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Con la creacién de la Junta Monetaria en noviembre de 1963 como 6rga-
no gubernamental, el Estado colombiano recuperé para si el ejercicio de
la soberania monetaria que habia quedado en manos privadas en 1951. Los
propositos fundamentales de este capitulo son examinar los origenes de ese
cambio institucional, la manera como se conformo esa Junta, las funciones
con que fue investida y el ejercicio que hizo de ellas para dirigir la politica
cambiaria, monetaria y crediticia hasta mediados de 1991, cuando ceso en sus
funciones; objetivos que se complementan con el analisis de cuanto significé
ese cambio para las tareas desempenadas por el Banco de la Republica.

Para alcanzar esas finalidades resulta indispensable contextualizar los ras-
gos basicos de la economia colombiana en el periodo 1963-1990. Por ello, en
este trabajo se cuantifica el ritmo del crecimiento econémico, la evolucién del
tamafio del Gobierno, la expansién del sector financiero, el proceso inflacio-
nario y la indexacién parcial de la economia, que tuvieron lugar durante ese
lapso de la vida nacional. Examen que sirve de base para estudiar la politica
cambiaria, monetaria y crediticia que siguié la Junta teniendo en cuenta el ré-
gimen cambiario prevaleciente en cada momento y las decisiones consustan-
ciales a él; la politica implicita de expansién de la liquidez en la economia; y, la
politica de orientacién del crédito a ciertos sectores considerados prioritarios,
mediante el suministro de recursos por el Banco de la Republica, por los fon-
dos de fomento, o por los de origen cuasifiscal que se crearon en ese periodo.

Especial énfasis hace el trabajo en explicar las razones del manejo circuns-
tancial que la Junta dio a sus decisiones y el papel que cumplieron los expertos
que la asesoraron a lo largo de los anos al asistir a sus sesiones con derecho a
voz pero sin voto.

Durante casi toda su existencia la composicién de la Junta y las politicas
que sigui6 fueron objeto de controversia por parte de quienes consideraban que
esa institucién no tenia un compromiso con la estabilidad de los precios,
puntos criticos que se resaltan en el capitulo junto con las propuestas que se
formularon para reformar esa institucionalidad.
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Termina el trabajo con una breve sintesis sobre algunos aspectos de la na-
turaleza juridica del Banco de la Republica y la manera como cumplié durante
un largo periodo con funciones totalmente ajenas a las de un banco central,
como la administracidon de las salinas nacionales o de las minas de esmeralda,
tareas administrativas que terminaron a fines de los afios sesenta, momento
a partir del cual el Banco quedd a cargo, con especial intensidad, del crédito
dirigido, y fortalecié las funciones y areas administrativas para cumplir con
ese proposito.

El lector familiarizado con la historia monetaria de Colombia advertira
omisiones en este trabajo, porque no pretende hacer una descripcién exhaus-
tiva de todos los acontecimientos de los que se ocupa. Ademads, como fueron
tantas las medidas que se tomaron para modificar, suspender, interpretar o di-
ferir algunas de las decisiones adoptadas, en un espacio como este es imposi-
ble hacerle seguimiento a todas ellas y a sus impactos especificos; lo importante
son las tendencias de las variables que se analizan y las razones del cambio
de ellas, de eso si da cuenta.

1. Creacion de la Junta Monetaria
1.1 Antecedentes

La soberania monetaria del Estado, es decir, el poder de determinar y regular
la moneda™, fue un principio que en Colombia quedé explicitamente consa-
grado en el marco juridico de la nacién desde 1886. En efecto, en virtud del
numeral 15 del articulo 76 de la Carta Politica de ese afio se sefialé que co-
rrespondia al Congreso “fijar la ley, peso, tipo y denominacién de la moneda,
y arreglar el sistema de pesos y medidas”. De igual manera, en el numeral 17
del articulo 120 de dicha Constitucién se dispuso que “corresponde al Presi-
dente de la Republica como suprema autoridad administrativa organizar el
Banco Nacional, y ejercer la inspeccién necesaria sobre los bancos de emisiéon
y demds establecimientos de crédito, conforme a las leyes”, competencias que
con posterioridad se ampliaron al establecer, en el numeral 22 de ese mismo
articulo, que también seria facultad del Congreso de la Republica regular el
sistema de cambio exterior.

