el asunto cambiario y la situacién de las finanzas puablicas, eran
problemas nuevos y se habrian podido solucionar con medidas ordinarias.

Asi las cosas, las medidas que se adoptaron al amparo del Estado de Excepcién, entre
ellas el impuesto a la financiacién en moneda extranjera, dejaron de aplicarse a partir
del 11 de abril de 1997.

La Junta Directiva habfa acordado reunirse extraordinariamente en caso de que la
Corte considerara inexequible el decreto de emergencia. En consecuencia, sesioné el 12
de marzo, cuando fue informada de la decisiéon del Alto Tribunal.

La corporacidn estudié alternativas para desestimular los ingresos de capitales,
modificando la Resolucién Externa 21 de 1993. Acordé extender de 36 a 60 meses el
plazo de los créditos en moneda extranjera sujetos a depésitos; es decir, endurecio la

politica de encajeswl.

191 Segun consta en acta nim. 4125 de la sesion de Junta del 12 de marzo de 1997.
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José Antonio Ocampo recuerda asi el crucial momento: “Cuando vimos que la emer-
gencia se iba a caer, la Junta Directiva trabajé intensamente y el mismo dia que la Corte
Constitucional la tumbd se puso el encaje mas fuerte que ha habido en Colombia para
controlar el endeudamiento externo”.

Tiempo después, el expresidente Ernesto Samper, quien acaté la decisién de la Corte,
aunque mostrando su desacuerdo, sefiald, sobre este episodio de la emergencia, que alli
se vio como la posicién de algunos miembros de la Junta Directiva era politica. “Los
conservadores eran de la posicién de que no se necesitaba la emergencia econdmica, pues
aducian que habia otros instrumentos y los liberales o los que estaban con el gobierno
consideraban que si se requerfa”2.

A propésito de ello, también tiempo después, consultado Miguel Urrutia sobre la
emergencia econémica de 1997 dijo: “La vida hubiera sido un poco mids facil, si no se
hubieran declarado inexequibles algunas normas, porque si habia mucho flujo de capi-
tales. Entonces, la emergencia hacia posible controlar un poco més esos flujos. Pero nos
la arreglamos finalmente™%3.

Sobre este importante fallo de la Corte, ¢l entonces secretario de la Junta Direc-
tiva del Banco, Gerardo Hernandez!%%, rescata un punto de particular interés. Sefala
que el proyecto de fallo, que fue derrotado por la mayoria de la Corte y que se incluy6
como salvamento de voto de la posicién minoritaria, es una critica profunda al arreglo
institucional del banco central independiente en el que se justificaba la situacion de
emergencia por una supuesta inaccién de la Junta Directiva del Banco de la Republica
en el manejo cambiario, por la ausencia de coordinacion de sus politicas con la politica
econémica general (Hernandez, 2017).

Segun Hernédndez, de haber prosperado la posicién minoritaria de la Corte Consti-
tucional, la decisién hubiera sido, en la practica, un juicio politico y un golpe a la auto-
nomfa del banco central. Asi las cosas, dice, la sentencia C-122 de 1997, al preservar las
facultades de la Junta Directiva, sentd un importante precedente sobre los limites de la
actuacion entre la Junta y el Gobierno.

192" En entrevista para este libro; Bogota, octubre de 2018.

193 En entrevista para este libro; Bogota, agosto de 2018.

194 Fue secretario de la Junta Directiva desde agosto de 1994 hasta 2010, cuando fue designado superin-

tendente financiero. Durante un largo tiempo cjercié en forma simultdnea la Secretaria de la Junta y la
Gerencia Ejecutiva del Banco de la Republica. En 2017 fue designado codirector.
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INTENTOS DE REFORMA

Aunque el proyecto de reforma al Banco de la Republica logré el consenso necesario
para ser parte de la nueva carta politica de Colombia, entre algunos constituyentes y
analistas econdémicos quedaron ciertas preocupaciones por el amplio mandato que sele
otorgd a la Junta Directiva.

Estas inquictudes, que quedaron rondando en ¢l ambiente, hacian pensar que en
algin momento se llegara a plantear una contrarreforma para restarle autonomia al
Banco. Esto no dejaba de preocupar a quienes defendieron y apoyaron el gran cambio
institucional dado en la Asamblea Nacional Constituyente de 1991.

El mayor temor se sinti6é durante la administracién del presidente Ernesto Samper,
cuando hubo intentos por modificar la Ley del Banco de la Repuiblica y la Constitucion,
en temas puntuales que tocaban la entidad.

Desde antes de asumir la Presidencia, Samper habfa expresado criticas a algunos de
los puntos de la reforma a la banca central, tal como se tramitd en la Constituyente.
Entre estos, senalaba que los gobiernos tendrian una gran dificultad para manejar la
politica macroeconémica al no poder decidir, por ejemplo, sobre la tasa de cambio.

Tiempo después, Samper precisé asi algunos de sus reparos a la reforma Constitu-
cional que se dio en 1991: “Mi teoria es que la Constitucién del 91 le dejé una cantidad
de responsabilidades al presidente de la Republica, sin tener la capacidad de controlar
los sitios donde se tomaban las decisiones y sin instrumentos tan fundamentales como
la tasa de cambio™?5.

Durante ¢l ¢jercicio presidencial, las criticas de Samper tenfan que ver con lo que él
llamaba la “ceguera” de la Junta ante cualquier consideracién que no fuera bajar la inflacién.

También, su primer ministro de Hacienda, Guillermo Perry, antes de vincularse
al gobierno habia expresado reparos a ciertos aspectos de la Ley 31 de 1992 que
desarrolld lo consagrado en la nueva Constitucion. Perry participd activamente en
la reforma al Banco de la Republica como delegatario liberal en la Asamblea Cons-
tituyente, donde le dedicd particular atencién al tema de la coordinacién entre el
Gobierno y el Banco.

Como conocedor del tema, luego consider6 que la ley no desarrollé correctamente el
mandato constitucional en esta materia. En particular, cuando preciso que, si existiere
un desacuerdo en el manejo de la politica cambiaria entre la Junta y el Gobierno, preva-

1

lece la responsabilidad constitucional de la primera 96, es decir, combatir la inflacién.

En entrevista para este libro; Bogotd, octubre de 2018.

196 Elarticulo 16, en el literal i) seala lo siguiente: Igualmente, determinar la politica de manejo de la tasa

de cambio, de comin acuerdo con el Ministro de Hacienda y Crédito Pablico. En caso de desacuerdo,
prevalecera la responsabilidad constitucional del Estado de velar por el mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda.
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No habfan transcurrido dos meses desde la posesion del nuevo gobierno del presi-
dente Samper y ya algunos miembros de la Junta se mostraban demasiado inquietos
ante una eventual reforma. El codirector Roberto Junguito, en un seminario académico
fuera del Banco, sefialé que el primer mandatario deberia pronunciarse ptblicamente
en torno a su intencién de modificar el régimen del banco central independiente.

El ministro Guillermo Perry salié al paso de la “especulacién”, y tras rechazar el plan-
teamiento hecho por el codirector Junguito, precisé que el presidente Samper en su
campana se manifestd en favor de la independencia del Banco central y que nada de lo
realizado por el actual gobierno permitia inferir lo contrario!®”. No obstante, recalcé
en la necesidad de avanzar en el tema de la coordinacién entre el Gobierno y el Banco
de la Republica.

En aquella época, no solo preocupaba que desde el gobierno se pudiera impulsar una
reforma que retrocediera lo dispuesto por la Constitucién de 1991. También, inquie-
taba que una propuesta en tal sentido encontrara eco en el Congreso, donde habia
fervientes contradictores del nuevo Banco de la Republica, de su Junta Directivay de la
forma como ejercia la politica monetaria.

En esos primeros anos, varios proyectos de ley que contemplaban algiin cambio
en las funciones del Banco tuvieron su origen en el Legislativo, aunque no lograron
avanzar!?s.

A mediados de 1995 se sinti6 la real amenaza. Una propuesta para reformar la Ley
31 estaba en camino. La noticia cayé como un baldado de agua fria sobre los miembros
de la Junta Directiva, quienes se enteraron por los medios de comunicacién de aquella
posibilidad.

En una tensa sesion realizada el 30 de junio de ese afio los codirectores pidieron
explicaciones al ministro de Hacienda. Perry confirmé que el gobierno venia trabajando
en la elaboracién del citado proyecto de ley y que para el efecto estaba contactando la
participacién de consultores internacionales de alto nivel. Aclard a los codirectores el

alcance de la propuesta del gobierno y resumid asi sus argument05199:

197 Segiin consta en el acta ntim. 4017 de la sesién de Junta Directiva del 2 de septiembre de 1994.

198 Entre 1994y 1995 se presentaron los siguientes proyectos que pretendian modificar normas del Banco de

la Republica: Acto Legislativo (AL) 72/94 de la Cdmara: modificaba el articulo 373 de la Constitucién
Nacional (CN). AL 137/94 de la Cimara: adicionaba el articulo 135, numeral 10 ala CN. AL 95/94 de la
Cdmara: modificaba el articulo 208 de la CN con el objetivo de que los miembros de la Junta pudieran ser
citados a debates en comisiones y plenarias. (Estos tres proyectos tenfan como autor a Pablo Victoria.) AL
17/95 del Senado; modificaba el articulo 135, numerales 8 y 9, con el objeto de poder citar a los miembros
de laJuntay aplicarles mocién de censura (autor: Camilo Sinchez). Proyecto de Ley 201/95 del Senado:
modificaba el articulo 54 de la Ley 31 de 1992 sobre la reserva de documentos del Banco (autor: Fuad
Char Abdala).