El numeral 15 del articulo 76 de la Constitucion de 1886, pese a las distintas re-
formas constitucionales, se mantuvo inmodificado hasta 1991 y esas normas

" Que comprende, entre otras, las facultades para su creacién, la atribucién de darle curso legal
y la prohibicién para exportarla o utilizarla con miras a efectuar pagos en el exterior (Salazar,
1987, p. 30).
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constitucionales fueron ratificadas por la jurisprudencia en diversas senten-
cias a lo largo del siglo XX, como lo ilustré, con diversos ejemplos, Avella
(2000) en su trabajo sobre Alfonso Palacio Rudas.

En una de las ultimas sentencias del siglo XX sobre la materia, el 28 de
enero de 1993 la Corte Constitucional, instituida en virtud de la Constitucién
Politica de 1991, indico:

La Constitucién vigente hasta 1991 asignaba al Congreso la funcién de
dictar normas en el campo de lo monetario (clausula general de compe-
tencia y numeral 15 del articulo 76), la atribucién de dictar normas
generales en materia cambiaria y de crédito puiblico (numeral 22 del
articulo 76) y [...] conferia al Gobierno atribuciones administrativas
en la 6rbita de lo financiero (120-14), lo crediticio (120-15) y en materia
cambiaria (120-22). En tal virtud, el Congreso estaba autorizado para
intervenir directamente y sin restricciones, en todo lo relacionado con
la actividad monetaria. (Sentencia C-021, en Avella, 2000, p. 131).

Pese a ello, en ocasiones el Congreso cedié esa competencia a diversas auto-
ridades administrativas o ella fue ejercida por el poder ejecutivo en virtud de
sus facultades legislativas. Este tltimo fue el caso cuando se expidié el Decreto
756 de 1951, propuesto por la Comision de Reformas Bancarias', mediante el
cual, entre otras facultades, el Banco de la Republica quedé autorizado para:

1. Realizar una politica monetaria, de crédito y de cambios encaminada a
estimular condiciones propicias al desarrollo ordenado de la economia
colombiana.

2. Fijar periédicamente un cupo ordinario de crédito a los bancos afiliados,
para operaciones de préstamos y descuentos.

3. Senialar un cupo especial de crédito, que solo se utilizaria para el descuen-
to de operaciones destinadas a determinadas actividades econémicas, de
acuerdo con las necesidades del desarrollo agricola, industrial y comercial
del pais.

4. Fijar cupos de emergencia y con cardcter temporal.

!5 Esa comisién inicié sus sesiones el 5 de enero de 1951, estuvo integrada por Bernardo Restrepo

Ochoa, Carlos Villaveces, Luis Angel Arango y Manuel Mejia, y durante ocho sesiones a lo
largo de ese mes se ocup6 de estudiar lo relativo a la direccién de la politica monetaria y la
autoridad que la llevaria a cabo (Recaman, 1980).
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5. Fijar y variar las tasas de interés y descuento para las operaciones de présta-
mo, descuento y redescuento, de los bancos afiliados.

6. Fijar y variar el encaje legal de los bancos y las cajas de ahorro.

7. Senalar encajes marginales del 100 % y establecer su utilizacién para finan-
ciar el endeudamiento publico u operaciones favorables al desarrollo de la
economia nacional.

El Decreto 756 de 1951 también dispuso, en el articulo 10, que el Gobierno
y el Banco de la Reptblica acordarian una reforma de los estatutos de la ins-
titucién. En virtud de ello se dict6 el Decreto 2057 de octubre de ese mismo
aflo, mediante el cual se prolongé por veinte afios el término de duraciéon del
Banco, que expiraba en 1953; se ratificé el ejercicio de su derecho exclusivo
de emitir billetes; y, se determind la composicién y funciones de su Junta
Directiva.

Esta tultima qued6 conformada por: el ministro de Hacienda y Crédito Pu-
blico, dos directores designados por el Gobierno nacional, tres directores ele-
gidos conjunta y simultdneamente por los bancos nacionales y extranjeros,
un director propuesto por las sociedades de agricultores del pais y las asocia-
ciones de ganaderos, un director propuesto por las camaras de comercio, y el
gerente de la Federacién Nacional de Cafeteros.

Las facultades consagradas por el Decreto 756 de 1951 para el Banco de la
Republica y la nueva conformacién de su Junta Directiva hicieron que el ejercicio
de la soberania monetaria quedara en manos privadas, disposicién que con-
trariaba las recomendaciones de David L. Grove y Lauchlin Currie, expertos
extranjeros que por esa época vinieron al pais para asesorar a las autoridades en
materias econdmicas.

El primero de ellos propuso que la Junta Directiva del Banco de la Republica
estuviera integrada por el ministro de Hacienda, cinco miembros designados
por el presidente de la Republica y dos miembros escogidos por los bancos
(Grove, 1988). Por su parte, Currie anoté que la direccién del Banco central
implicaba una completa responsabilidad y obligacién publica y en consecuen-
cia propuso que su Junta Directiva estuviera integrada por

cinco miembros, nombrados directamente por el Presidente de la
Republica. Uno seria el Gerente General y otro el Ministro de Hacienda
y Crédito Publico. Los tres restantes serian: un banquero de expe-
riencia y dos ciudadanos prominentes que hayan tenido buen éxito y
[sean] conocidos por su independencia y solidez de criterio. (Currie,
1952, p. 386)
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1.2 Origenes

El muy particular arreglo institucional para el manejo monetario que se insti-
tuy6 en 1951 hizo que en 1963 se debatiera su conveniencia, pues algunos sec-
tores de opinién se oponian a él alegando que la moneda deberia ser manejada
por el Estado y no por los particulares, que facilmente podrian tener conflicto
de intereses a la hora de tomar decisiones sobre la politica monetaria, cam-
biaria y crediticia.

El hecho de la atipicidad de la organizacién institucional fue subrayado por
el ministro de Hacienda de la época, Carlos Sanz de Santamaria, quien en su
momento afirmé:

[...] en todas las organizaciones modernas, la moneda se dirige por el
Estado, a través de Juntas Monetarias. En todos ellos hay reglamen-
tacién de incompatibilidad que establece claramente que no pueden
pertenecer a la Junta Monetaria personas que tengan conexioén, de cual-
quier género, con la direccién o asesoria de entidades privadas de la
banca comercial o de fomento del pais respectivo. Me parece que hay
muchas razones de orden ético para que asi sea. (Sanz de Santamaria,
1965, en Hernandez, 2004, p. 269)

La idea de que fuese el Estado quien tuviera la direccién de la moneda fue
defendida también en 1964 por Diego Calle Restrepo:

El manejo del cambio internacional, de la moneda y del crédito son
atributo esencial de la soberania del Estado, por razén de sus incidencias
definitivas sobre la estabilidad y sobre el progreso social y econémico de
toda Nacion. [...] Por estas razones se considera en teoria general y en
filosofia politica que el manejo del cambio, del crédito y de la moneda
constituyen atributo esencial de la soberania de un Estado y se explica
que en la casi totalidad de los paises corresponda a organismos oficiales.
(Calle, 1964, en Gémez et al., 1976, p. 398)

Bajo esa concepcién Sanz de Santamaria logré que se devolviese al Estado
el ejercicio de la soberania monetaria, al establecer el articulo 5.° de la Ley 21
de 1963 que se crearia una Junta Monetaria encargada de estudiar y adoptar
las medidas monetarias, cambiarias y de crédito que correspondian a la Junta
Directiva del Banco de la Republica, conforme a las disposiciones entonces
vigentes, disposicidén que se complementé, en ese mismo texto legal, con una
autorizacién especial al poder ejecutivo para que procediera a su organizacion,
a determinar los miembros que la integrarian y a convenir con el Banco emi-
sor la modificacién de los contratos que tenia celebrados con esa entidad.
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Respecto a quién fue el autor de la iniciativa especifica para dar vida a la
Junta Monetaria como autoridad sustituta de la Junta Directiva del Banco de
la Republica, existe controversia histérica. Alfonso Palacio Rudas atribuy6 la
idea al senador Dario Lopez Ochoa:

Discutiase en la legislatura de 1963 un proyecto de ley sobre facultades
extraordinarias para dictar medidas de orden econdémico y fiscal. El
inquieto e imaginativo senador Dario Léopez Ochoa, que de tiempo
atras martillaba sobre la necesidad de que el Estado recuperara la sobe-
rania monetaria transferida a banqueros privados, aproveché la coyuntura
de rescatarla proponiendo la creacién de una Junta Monetaria. O sea
que una agencia estatal ejerciera las potestades atribuidas a los direc-
tores del Banco de la Republica. (Palacio, 1973)

Por lo demas, como se documenta en la seccién seis de este trabajo, Palacio
Rudas se atribuyé la idea de conceder al Gobierno facultades extraordinarias
para determinar la composicién de la Junta Monetaria.