199 Actaniim, 4053, correspondiente a la Sesién de Junta Directiva del 30 de junio de 1995.
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1) La Ley 31 no desarrollé correctamente el mandato constitucional mediante el
cual el Banco debfa ejercer sus funciones, en coordinacién con la politica econémica
general. En especial, al preverse que, cuandoquiera que las politicas del Banco y las
del gobierno entren en conflicto, prevalecern las del primero.

2) La Ley interpreté en forma restrictiva y posiblemente incorrecta, los objetivos de
la accién del Banco, al determinar que la Junta adoptard metas especificas de infla-
cién que deberdn ser siempre menores a los ultimos resultados registrados.

3) La Constitucién dice que el Estado, a través del Banco de la Republica, velard por
el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda, lo que constituye una
formulacién bastante mds amplia que la de la Ley. Adicionalmente, la Carta Politica
somete al Banco, como parte integral que es del Estado, a los mandatos constitucio-
nales en materia de crecimiento, empleo y demds derechos econdmicos y sociales de
los colombianos.

Los codirectores y el gerente del Banco dejaron en claro que no compartian la inicia-
tivagubernamental nila forma como se hizo el anuncio publico del eventual proyecto de
reforma. Advirtieron que se reservarian el derecho a formular comentarios al respecto,
una vez se conociera la propuesta oficial.

Claramente, a la Junta le molestd que el gobierno no le hubiera informado de sus
intenciones. El ministro Guillermo Perry se habfa referido al tema, publicamente, dias
antes en el lanzamiento del libro La autonomia del Banco de la Repriblica, publicado
por Fedesarrollo (mayo de 1995). En su intervencidn, si bien no cuestioné la autonomia
del Banco, si hizo duras criticas a algunos aspectos de la Ley 31 de 1992, en especial
al mecanismo de la coordinacién institucional que consideré era un torpedo. En un
aparte de su discurso el ministro senald lo siguiente:

Desafortunadamente, la Ley del Banco de la Republica no solamente no desarrolld
el tema de la coordinacién, sino que le puso un verdadero torpedo, al establecer que
en caso de conflicto entre la politica econémica general del gobierno y las politicas
del Banco prevalecen las de ese tltimo, es decir, prevalece el objetivo de mantener
la capacidad adquisitiva de la moneda. {Vaya ayuda al propésito de la coordinacién!

Estas palabras llamaron la atencién de los asistentes y en grandes titulares, al dia
siguiente, la prensa dijo que el ministro de Hacienda querfa modificar la Ley del Banco?°.
Anos después, al comentar este episodio, Guillermo Perry recordé que le pidi6 a un
asesor juridico del ministerio de Hacienda que preparara un proyecto de ley, centrado

en esos temas de la Ley 31 de 1992 que tanto le inquietaban. Es decir, la coordinacién con

200 El periédico E/ Tiempo (29 de junio de 1995) titulé: “Perry pide cambiar la Ley del Banco de la Repu-
blica”, y a renglén seguido afirmaba: “El Ministro de Hacienda, Guillermo Perry, pidi6 ayer cambiar la
ley del Banco de la Republica, porque como quedé no cumple con los mandatos de la Constitucion ni
permite una buena coordinacién con el Gobierno para el manejo econémico”.
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el Gobierno y metas de inflacién menores cada afo. Pero al final desistié. “Pensamos
en hacer unos cambios, pero luego, yo mirandolos, me di cuenta de que no era un tema
tan sencillo. Promover una ley para evitar dificultades mds adelante, pero que ahora me
iba a crear un problema con los miembros de la Junta, me hizo pensar que era mejor no
hacerlo”20!,

Sin embargo, la intencidn era bastante seria. El propio presidente Samper lo habia
anunciado a finales de junio de dicho afio cuando dijo que el 20 de julio el gobierno
presentaria un proyecto con el objeto de modificar la Ley del Banco de la Republica.
Segtn publicé el periddico El Tiempo en la edicion del 30 de junio de 1995, Samper
sefialé que era necesario cambiar el poder de la Junta, pues el pais también necesita
crecer, generar empleo o exportar. El jefe de Estado agregé en aquella oportunidad que
no podia fijarsele ala Junta Directiva del Banco de la Republica el control de la inflacién
como tnico objetivo. Ademds, manifestd que el pronunciamiento que hizo el ministro
de Hacienda Guillermo Perry en la presentacion del libro de Fedesarrollo era la posi-
cién del gobierno.

Para el director del DNP, en ese momento José Antonio Ocampo, no se trataba de
quitarle la autonomia al Banco, sino ampliar los objetivos que debia seguir. Ocampo
también consideraba que la Ley 31 de 1992 no desarrollé plenamente lo dicho por la
Constitucion de 1991 y que para cambiarla se requeria de un proyecto de ley, en el que
sc estaba trabajando.

Lo cierto es que un borrador de proyecto (con fecha del 25 de agosto de 1995), por
el cual se modificaba parcialmente la Ley 31 de 1992, circul6 por las dependencias de
Hacienda y del Banco de la Republica. La versién proponia bastantes novedades sobre
las funciones del Banco, pero el proyecto finalmente no prosperd y se quedd en un
borrador engavetado.

Mas adelante, en febrero de 1996, en un seminario internacional sobre la banca
central en América Latina???, el ministro Perry reiteré sus objeciones a la Ley 31.
Ademas de su conocida critica al tema de la coordinacién, planted sus dudas sobre la
conveniencia de designar a la Junta del Banco como autoridad cambiaria (véase Aguirre
etal., 1997).

Segtn Perry, mientras en Colombia se le otorgaron amplios poderes a la Junta
Directiva para mancjar la politica cambiaria, la determinacién de la tasa de cambio
ha sido, en la mayoria de los paises, competencia del Gobierno por tratarse de una

201 En entrevista para este libro; febrero de 2019.

202 La Conferencia Internacional sobre Banca Central en América Latina se desarrollé en Bogotd en febrero

de 1996. Contd con la participacién de académicos, funcionarios y consultores internacionales de Lati-
noamérica, los Estados Unidos y Europa. La organizaron el Banco de la Republica de Colombia y la
Escuela de Leyes de la Universidad de Nueva York, con la asistencia técnica del Departamento Legal del
Fondo Monetario Internacional.
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variable econdmica estratégica que determina el comportamiento del comercio exte-
rior, la inversion extranjera y el crecimiento econdmico, ademds de sus efectos sobre el
nivel de precios.

Laidea de promover cambios en los objetivos o en la estructura del Banco de la Repu-
blica siguié rondando durante este cuatrienio. A mediados de 1996, un proyecto de
acto legislativo se abria paso en el Congreso. Una de las propuestas pretendia modificar
la Constitucién para introducir dentro de las funciones del presidente de la Reptiblica la
facultad de sefalar el régimen de cambios internacionales.

El gobierno respaldaba el acto legislativo, por lo cual la Junta Directiva le pidié expli-
caciones al recién posesionado ministro de Hacienda, José¢ Antonio Ocampo?®>.

El funcionario aclaré a sus colegas que el interés con la propuesta de acto legisla-
tivo, en lo que tocaba al Banco, era unicamente buscar concordancia entre los articulos
ntmero 150 (facultades del Congreso) y 189 (facultades del presidente) de la Constitu-
cién. Aseguré que con ello el gobierno no pretendia introducir modificacién al actual
régimen del Banco de la Republica.

Aunque aparentemente era un cambio sutil en cuanto al impacto que podria tener
sobre el Banco, dentro del equipo directivo, y a decir de varios exconstituyentes y
congresistas, tendrfa un efecto profundo en la independencia de la Junta Directiva.

En una intervencién publica el presidente Samper asegurd que no era partidario
de recortar la autonomia del Banco de la Republica, pero advirtié que este se habia
ganado muchos enemigos en el Congreso por el mancjo que habia dado a ciertos
temas.

De lo que si era partidario el gobierno, dijo, era que el Banco asumiera su propia
responsabilidad politica por sus decisiones, opinidn que respaldd con la siguiente frase
irdnica que recogié la prensa: “Porque esto de que el Banco gira contra la cuenta abierta
del gobierno no le hace bien ni al banco ni al gobierno”.

A manera de contexto, cabe anotar que la responsabilidad del manejo de la tasa de
cambio y la facultad para regular el cambio internacional suscitd fuertes discusiones en
el trdmite de la Constituyente, pues habfa quienes preferfan que la autoridad cambiaria
fuera el Gobierno y no la Junta.

El numeral 25 del articulo 189 de la Carta Politica no incluyé entre las facultades
del presidente de la Republica ninguna sobre regulacién o sefialamiento en materia de
cambios internacionales. En cambio, en el numeral 19 (literal ¢) del articulo 150 dijo que
corresponde al Congreso regular el comercio exterior y sefialar el régimen de cambios
internacionales, en concordancia con las funciones que la Constitucién consagra para
la Junta Directiva del Banco de la Republica.

203 Sesién de Junta Directiva del 23 de agosto de 1996; acta ntim. 4103.
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En tltimas, segin el mandato, la Junta determina la tasa de cambio de acuerdo con
el régimen cambiario definido por el gobierno, a través del Congreso.

En concepto del exministro Hugo Palacios Mejia, la inica manera de hacer concor-
dante el régimen de cambios internacionales que el gobierno quiera, con las funciones
de la Junta del Banco, es por intermedio del ministro de Hacienda. Como presidente de
la corporacion, este debe senalar el régimen cambiario que el gobierno considere
apropiado, es decir, el funcionario presenta las propuestas respectivas para que la Junta
Directiva regule la materia. “De esta manera, el Gobierno sefiala el régimen de cambios
internacionales, en concordancia con las funciones que la Constitucién consagra para
la Junta Directiva del Banco de la Republica” (Palacios, 1991).

Sobre este punto hubo mucho tire y afloje. Afios después, Guillermo Perry (2019;
240) recuerda que viendo que el Banco era muy reacio a una intervencién més directa
del gobierno sobre la politica cambiaria, con el constituyente Alfonso Palacio Rudas
propuso una solucién de compromiso que finalmente fue aceptada. EI Congreso
podria decidir por ley las caracteristicas del régimen cambiario. Por ejemplo, si
adopta un régimen de cambio fijo o flotante o se entra en una unién monetaria con
otros paises. Como se menciond, este es un tema donde se han presentado discusiones
acaloradas.

Ahora bien, retomando el hilo del proyecto de acto legislativo de 1996, cabe senalar
que este llegé a la plenaria del Senado, donde se revivié la propuesta del gobierno (que
habta sido eliminada por la Cdmara de Representantes) para modificar el articulo 189,
incluyendo, en el numeral 25, como funcién del presidente de la Republica sefialar el
régimen de cambios internacionales??4, En la iniciativa se incluyé también adicionar el
articulo 373 de la Carta Politica que quedaria de la siguiente manera:

El Estado por intermedio del Banco de la Republica velard por el mantenimiento
de la capacidad adquisitiva de la moneda y el fortalecimiento de la competitividad
internacional de la produccién nacional, en concordancia con la politica macro del
gobierno nacional.

Pero, jquién dijo miedo! La propuesta levantd un avispero entre los miembros de
la Junta Directiva y analistas econdémicos, que la interpretaron como un intento por

204 Lamodificacién propuesta al nimeral 25 del articulo 189 era la siguiente:

Articulo 189. Corresponde al presidente de la Reptiblica como jefe de Estado, jefe de Gobierno y
suprema autoridad administrativa:

Organizar el crédito publico, reconocer la deuda nacional y arreglar su servicio, modificar los aran-
celes, tarifas y demds disposiciones concernientes al régimen de aduanas, sefialar el régimen de cambios
internacionales y regular el comercio exterior, asi como ¢jercer la intervencién en las actividades finan-
cieras, bursétiles, aseguradoras y cualesquiera otras relacionadas con el manejo, aprovechamiento e
inversién de recursos provenientes del ahorro de terceros de acuerdo con la ley.
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acabar con la independencia del Banco. El anadido sugerido para el articulo 373 era
sustancial, pues agregaba a la funcién principal del Banco (la inflacién), el fortaleci-
miento de la competitividad internacional de la produccién nacional, lo cual, a juicio de
los codirectores, podria prestarse a variadas interpretaciones sobre la responsabilidad
de la Junta y crear muchos problemas.

En un candente debate en el Congreso, el entonces senador del Partido Conservador
Juan Camilo Restrepo Salazar puso en duda las intenciones del gobierno de solo buscar,
con esta iniciativa, la concordancia de dos articulos de la Constitucién. Restrepo le
dijo al ministro de Hacienda, José¢ Antonio Ocampo, que si s trataba tinicamente de
concordar esas dos normas, a los juristas que redactaron el proyecto, por lo menos en ese
punto, les quedé muy mal.

En su réplica, el ministro Ocampo acusé al senador de desinformar a la opinién
publica y rechazd la insinuacién de que el gobierno tuviera intenciones ocultas en esta
materia. El debate terminé con los 4nimos lo suficientemente caldeados.

Armando Montenegro, por aquel entonces director de ANIF, llamé la propuesta
como “un adefesio constitucional” (ANIF, 1996). En su Informe Semanal, ANIF consi-
derd que asignar al Banco de la Republica la funcién de velar por el fortalecimiento de
la competitividad internacional de la produccién nacional refifa con sus obligaciones
tradicionales y entraria en conflicto con una variedad de entidades del sector publico. El
término competitividad incluye temas como la educacidn, la infraestructura, las comu-
nicaciones, los avances tecnoldgicos, los aranceles, el crédito a las exportaciones, en fin,
una serie de funciones muy amplias.

Sobre la idea de incluir entre las funciones del presidente de la Republica el poder
sefialar el régimen de cambios internacionales, Montenegro consideré que amenazaba
laindependencia del Banco. “Este es el intento audaz, hasta la fecha, de eliminar la inde-
pendenciay la coherencia de las funciones del Banco de la Republica” (ANIF, 1996).

El ministro de Hacienda asegurd a sus colegas de Junta que el gobierno no era parti-
dario de la modificacién del régimen constitucional del Banco de la Reptiblica y que no
tenia nada que ver con el acto legislativo que se impulsaba en el Legislativo.

La Junta Directiva acordd entonces enviar una comunicacion al presidente del
Senado de la Republica, Luis Fernando Londofo Capurro. Por ser de interés para el
presente episodio, se incluyen apartes de la carta fechada el 13 de diciembre de 1996
y que llevd la firma de todos los codirectores, incluido el ministro de Hacienda, José
Antonio Ocampo.

Preocupa a la Junta Directiva las propuestas presentadas de reforma constitucional
del régimen del Banco de la Republica ya que generan conflictos en los objetivos de
laJunta y condicionan su cardcter de organizacién estatal auténoma.

En efecto, el proyecto de reforma al articulo 373 podria interpretarse en el sentido
de imponer la obligacion de emitir dinero para depreciar la tasa de cambio cada
vez que haya sintomas de que nuestra competitividad ha caido. El resultado serfa la
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generacién de una espiral inflacionaria, lo cual es contradictorio con el mandato de
mantener el poder adquisitivo de la moneda.

Como se sefialé anteriormente, la Constitucién del 91 le dio al Banco de la Repu-
blica el cardcter de drgano estatal independiente de las ramas del poder publico. Por
este motivo resulta mas precisa la expresion usada por la Carta vigente en su articulo
371 respecto a que las funciones del Banco deben ejercerse “en coordinacion con
la politica econémica general” que la expresién en “concordancia con la politica
macroecondmica del gobierno”.

En virtud de dicho cardcter, también creemos inconveniente la modificacion
propuesta del numeral 25 del articulo 189. En efecto, no se incluye en el texto
propuesto que esta funcién del gobierno debe ejercerse “en concordancia con las
funciones que la Constitucién consagra para la Junta Directiva del Banco de la
Reptiblica (regular los cambios internacionales)” conforme se haya en el literal b) del
numeral 19 del articulo 150 de la Carta.

La aprobacion de la reforma al régimen constitucional vigente al Banco de la Repu-
blica en los términos propuestos por el Acto Legislativo constituirfa un factor de
incertidumbre en el manejo econdmico, con consecuencias adversas en la opinidn
econdmica internacional y representaria un retroceso en el desarrollo institucional
del pafs.

Este proyecto de acto legislativo, que contemplaba otros temas por fuera del Banco
de la Republica, fue aprobado en la Plenaria del Senado el 16 de diciembre de 1996; es
decir, terminaba el tltimo debate de la primera vuelta y se alistaba para continuar la
segunda parte en marzo de 1997.

Sin embargo, su aprobacién al filo de las sesiones ordinarias alertd a expertos
constitucionalistas, quienes denunciaron vicios de trdmite, entre estos, la votacién
sin el guorum necesario y el incumplimiento del requisito de conciliacién entre las
dos cdmaras. El senador Juan Camilo Restrepo, en su usual critica mordaz, dijo que
“este proyecto prueba que la tnica fibrica que estd trabajando a tres turnos es la de las
columnas de humo constitucionales” (E/ Tiempo, 17 de diciembre de 1996: 6A).

Ante la incertidumbre juridica sobre el tramite del proyecto y el escindalo que crecia
en los medios, el gobierno decidi6 retirar el proyecto de acto legislativo. El ministro
del Interior, Horacio Serpa, sefialé que en aras de prevenir los riesgos por una posible
declaratoria de inconstitucionalidad, el gobierno preferfa tramitar un nuevo proyecto,
reduciéndolo a cinco temas. El Banco no figuraba en ese temario, por lo menos en ese
momento.

Aunque durante el cuatrienio 1994-1998 no se concretd una reforma al Banco de la
Republica, la verdad es que la Junta Directiva si se mantuvo alerta ante cualquier asomo
de proyecto que limitara su independencia. Para algunos de sus integrantes, la propia
emergencia econémica de 1997, de haber pasado su examen en la Corte Constitucional,
habria sido un duro golpe para la autonomia del banco central, pues le abria el camino
al Gobierno para, en situaciones de emergencia, asumir funciones de competencia de la
Junta Directiva.
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A través de diversas demandas también se ha intentado modificar la Ley 31 de 1992.
Sin embargo, como dice Gerardo Herndndez, la Corte Constitucional se ha pronun-
ciado en varias sentencias sobre el alcance del nuevo esquema de banca central inde-
pendiente. “La Corte, al seguir muy de cerca las discusiones de la Asamblea Nacional
Constituyente, respaldé, casi sin excepcion, el marco legal establecido por la Ley 31 de
1992” (Hern4dndez, 2017).

Un pronunciamiento muy importante de la Corte sobre el mandato constitucional
del Banco de la Republica y su Junta Directiva se presentd en 1999. En plena crisis
econdmica, mediante la sentencia C-481, se declaré inexequible lo que ordenaba la
Ley 31 de 1992 sobre la obligacién de la Junta de establecer metas de inflacién siempre
menores a los tltimos resultados registrados. Pero este serd un asunto para contatlo en
un préximo episodio. También lo serd otro intento de reforma constitucional (proyecto
de acto legislativo num. 076 de 1998 de la Cédmara), por el cual se establecia la mocién de
censura del Congreso de la Republica sobre los miembros de la Junta Directiva del Banco
de la Republica. Igualmente, otra propuesta para crear una inhabilidad por un afo para
los miembros de la Junta Directiva para ejercer actividades politicas. Quedard también
para més adelante el intento de cambio que levant6 polvareda en 1999, con el articulo
que se introdujo en el proyecto de reforma politica presentado en la administracién
Pastrana, que a juicio de muchos destrufa la autonomia del Banco de la Republica.

No puede olvidarse tampoco la intencién del presidente Alvaro Uribe en el afo
2004 de intervenir la tasa de cambio. Este fue un episodio que dejé honda huella entre
los codirectores del Banco en aquel momento. Este serd un tema que se abordard en este
libro, mas adelante.
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EL CONTROL POLITICO

La Constitucién y la ley fueron explicitas en senalar que la Junta Directiva del Banco
de la Republica debe rendir informes al Congreso sobre la ejecucion de las politicas a
su cargo. Igualmente, precisaron que las comisiones econdémicas de Senado y Cdmara
pueden citar al gerente general y a los miembros de la Junta Directiva con el fin de
que expliquen el contenido del informe y las decisiones adoptadaszos. Pero, a pesar
de la claridad de este mandato, no faltaron las diferencias en la interpretacién de las
normas.

Si bien la Ley 31 de 1992 se tramité en el Legislativo en un ambiente de respeto,
en el que primé el debate y la discusion técnica, como ya se dijo antes, entre algunos
miembros del Congreso quedaron reparos sobre el grado de independencia y el amplio
mandato que se le otorgd a la Junta Directiva.

A medida que el cuerpo directivo del Banco comenzaba a desempenar sus funciones
como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, fueron surgiendo algunos malestares
en el Legislativo, en especial entre ciertos congresistas que se declararon abiertamente
opositores del Banco.

Por aquellos afios de finales de la década de los noventa se escuchaban voces que
cuestionaban a la Junta, argumentando que estaba en contra del gasto publico, que era
culpable de las elevadas tasas de interés, y no faltaban los que la vefan como entidad muy
poderosay en extremo independiente. El senador liberal Luis Guillermo Vélez Trujillo
fue uno de los més duros criticos y partidario, desde muy temprano, de una reforma
constitucional para poner en cintura a la corporacién, como él pensaba.

El primer gran roce entre el Banco y el Congreso se presentd en 1993, a rafz de deci-
siones que tomo la Junta Directiva en materia cambiaria. La plenaria del Senado?®
aprob6 una proposicién en la que se citaba a los codirectores para que explicaran las
disposiciones constitucionales y legales con base en las cuales expidieron las regula-
ciones en materia cambiaria, contenidas en la Resolucién Externa nim. 21 de 1993.

Esta Resolucién, expedida por la Junta en el ¢jercicio de sus facultades como auto-

07

ridad cambiaria297, introdujo grandes modificaciones al manejo de divisas para facilitar

y agilizar atin mds las transacciones entre los agentes residentes en el pais y aquellos

205 Articulo 5.2 dela Ley 31 de 1992.
206 Proposicion niim. 69 del Senado de la Republica, del 14 de septiembre de 1993.

207 Articulos 371y 372 de la Carta Politica y articulo 16, literales h) y ) de la Ley 31 de 1992.
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del exterior2%8. Entre ellas, amplié la gama de operaciones que no estarfan sujetas al
requisito de canalizacién por el mercado cambiario, para abarcar pricticamente la
totalidad de los servicios y transferencias. Las divisas obtenidas por estos conceptos
quedaron de libre uso. Se permitio, inclusive, realizar con ellas pagos en el pais por
concepto de fletes, tiquetes de transporte aéreo internacional, gastos personales efec-
tuados con tarjetas de crédito internacional y primas de ciertos seguros denominadas
en divisas.

Igualmente, se desmontd la mayor parte de las restricciones aplicadas a la movi-
lidad internacional de capitales. Los residentes en el pais podrian conceder libremente
créditos en moneda extranjera a residentes en el exterior y efectuar inversiones de capital
y en titulos financieros o activos radicados fuera del territorio nacional. También,
tendrian plena libertad para constituir cuentas corrientes en el exterior, con divisas
provenientes de la prestacién de servicios en el exterior o adquiridas en los intermedia-
rios del mercado cambiario y de otros agentes autorizados.

La Resolucidn 21 también amplié la gama de entidades financieras que podian
operar en calidad de intermediarios del mercado cambiario. Ademds de los bancos y
corporaciones financieras, se autorizd a las companias de financiamiento comercial y
las corporaciones de ahorro y vivienda.

Para algunos senadores no eran claras las facultades esgrimidas por la Junta Direc-
tiva del Banco para tomar medidas de tanta trascendencia en materia cambiaria. Y los
codirectores tampoco vefan la legalidad de la citacion a la Plenaria del Senado.

En consecuencia, en la sesién del 17 de septiembre de 1993, la Junta estudié el
concepto del asesor legal externo del Banco, Guillermo Salah Zuleta, quien sefialé que
el gerente del Banco podria ser citado por cualquier comisién constitucional perma-
nente y debia asistir. Sin embargo, en cuanto a los miembros de dedicacion exclusiva,
solamente podian ser citados por las comisiones terceras constitucionales permanentes,
para explicar el informe que la Junta debe entregar al Congreso en cada periodo de una
legislatura ordinaria, y deben asistir.

En su concepto, la tinica manera para que en sesiones plenarias se pudieran hacer
citaciones relacionadas con la Junta Directiva seria por medio de su presidente, es decir,
el ministro de Hacienda, en los términos de los articulos 208 de la Constitucidn y 233
del reglamento del Congreso.

208 LaJunta Directiva, en sesién del 2 de septiembre de 1993, comunicé asi la decisién:

La Junta Directiva del Banco de la Republica considera oportuno continuar avanzando por la senda
abierta por la Ley 9.2 de 1991 y la Resolucion 57 de 1991, en el sentido de facilitar y agilizar ain mds las
transacciones entre los agentes residentes en el pais y aquellos del exterior, manteniendo instrumentos
de control sobre los flujos de capitales especulativos y garantizando el control del crédito externo que
se adecue a los requerimientos de la estabilidad macroeconémica.
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Aunque este concepto fue comunicado al Senado por parte de los codirectores
Marfa Mercedes Cuéllar y Carlos Ossa Escobar, la Junta Directiva decidié recomendar
al ministro de Hacienda, Rudolf Hommes, consultar al Consejo de Estado.

En una carta enviada a la Secretarfa del Senado, el gerente Miguel Urrutia senalé
que la Junta Directiva del Banco, al expedir la Resolucion 21, ejercié las facultades de
regulacidn cambiaria, con sujecion a las normas previstas en la Constitucién y en las
leyes 9.2 de 1991 y 31 de 1992.

En otras palabras, aclaré que la Junta Directiva no habia hecho uso de facultades
de otra naturaleza y por la via administrativa no habia ejercido funciones legislativas
propias del Congreso ni del Gobierno.

Esto no cayé bien entre muchos de los congresistas, pues algunos consideraban que
era completamente procedente la citacion a la Plenaria a dar explicaciones. En una carta
firmada por un grupo de senadores se recomendé notificar nuevamente a la Junta, con
la advertencia de que, de no asistir, podrian ser sancionados y quedar incursos en mala
conducta.

Cabe anotar que el Consejo de Estado estudid la consulta que hizo el Banco de la
Republica y en respuesta sefialé que: “las plenarias de las cdmaras no estdn constitu-
cionalmente autorizadas para citar a los miembros de dedicacién exclusiva de la Junta
Directiva del Banco de la Reptiblica”%.

Un evento similar se present6 un afio después, cuando la Plenaria de la Cdmara de
Representantes aprobé una proposicién en la que citaba a los codirectores del Banco?!?.
En esta ocasion, el propdsito era someterlos a un cuestionario sobre las modificaciones
introducidas al sistema UPAC.

La motivacién de la Cdmara, para dicha citacién, tenfa que ver con la decisién que
tomo la Junta Directiva en septiembre de 1994 de modificar la férmula de la correccion
monetaria, que pasé a definirse como la relacién entre la tasa de interés de los depdsitos
de ahorro y ¢l promedio mdvil de las tltimas cuatro semanas de la tasa de los depé-
sitos a término (DTF). También se autorizé a las corporaciones de ahorro y vivienda a
conceder créditos hipotecarios en pesos, y prohibir que hicieran préstamos en UPAC
con fondos en pesos (este tema se tratard en capitulo mds adelante).

Nuevamente, la Junta Directiva considerd que no procedia asistir a la Plenaria de la
Camara de Representantes. En una comunicacion, el secretario de la Junta, Gerardo
Herndndez, indicd que, segtin concepto del Consejo de Estado, “la obligacién de rendir
informes escritos al Congreso no implica necesariamente la comparecencia del infor-
mante a las plenarias. Para que ello ocurra es menester que ast lo disponga expresamente

209 Consejo de Estado, Sala de Consulta y Servicio Civil, consejero ponente: Javier Henao Hidrén; 8 de

noviembre de 1993, Bogot.

210 Proposicién nam. 076 aprobada el 4 de octubre de 1994. La citacion se fijé para el 10 de noviembre.
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la Constitucion o la Ley, precepto que no existe respecto de los miembros de la Junta
Directiva del Banco de la Republica”.

El Congreso considerd que este concepto no era de obligatorio cumplimiento. A pesar
de la claridad de la norma que la eximia de acudir a la citacién, la Junta Directiva decidid,
a partir de ese momento, asistir a las plenarias de las cdmaras que asi lo requirieran.

Este episodio le vali6 a la Junta duras criticas en el Congreso. A juicio del senador
Luis Guillermo Vélez, la norma que sefala que la Junta tnicamente rinde informes
semestrales a las comisiones terceras habfa que modificarla. Consideraba que el control
politico del Congreso no era suficientemente amplio para poder cubrir al Banco de la
Republica.

Valga decir que, en aquellos primeros afios, el tema de ir al Congreso generd grandes
discusiones dentro de la misma Junta Directiva. Algunos codirectores eran bastante
reacios a dar explicaciones a los congresistas, por fuera de lo estrictamente legal, y menos
estaban dispuestos a soportar los duros debates, que a veces rayaban con el insulto que
recibfan de algunos senadores y representantes. Por el contrario, habia otros que eran
partidarios de asistir en las circunstancias que fueran.

La codirectora Marfa Mercedes Cuéllar defendié con empeio la tesis de ir al
Congreso. En un articulo en la revista Estrategia, Cuéllar senald que asistir era un privi-
legio. Y que, contrario a lo que algunos de sus colegas pudieran pensar, en el sentido de
que acudir a las sesiones plenarias le restaba autonomia a la Junta, ella consideraba que
lejos de coartarla la fortalecia®!!.

Para tratar de bajar la tensién con el Congreso, principalmente con las comi-
siones econdmicas, algunos codirectores le propusieron al gerente Miguel Urrutia no
limitar los encuentros con el Legislativo a la presentacion de los informes semestrales.
Hernando José Gémez recuerda que decidieron hacer reuniones informales en el
Banco de la Reptiblica. “Eso ayudé mucho a bajar tensiones y sirvid para acercarnos al
Congreso. Eso fue muy ttil en ese periodo™!2.

Sobre el tema del control politico, hay otro momento tenso en las relaciones del Legis-
lativo con la Junta. Cuando se presentd el robo a la sucursal de Valledupar en octubre de
1994, el Congreso realizé fuertes debates en comisiones y plenarias donde se cuestiond
ala administracion, a la Junta Directiva y al gerente general del Banco de la Republica.

En esa ocasion, la plenaria de la Cémara de Reprcsentantcs213

aprobo, incluso, una
proposicién en la que se le solicitaba a la Junta Directiva pedirle la renuncia al gerente

general Miguel Urrutia y al Consejo de Administracién en pleno.

211 Sus argumentos sobre asistir al Congreso estin contenidos en el articulo publicado en Estrategia, bajo el

titulo “Ir al Congreso es un privilegio” (15 de mayo de 1995).
212 En entrevista para este libro; Bogot4, octubre de 2019.

213 En sesion del 25 de noviembre 1994.
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Esto cayé muy mal en la Junta Directiva que, de inmediato, rechazé la pretension
del Congr680214. Segun concepto de la Secretaria de la corporacién y del asesor legal
externo del Banco, dicha proposicién no tenia efectos vinculantes para la Junta. Consi-
deraban que era abiertamente inconstitucional y un grave precedente parala separacién
de poderes prevista en la Constitucidn.

Elmalestar de un sector del Congreso hacia el Banco de la Repuiblica en aquellos afios
se expreso también en varias iniciativas que se presentaron para modificar normas de la
entidad, que finalmente no prosperaron. El senador Pablo Victoria?!3, fuerte critico del
Banco, promovi6 constantes debates contra el gerente Miguel Urrutia y sofiaba con una
reforma que modificara normas de la institucién. En este sentido, entre 1994 y 1995
presentd tres proyectos de ley?!°.

En este tltimo afio el senador Fuad Char Abdala radicé un proyecto para modificar
el articulo 54 de la Ley 31 de 1992 sobre reserva de documentos del Banco de la Repu-
blica21”.

Entre los congresistas mds criticos del Banco también estaba el senador liberal
Camilo Sdnchez, autor de un acto legislativo que buscé poder citar a los miembros de
Junta a las plenarias de las cdmaras y aplicarles mocion de censura.

Sobre el alcance de dicha iniciativa, la codirectora Maria Mercedes Cuéllar senald
que més alla de lograr un mayor control politico, acabaria con la razén del banco central
independiente. “Significarfa poner en entredicho los objetivos por los cuales el consti-
tuyente cred una Junta auténoma e independiente del Ejecutivo” (Cuéllar, 1995). Este
proyecto tampoco prospero.

Pero no serfan estos los ultimos enfrentamientos del Congreso con los miembros
de dedicacién exclusiva del Banco, en el ¢jercicio del control politico. Mds adelante, en
plena crisis econémica (1999-2000), la Junta Directiva debié sortear momentos 4lgidos
en un legislativo 4vido de explicaciones.

Mis adelante, en el aflo 2003, por primera vez en la historia de la Junta, el Congreso
rechazé el informe de gestion semestral del Banco de Republica. En efecto, la Comi-
sién Tercera del Senado votd una proposicién en la que desaprobaba el reporte presen-
tado por la Junta Directiva. Detrés de esta dura decision estaba el vehemente critico del

214 Segun consta en acta nim. 4027 de la sesion del 25 de noviembre de 1994.

215 Fuesenador entre 1990y 1994, luego representante a la Cdmara en los cuatro afios siguientes.

216 Véase nota 198.

217 En 2001 fue demandado ante la Corte Constitucional el articulo 54, en el inciso 3.° en la parte que

literalmente dice: “a menos que por razones de interés general para la economia nacional, a juicio de la
Junta, deban mantenerse bajo reserva que en ningtin caso podré exceder de 3 afios, contados a partir de su
elaboracion”. El Alto Tribunal, en sentencia C-1256 del 28 de noviembre de dicho, afio resolvié inhibirse
para conocer de la demanda.
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Banco, senador Luis Guillermo Vélez, quien curiosamente fue invitado al debate, pues
hacia parte de la Comisién Segunda de Asuntos Territoriales y Fronterizos.

En consecuencia, la Junta debid volver a presentar un nuevo informe con mayores
explicaciones sobre la gestidn de sus politicas y resultados. De estos tltimos incidentes
se profundizard mas adelante.

Anos después, recordando esos momentos, Miguel Urrutia coment6 que la rendi-
ci6n de cuentas ante el Congreso es fundamental en una democracia. “Alla tenian
el derecho a criticar, aunque la verdad, no era tan agradable. Un dia me toc¢ ir al
Congreso a decir que a la Junta no le parecia que el Presupuesto cuadrara con las
necesidades de estabilidad econdmica y ellos nos ignoraban, pero era importante
plantearlo”, recuerda®!®.

Frente a tanta critica, el expresidente César Gaviria afirmé afos después que esto
ocurre en todos los paises que tienen su banco central independiente. “Uno no puede
pretender cumplir una funcién publica tan decisiva en una economia y que no haya
debate publico sobre ello”?1.

218 En entrevista para este libro; Bogotd, agosto de 2018.

219 Entrevista del Banco de la Republica al expresidente Gaviria; octubre de 2015.
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La BﬁSQIIEDA DE CONSENSOS Y LA DELIBERACION DEL EQUIPO

En los primeros afos de la Junta Directiva independiente no siempre fue fécil lograr
acuerdos. El equipo directivo estaba integrado por personas con sélida formacién
académica y amplia trayectoria profesional, pero también con gran independencia
conceptual y de criterio. En el intento por convencerse unos a otros se alargaban las
discusiones.

Por ello, muy temprano los miembros de dedicacién exclusiva optaron por no insistir
en la busqueda de unanimidad, sino en intentar consensos y dejar constancias escritas,
cuando asi lo consideraran necesario.

Miguel Urrutia Montoya, elegido gerente general del Banco de la Republica en 1993,

recuerda muy bien c6mo resolvieron este asunto en aquellos inicios.

Al principio decfamos: “pongdmonos de acuerdo”. Pero la realidad es que los
economistas tienen puntos de vista que no necesariamente son iguales. Por eso,
concluimos que las decisiones se tomarfan por mayoria, y si alguien no estaba de
acuerdo tenfa que referirse al documento técnico y plantear sus puntos de vista, en

lo posible por escrito. Esa fue una decisién fundamental porque, la verdad, es que la

tendencia inicial fue a ponernos todos de acuerdo, pero eso no era f4cil?20.

Cabe anotar que en los Estatutos del Banco, aprobados a finales de 1993221

, se esta-
blecié que las decisiones de la Junta solo se tomarfan con el voto favorable de cuatro
de sus miembros como minimo, salvo la aprobacion de créditos o garantias a favor del
Estado, que requerirfan de la unanimidad de todos sus integrantes. Por otro lado, en
caso de que una decisién de la Junta no fuera tomada por unanimidad, quien haya
disentido de ella puede presentar su salvamento o aclarar su voto por escrito ante la
Secretaria.

En ninguna de las medidas adoptadas en aquella primera etapa de la Junta Directiva
se acudio a la votacidn, pues se optd por el consenso. Para ayudar a lograrlo, fueron muy
importantes las reuniones previas a las sesiones de Junta. Como lo recuerda Hernando
José Gomez, “en el proceso de preparacion, antes de llegar al encuentro con los funcio-
narios de Hacienda, se buscaban acuerdos bdsicos con los colegas para poder llevar posi-
ciones que ayudaran al consenso”.

Hubo muy pocas decisiones que se tomaron sin el visto bueno del ministro de
Hacienda. Una de ellas, como se comentd en episodio aparte, fue el desplazamiento

220 En entrevista para este libro; Bogot, agosto de 2018.

221 Decreto 2520 del 14 de diciembre de 1993, por el cual se expidieron los estatutos del Banco de la Repu-

blica. El articulo 35 precisa sobre el quorum y el sistema de votacién. El articulo 38 sobre salvamento y
aclaracion de voto.
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hacia abajo en la banda cambiaria (finales de 1994 y comienzos de 1995), medida tras-
cendental de la que se aparté el ministro Guillermo Perry (Gréfico 4).

Ahora bien, en una coyuntura compleja, cuando no estaba plenamente consolidada
la independencia de la Junta, la inflacidn todavia era alta y la tasa de cambio no flotaba,
no sorprende que hubiese grandes desacuerdos

En este sentido, resultd muy positivo para los codirectores expresar sus diferencias
mediante constancias escritas. Oscar Marulanda se destacé en este sentido.

Durante los cuatro afios que estuvo en la corporacién (1993-1997) dejé innumera-
bles constancias y documentos, mediante los cuales presenté los argumentos por los que
s¢ apartaba de las opiniones y decisiones que tomd la Junta.

En un documento que escribid tras su salida de la corporacion recogid su pensamiento:

A pesar de que a lo largo de los cuatro afios que tuve la oportunidad de desem-
pefiarme en la junta, no senti que en general las orientaciones dominantes de
las politicas emanadas de la misma, reflejaran mis posiciones al respecto de una
manera que yo pudiera calificar de significativa, ello no fue, no es y no serd 6bice
para que, como miembro que fui de este digno cuerpo colegiado y deliberante de

politica econémica a todo lo largo del periodo en cuestién, me considere absoluta-

mente correspondiente de las decisiones adoptadas®??.

Agregé en esta constancia de despedida que no fue suficientemente convincente en
la presentacién de sus puntos de vista, a pesar de la energia y los sélidos argumentos con
los que se acercé al debate en la Junta.

En general, podria decirse que las grandes controversias dentro de la Junta tuvieron
que ver con los siguiente temas: intervenir o no en el mercado cambiario, y en qué
magnitud, para sostener la tasa de cambio dentro de la banda; cudl instrumento de poli-
tica utilizar (i. e.: medios de pago vs. tasas de interés) y qué tan laxa o estricta debfa ser la
orientacién de la politica monetaria; en qué nivel situar las metas de inflacién cada afio;
aplicar o no control administrativo a las tasas de interés y al ingreso de capitales extran-
jeros, y hasta decidir sobre la asistencia al Comité de Seguimiento al Pacto Social del
gobierno Samper o la aceptacion a las invitaciones del mandatario a la Casa de Narifio.

Pero como se ha visto en los distintos momentos de esta etapa en la vida del Banco de
la Republica, los mds grandes desacuerdos en la Junta se presentaron con los ministros
de Hacienda Guillermo Perry y José¢ Antonio Ocampo, principalmente, por razones de
la orientacién de la politica monetaria y cambiaria, y los ajustes fiscales que pedian los
codirectores.

222 Los planteamientos del codirector estin extensamente expuestos en la Revista del Banco de la Repiiblica:

“De Oscar Marulanda Gémez”, 31 de enero de 1997.
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Claro, no faltaron otros motivos de discordia. Entre ellos, el hecho de que algunos
codirectores ventilaran pibicamente temas del debate interno de la Junta, lo que moles-
taba enormemente a algunos de los ministros.

Fueron constantes las quejas de Perry por las intervenciones publicas que hacian
algunos de sus compaieros de equipo. Decia el ministro que, si bien los estatutos del
Banco permitian que los asuntos tratados en la Junta Directiva podian ser conocidos
por la opinioén publica luego de haberse tomado la correspondiente decision, conside-
raba inconveniente que se entregaran declaraciones a los medios de comunicacién, mas
atin cuando en las mismas se hacian comentarios desobligantes para con el gobicerno.

4223 cuando

Uno de estos momentos de tensidn ocurri6 en septiembre de 199
Perry expresd su inconformidad con la intervencién del codirector Roberto Junguito
en la Comisién Tercera del Senado, en donde este reflejé opiniones que, en conside-
racién del ministro, no coincidian con las discusiones que se habian dado en la Junta
Directiva. También rechazé las declaraciones hechas por el mismo codirector en un
seminario donde puso en duda el compromiso del gobierno para alcanzar las metas
de inflacién.

Para evitar estos hechos molestos, Perry sugiri6 aclarar las reglas de juego para la
intervencién publica de los codirectores, pues, si bien era legitimo que expresaran sus
preocupaciones sobre los temas de su competencia, estos (dijo) deberfan discutirse en el
seno de la Junta y no publicamente.

Este, por supuesto, es un tema de la mayor trascendencia en buena parte de los bancos
centrales del mundo. En Colombia se ha tratado de que el discurso de los miembros de
la Junta esté totalmente alineado cuando se trata de temas monetarios, aun cuando
cada miembro puede manifestar sus puntos de vista (bajo su propia responsabilidad)
en los demds temas.

Tras el reclamo, Junguito solicité al secretario de la Junta dar lectura de su ponencia
en el seminario en cuestidn, para aclarar los malentendidos de su presentacién. Como
se ha dicho, en aquel entonces las relaciones entre el ministro y el codirector eran algo
tensas, pues este ultimo tenfa muchas prevenciones frente al compromiso del gobierno
para ayudar a combatir la inflacién.

Otro incidente similar ocurrié en 1997. A raiz de una publicacién en E/ Espec-

224 ] ministro de

tador, donde se dijo que la meta de inflacién de 1998 estaba en riesgo
Hacienda Jos¢ Antonio Ocampo manifest6 su malestar con la Junta.

En esa ocasién Ocampo rechazé que discusiones presentadas en el seno de la corpo-
racién se conocieran publicamente. Aunque no se refirié en particular a un codirector,

Roberto Junguito sefialé que lo sucedido pudo surgir de una conversacion sostenida

223 Seguinacta nim. 4017 de la reunién de Junta del 2 de septiembre de 1994.

224 Segun acta nim. 4132 correspondiente a la sesion de Junta del 19 de mayo de 1997.
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por ¢l con algunos periodistas con los cuales comenté de manera general el documento
presentado a consideracién de la Junta del Banco.

Las filtraciones a la prensa de temas tratados en la corporacién, e incluso por desave-
nencias que se presentaban entre los codirectores, podian confundir ala opinién publica
y crear una imagen no deseada del Banco. En diciembre de 1996 E/ Tiempo titulo en
primera pdgina: “Desacuerdos en la Junta del Emisor. Se destapé Herndndez Gamarra”.

La nota hacfa alusién a un documento que, segtin el medio, supuestamente circulé
entre los amigos mds cercanos del codirector. En dicho texto, Herndndez, el tnico de
los miembros de Junta que en ese momento era nombrado por el gobierno Samper,
mostraba sus discrepancias con sus colegas por el aumento en las tasas de interés y los
invitaba a no dejarse tentar por la soberbia (E/ Tiempo, 12 de diciembre de 1996: 1).

A finales de 1997 los codirectores Luis Bernardo Flérez y Antonio Herndndez
Gamarra presentaron un documento con reflexiones sobre lo que deberia ser la comu-
nicacién del Banco con la opinién putiblica®%.

Proponian un cédigo de conducta en el que se establecieran reglas sobre la divul-
gacion de documentos que se preparaban en el Banco. Algunos comprometian la
voluntad de la Junta, otros solo la del gerente y ciertos textos eran meros anélisis de los
investigadores.

Antonio Herndndez llamé la atencién de sus colegas para que se mejorara la infor-
macién publica que salia de la Junta, para evitar que documentos preparados por algtin
drea del Banco fueran atribuidos como opiniones de los codirectores. “En muchas
ocasiones esa confusién no hace dafio, puesto que las opiniones expresadas son de
amplia aceptacidn entre nosotros. Pero en otras si, en la medida en que se nos atribuyen
opiniones de las cuales disentimos”, dijo.

En esa oportunidad la Junta acordé que en las intervenciones publicas de los codirec-
tores quedara constancia, cuando fuera el caso, de que los juicios expresados solamente
los comprometian como individuos y no necesariamente eran la opinién de la Junta
Directiva.

Se reiter6 una decision muy importante. El gerente general es el vocero de la Junta
para el anuncio de las decisiones de politicas macroecondmicas, salvo cuando se designe
aalgin otro miembro para ese propdsito.

El asunto es que, en aquellos afos, cuando apenas se ajustaban los temas de comu-
nicacién del Banco, el ministro de Hacienda era quien, usualmente, se referfa a las
decisiones de la Junta ante los medios. Para muchos esto tendia a confundir, pues el
ministro es a la vez el vocero ms calificado del Gobierno en materia econdmica, por lo
tanto, sus opiniones no siempre eran representativas de la Junta.

225 Acta niim. 4153 de la sesién del 12 de diciembre de 1997.
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En 1998 se prepard un documento con recomendaciones para las comunicaciones
del Banco?26. Dentro de estas se sugiri6 que los tinicos documentos que comprometen
a la Junta Directiva son aquellos aprobados por la Corporacién, como el Informe al
Congreso. También se acordé que las diferencias entre los codirectores sobre decisiones
de Junta se resolverfan conforme a lo previsto en el articulo 38 de los Estatutos del
Banco, es decir, mediante constancias.

Hay que decir que para facilitar la toma de decisiones el gerente Miguel Urrutia le
dio especial importancia al 4rea técnica, de tal manera que no se adoptaron medidas
sin estudios previos. En cierta forma, esto lo importé de la Junta Monetaria que tenfa
la tradicién de basarse en documentos, tarea que tenfan los asesores en aquella corpora-
cién. “Yo insisti en seguir eso y creo que todo el mundo respaldé esa idea”, dijo Urrutia.

Los miembros de dedicacién exclusiva tenian reuniones frecuentes con los técnicos
del Banco para preparar documentos de base para la sesién de Junta. En la medida en
que laJunta Directiva era muy técnica, de personas que entendfan a fondo los problemas
macroecondmicos, las discusiones con el szzff del Banco no solo eran de orientaciones
sino de detalles y de andlisis.

En 1993 Alberto Carrasquilla fue nombrado gerente técnico del Banco y José Dario
Uribe subgerente de Estudios Econémicos®?’. Eran la cabeza de un equipo técnico que
también integraba una generacién de profesionales, algunos doctorados o con larga
experiencia en macroeconomiay politica monetariay cambiaria.

La relacién de la Junta Directiva y de los ministros de Hacienda con el equipo
técnico del Banco no estuvo exenta de controversias. Algunas mas fuertes que otras.
Las primeras discusiones tuvieron que ver con la intervencion en el mercado cambiario.
La siguiente anécdota refleja uno de los momentos de mayor tensién con el drea téenica,
pero que se resolvié con profesionalismo.

Era responsabilidad de la Junta Directiva decidir los montos de intervencion en el
mercado cambiario, y en alguna ocasién los codirectores consideraron que se habfan
sobrepasado dichos limites acordados, tal vez por una confusién. Por tanto, hicieron
el reclamo a los funcionarios del Banco, lo que molesté mucho a Alberto Carrasquilla,
quien muy contrariado renuncié a la entidad por medio de una carta que, a juicio de los
codirectores, no estaba redactada en los mejores términos. En solidaridad con el gerente
técnico también renuncié José Darfo Uribe, quien para esa época era subgerente de
Estudios Econdmicos.

226 Resolucién Interna 2 de 1998; seglin acta nim. 4170.

227 Alberto Carrasquilla, siendo gerente técnico del Banco, incorporé a su equipo a José Darfo Uribe como

subgerente de estudios econémicos. Uribe, posteriormente, lo reemplazaria en la gerencia técnica (1998-
2005). M4s adelante ocuparia la Gerencia General del Banco de la Republica por doce afios (2005-2017).
Hernando Vargas fue su brazo derecho, reemplazé a Uribe en la Subgerencia de Estudios Econdmicos y
en la gerencia técnica.
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El gerente Miguel Urrutia les reclamé a sus colegas de Junta por su reaccidn, pues las
cabezas del equipo técnico habfan renunciado. Sin embargo, los codirectores se ratifi-
caron en su posicion, pues consideraban que no estaban equivocados. Muy molestos le
expresaron a Urrutia que si Carrasquilla se queria ir, era su decision.

Eso llevd, finalmente, a que el gerente general buscara otra solucién y con el apoyo
de un codirector convencieron a Carrasquilla de retirar la carta. El gerente técnico le
reconocié a cada miembro de la Junta que se le fue la mano en aquella ocasion.

También hubo roces entre el equipo técnico del Banco y algunos de los ministros
de Hacienda. En varias ocasiones Perry se mostrd en desacuerdo con las proyecciones
econdmicas del szaff. También fueron usuales las controversias técnicas del ministro
José Antonio Ocampo con Alberto Carrasquilla, quien decidi6 renunciar al Banco de
la Republica en 1997.

Esta era la dindmica de una Junta Directiva que se caracterizé por su capacidad
técnica y beligerante. Pero no serfan las ultimas controversias que se dieron en la toma
de decisiones. Luego, durante la crisis econdmica y caida del sistema UPAC, hubo
momentos de gran tensién que serdn narrados mas adelante.

En junio de 2007, por primera vez en su historia, el Banco de la Reptiblica comenzé
a revelar las minutas de las reuniones de Junta Directiva.

Los miembros de la Junta decidieron, a partir de ese momento, hacer publicos los
restumenes de sus reuniones sobre politica monetaria dos semanas después de la fecha
de cada reunion, poniéndose a tono con la practica de los grandes bancos centrales del
mundo. Esta situacién se mantuvo hasta las modificaciones recientes, cuando se decidié
que las minutas se publican el lunes siguiente luego de la Junta que normalmente se
celebra el tltimo viernes de cada mes.

También acordaron divulgar cémo habia sido la votacidn, pero sin revelar el nombre
de los codirectores. Este importante tema serd abordado en profundidad més adelante.
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LOS BILLETES VALLENATOS

El robo ala sucursal del Banco de la Republica en Valledupar, ocurrido entre el 16y 17
de octubre de 1994, fue uno de los momentos més criticos e inesperados que enfrenté la
naciente banca central independiente.

Ladrones asaltaron las bévedas de la sede vallenata y sustrajeron COP24.072
millones en billetes de 2.000, 5.000 y 10.000, lo que, por su magnitud, pasé a llamarse
el robo del siglo XX en Colombia. Fueron alrededor de USD 33 millones del momento.

Al tiempo que el pais no salfa de su asombro por el insélito hurto, sc ordend alas institu-
ciones financieras la retencién del papel moneda sustraido, mientras la Fiscalia General?8
adelantaba la investigacion del caso. Y para evitar que los asaltantes lavaran rdpidamente
el dinero, Fernando Copete, para entonces gerente ejecutivo del Banco, afirmé publica-
mente que los billetes robados no habian sido emitidos, por tanto, no tenfan valor.

El apresurado anuncio desatd pénico entre la gente y una fobia inusitada hacia los
billetes de las denominaciones hurtadas, lo que describié asi una crénica del periddico

El Tiempo (23 de octubre de 1994):

La ‘billetefobia’ recorre todos los rincones hasta el punto de que ningtin comerciante
los quiere recibir, como es el caso de Barranquilla, donde los billetes de 10.000
no los quieren ver porque segun ellos queman en las manos [...] También ha gene-
rado traumas en las entidades bancarias por las demoras en la revision de las series
que aparecen en los billetes robados. La Federaciéon Nacional de Comerciantes
(Fenalco) recomendé a sus afiliados en Valledupar que acepten tarjetas de crédito y
cheques, que garantizan la seguridad en la negociacién y aligera el proceso de venta.

Durante varios dfas la gente cargaba en sus bolsillos su propia tabla con los ntimeros
de serie de los billetes sustraidos para evitar que alguno cayera en sus manos, pues, como
se habia anunciado, no tenian valor.

Segtin un arqueo realizado por la auditoria del Banco de la Republica, al dia siguiente
del asalto, del total hurtado habfa billetes sin emitir por COP 18.560 millones, es
decir, legalmente no tenfan valor, pues falté aquel trdmite interno que le daba lega-
lidad al papel moneda. Del resto, COP 3.700 millones eran nuevos, pero si emitidos, y
COP 1.812 millones eran billetes que ya estaban en circulacion.

De la confusién y alarma ciudadana se pasé a las duras criticas contra el Banco de la
Republicay sus directivas, pues, a pesar de las medidas de seguridad, se mostraba vulne-
rable en esta materia. No menos desazén caus6 las palabras del gerente Miguel Urrutia,
quien, en declaraciones a la prensa sobre el costo del robo, sefial6 que lo pagarian todos
los colombianos, pues subirfan las primas del seguro. Esto cayé muy mal en la opinién y

228 Circular Externa 089 del Banco de la Republica del 21 de octubre de 1994.
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alimentd las criticas contra el Banco. Las palabras de Urrutia llamaron la atencién, pues
siempre se caracterizd por ser un funcionario sereno y tranquilo, aun en los momentos
mas criticos.

La imagen de la institucién se deteriord, lo que fue aprovechado por los enemigos de
la reciente reforma al banco central para tratar de cuestionar atin més su autonomfa ¢
independencia.

Cabe anotar que este no era un lio exclusivo del gerente general como representante
legal del banco. La Junta Directiva tenfa competencia, pues como miembros de dedica-
cién exclusiva los codirectores hacfan parte del Consejo de Administracién??’, érgano
superior de la administracién del Banco de la Republica.

El debate interno sobre el cinematografico hurto se dio en la sesién ordinaria de
Junta Directiva del viernes 21 de octubre de 1994, cuatro dias después de conocerse el
hecho. Los codirectores recibieron un informe detallado del auditor del Banco, Rafael
Prieto, donde relataba los pormenores del caso o, por lo menos, lo que hasta el momento
se sabfa.

La Junta Directiva estaba alarmada por la gravedad del problema y por las voces que
comenzaron a responsabilizarla del hurto. Algunos cuestionaban los esquemas de la
seguridad del Banco y otros se preguntaban si habia exceso de dinero en una sucursal
tan pequefia como la de Valledupar.

Pero el tema mds critico y urgente que debia resolver la Junta Directiva era qué hacer
con los billetes robados una vez entraran a circular en la economia, pues la desconfianza
estaba generando pénico por el efectivo.

Frenteala posibilidad de retener los billetes, como habfa sido la orden de la Fiscalia, el
gerente Miguel Urrutia sefial$ que era partidario de esperar el desarrollo de la investiga-
cién antes de tomar una decision al respecto. Por su parte, el superintendente bancario,
Jorge Castellanos Rueda, expresd su preocupacién por lo que serfa el deterioro de la
confianza publica en la moneda y planteé la posibilidad de que, con base en la doctrina
internacional, se estudiara la alternativa de reconocer el valor a las especies monetarias
no emitidas que habian sido sustraidas.

El abogado Gerardo Herndndez Correa, quien se acababa de estrenar como secre-

230

tario de la Junta Directiva=?, se apersond del tema, y tras estudiarlo elaboré un

concepto juridico segiin el cual se deberia reconocer el valor de los billetes robados.

229 Elarticulo 36 de la Ley 31 de 1992 sefiala que el Consejo de Administracion del Banco de la Republica

estard integrado por los cinco miembros de dedicacion exclusiva de la Junta Directiva. El gerente general
y el auditor del Banco asistirdn a las sesiones del Consejo de Administracién con voz, pero sin voto. Este
Consejo es el drgano superior de la administraciéon del Banco.

230 Fue nombrado secretario de la Junta Directiva en reemplazo de Fernan Bejarano, quien estuvo en el cargo

desde los inicios de la Junta provisional clegida en 1991. Para mayor informacion, véase la nota 194.
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Los argumentos expuestos por el secretario de la corporacién, quien posteriormente
coordind desde el punto de vista legal y operativo este caso, sefialaban que, si bien téeni-
camente las especies monetarias no emitidas carecian legalmente de valor como dinero,
el asunto deberfa analizarse teniendo en cuenta si existié emision por el hecho de haber
entrado en circulacién dichos billetes. Adicionalmente, sostenia que se deberfan consi-
derar los derechos de los tenedores de buena fe y la eventual responsabilidad que, por
falla en el servicio, le cabria al Banco de la Republica.

Con base en la llamada teorfa de la apariencia, Herndndez sefialé que se podria
argumentar que las especies hurtadas fueron emitidas de facto. Al respecto agregé:
“El proceso de emisidn por el cual se atribuye valor de dinero a una especie monetaria
implica una serie de pasos que no son notorios para el publico, quien solamente aprecia
la salida a circulacién de las especies y en casos de extrema diligencia coteja que sus
caracteristicas fisicas corresponden a las anunciadas por el Emisor”23!.

Aunque este concepto podria generar un pleito con las compaiias de seguros en
Londres, la Junta Directiva lo acogid y estuvo de acuerdo en que las especies no emitidas
eran précticamente imposibles de distinguir para un tenedor de buena fe.

Los codirectores preocupados porque se pudiera desatar una desconfianza generali-
zada en la moneda, que pudiera llevar a entorpecer la circulacién monetaria, expidieron
la Resolucién Externa nim. 32 del 26 de octubre de 1994, la cual senalaba: “Dentro
de los tres afios siguientes a la fecha de vigencia de la presente Resolucidn, el Banco de
la Republica canjeard por su valor facial, representado en otros billetes emitidos en la
forma prevista en la Ley y sus reglamentos, los billetes cuyas denominaciones, fecha de
edicién y nimeros de serie se relacionan a continuacién” (la resolucién anexaba la tabla
respectiva).

Se indicé, igualmente, que el canje se efectuaria en cualquiera de las oficinas del
Banco de la Republica o en las entidades financieras que las instituciones designaran.
Transcurrido el plazo de canje fijado, los billetes no representarfan valor alguno®32.

El robo a la sede del Banco en Valledupar también desaté un debate dentro de la
Junta Directiva sobre los esquemas de seguridad y acerca del papel de las sucursales.
El ministro de Hacienda, Guillermo Perry, al conocer el hurto, sugirié adelantar una
investigacion interna para detectar las fallas en los mecanismos de seguridad de la
sucursal con la colaboracién de expertos extranjeros. Igualmente, solicité evaluar las
politicas del Banco sobre especies monetarias en las sucursales, pues aparentemente se
mantenfan inventarios demasiado grandes.

231 Informe presentado a la Junta Directiva en sesién del 26 de octubre de 1994; acta nium. 4023.

232 Sin embargo, al cabo de dicho plazo, que vencia el 27 de octubre de 1997, la Junta Directiva aprobé

prorrogar por un afio y medio mds el plazo de canje de los billetes hurtados en la sucursal de Valledupar.
La decisién se tomé en la sesién del 17 de octubre de 1997, segiin acta num. 4148.
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En este sentido, se pronunciaron algunos miembros de Junta. Oscar Marulanda,
por ejemplo, sefial6 que el Consejo de Administracién venia proponiendo, desde hacia
algunos meses, que como parte de la reestructuracién y redimensionamiento del Banco
se disefiara un plan de cierre de la totalidad de las oficinas que se tenia en ciudades dife-
rentes a Bogota’.233. Consideraba el codirector que la Administracién del Banco habia
sido demasiado cautelosa en este plan, tal vez (anoté), por los problemas politicos y de
imagen que se pudieran presentar en las ciudades donde se decidiera cerrar, ademds
de los posibles conflictos laborales asociados con el proceso.

Varios miembros de Junta agregaron que, ante lo sucedido, la gerencia deberia,
a la mayor brevedad posible, someter a consideracion de la corporacién un agresivo
programa de cierre de oficinas seccionales.

Pero el asunto no era tan sencillo. Como recordaba Miguel Urrutia, las sucur-
sales hacfan parte de la estructura del Banco de la Republica, debido a que el sistema
financiero privado no contaba con bédvedas y sistemas de seguridad adecuados para
mantener el dinero efectivo utilizado para sus operaciones. Por ello, para realizar el
cierre de las oficinas en ciudades fuera de Bogota, habria que asegurar que el sector
privado estuviera en capacidad de prestar dicho servicio; es decir, garantizar al publico
la disponibilidad del efectivo requerido para el normal desarrollo de las actividades
comerciales y econdémicas.

Tras el robo, el contralor David Turbay y el procurador Orlando Vasquez Veldsquez
abrieron investigaciones de orden fiscal y disciplinaria contra los miembros de la Junta
Directiva.

Al tiempo, el Congreso de la Republica realizé debates en comisiones y plenarias
donde se cuestiond a la administracidn, a la Junta Directiva y al gerente general del
Banco de la Republica. La plenaria de la Cdmara de chrc:sentantes”4 aprob6 una
proposicién en la que se le solicitaba a la Junta Directiva pedirle la renuncia al gerente
general del Banco de la Republica y al Consejo de Administracion.

Esto, naturalmente, no lo iba a aceptar la Junta Directiva. En la sesion del 25 de
noviembre de dicho afo?% la corporacién rechazé tajantemente la pretension del
Congreso. Segtin concepto de la Secretaria de la corporacion y del asesor legal externo
del Banco (Guillermo Salah Zuleta), dicha proposicién no tenia efectos vinculantes
para la Junta, era abiertamente inconstitucional y un grave precedente para la separa-
cién de poderes prevista en la Constitucion.

233 Seguin consta en el acta nim. 4022 de la Junta Directiva, celebrada el 21 de octubre de 1994.

234 Sesién del 22 de noviembre de 1994.

235 Segun consta en el acta niim. 4027 de la sesion del 25 de noviembre de 1994.

148 |



Momentos de la politica monetaria y cambiaria y un robo insélito

La Junta expidié el siguiente comunicado:

La proposicion aprobada por la Cdmara de Representantes mediante la cual se le
solicita ala Junta pedir la renuncia del gerente general de la entidad y la renuncia del
Consejo de Administracién es, de acuerdo con conceptos juridicos recibidos por la
junta, inconstitucional y contraviene el numeral 1 del articulo 136 de la Constitu-
cién Politica, el cual prohibe al Congreso y a cada una de sus cdmaras “inmiscuirse,
por medio de resoluciones o leyes, en asuntos de competencia privativa de otras
autoridades”.

El Congreso ejerce control politico sobre la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, de conformidad con lo previsto en la Constitucion y la Ley. En dichas dispo-
siciones no est4 consagrada la posibilidad de que cualquiera de sus Cdmaras pueda
hacer uso de la mocién de censura y solicitar con efecto vinculante la renuncia del
gerente general ni de los miembros de dedicacién exclusiva de la misma.

Las proposiciones antes citadas representan un antecedente inconveniente para el
principio constitucional de la separacién de las distintas ramas y érganos autonomos
del poder publico (articulo 113 de la Constitucién Politica).

Conscientes de su responsabilidad de proteger el interés de la Nacion en el ejercicio
de sus funciones, conocido el ilicito, la Junta Directiva y el Consejo de Adminis-
tracién del Banco impartieron instruccién para que fueran adoptadas las medias
conducentes a determinar si existicron fallas administrativas que hubieran faci-
litado el hurto en la sucursal de Valledupar. Sobre el particular cabe agregar que
en la actualidad se adelanta una investigacion interna y como resultado de ella se
ha dado por terminado el contrato de trabajo de tres funcionarios que prestaban
servicio en la sucursal de Valledupar, y se ha suspendido de sus funciones a otros
funcionarios investigados. Eso, sin perjuicio de las otras sanciones de carcter penal
o disciplinario que impongan otras ramas del poder puiblico y organismos, como son
la justicia penal, la Procuraduria y la Contraloria.

Las compafifas aseguradoras objetaron el pago del siniestro en lo que tenfa que ver
con los billetes no emitidos. Por tanto, el pleito pasé a un tribunal de arbitramento,
conforme a la cldusula decimocuarta de la poliza global bancaria nim. 2313. Pero,
finalmente, las companias de seguros pagaron el siniestro.

La Contralorfa, después de una cuidadosa investigacién de las distintas denuncias,
no encontrd motivos para iniciar investigaciéon a ningun funcionario del Banco, lo
mismo resolvid la Procuraduria.

El Banco comprobé que la Junta Directiva no tenfa responsabilidad y que no habia
exceso de dinero en las bévedas. El monto que se encontraba depositado en el momento
del robo era razonable para lo requerido para un trimestre.

En la parte penal, la Fiscalia logré identificar a varios de los autores del robo, quienes
fueron capturados rapidamente, pues empezaron a ostentar los billetes en fiestas y en
grandes fajos.

A los 22 afos de ocurrido el robo el Consejo de Estado fallé a favor de Marco
Emilio Zabala Jaimes, exgerente del Banco de la Republica en Valledupar, y quien
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se encontraba vinculado y encarcelado por su presunta participacion en los hechos. El
tribunal argument6 que Zabala fue injustamente privado de lalibertad y ordend pagarle
una indemnizacién superior a los COP 300 millones. Lo cierto es que este episodio
quedé marcado en la historia del Banco de la Republica. El hecho provocé grandes
reflexiones internas, cambios importantes en materia de seguridad y en el manejo de las
sucursales, y hasta en la comunicacién del Banco con la comunidad.
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