Por su parte, Hernando Gémez Otélora senala que fue German Botero de
los Rios, por entonces subgerente del Banco de la Reptblica, quien propuso la
idea de crear la Junta Monetaria a fin de separar las funciones de direccién de
la moneda de las que como ejecutor de esa politica tendria el Banco de la Re-
publica, divisién de funciones que buscé poner término a la discusion sobre
la nacionalizacién de esa entidad, que por esos dias impulsaban los sectores
partidarios de retomar para el Estado la soberania monetaria.

Todo parece indicar que la apreciacién de Palacio Rudas tiene mas fuerza',
aun cuando es de sefalar que ya en 1951, segin el acta nimero 7 de la Comi-
sion de Reformas Bancarias, se habia propuesto que el Banco de la Reptblica
tuviese una Junta Monetaria, compuesta por el ministro de Hacienda, el ge-
rente del Banco y un miembro nombrado por la Junta Directiva, que ten-
dria “la responsabilidad principal de la iniciativa de las medidas econémicas
y financieras para la regulacién monetaria, crediticia y cambiaria” (Recaman,
1980, p. 54). Sin embargo, esa idea no fue acogida en posteriores sesiones de la
Comision, de alli que no hiciese parte del texto del Decreto 756 de 1951, que
consagroé para la Junta Directiva del Banco de la Reptblica los amplios poderes
de que ya se dio cuenta.

Ademas de las consideraciones politico-ideoldgicas para que el Estado
recuperara el ejercicio de la soberania monetaria, la creacién de la Junta Mo-
netaria también fue impulsada por la influencia que para ese entonces habian

e Entre otras cosas porque, en su texto sobre Palacio Rudas, Avella (2000) cita una interven-
cién del senador Lépez Ochoa en la cual él se declara autor de la iniciativa, sin que nadie en
apariencia lo contradijera al respecto.

194 |



La Junta Monetaria y el Banco de la Republica

adquirido las ideas sobre la mayor intervencién del Estado en el manejo de la
economia, producto de la amplia aceptacién de las ideas keynesianas.

A ese respecto son de destacar las iniciativas que expuso Carlos Villave-
ces, entonces miembro de la Junta Directiva del Banco de la Republica, en la
Segunda Reunién de Técnicos de los Bancos Centrales del Continente Ameri-
cano, que tuvo lugar a fines de 1949 en Santiago de Chile. En esa ocasién Villa-
veces (1949) propuso que los bancos centrales siguieran politicas anticiclicas
mediante el control de la emisién, la orientacién del crédito y la regulacién
de las operaciones de comercio exterior, ideas que reiter6 en su condicion de
miembro de la Comisién de Reformas Bancarias en 1951:

Un banco central moderno ha de ser una entidad auténoma, de derecho
privado y debe tener como objeto promover, orientar y realizar una
politica econémica tendiente a garantizar el empleo pleno, la expan-
sién ordenada de la economia y el crecimiento de la riqueza nacional,
creando y manteniendo las condiciones monetarias, crediticias y
cambiarias mds favorable a la economia del pais. (Villaveces, 1951, en
Recamin, 1980, p. 37)

Principios que también orientaban al ministro de Hacienda de la época,
Hernan Jaramillo Ocampo, quien mediante un proyecto de ley sobre orienta-
cién del crédito bancario, expresé que los lineamientos de esa disposicién se
encaminaban a acoger:

[las] tesis ampliamente expuestas y debatidas sobre la importancia de
ejercer un control monetario para detener las inflaciones o amorti-
guar las deflaciones. Y en cuanto al crédito, establece un sistema de
intervencion a través de los redescuentos y mediante el sefialamiento
de tasas diferenciales de interés para dirigirlo en conformidad con la
politica de fomento que en cada momento sea mas aconsejable seguir.
(Jaramillo, 1949, p. 1270)

Esas ideas, y en especial las relativas a la orientacién del crédito como me-
canismo para promover el crecimiento econémico, fueron precisamente las
que quedaron consignadas primero en el Decreto 756 de 1951 y luego reitera-
das cuando se cred la Junta Monetaria y se establecieron sus funciones, como
se apreciara enseguida.

1.3 Funciones

De acuerdo con el articulo 3.° del Decreto Ley 2206 de 1963, corresponderia a
la Junta estudiar y adoptar, mediante normas de caracter general, las medidas
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monetarias y de crédito que conforme a las disposiciones vigentes ejercia en-
tonces la Junta Directiva del Banco de la Republica. A dichas funciones se agre-
garon otras que hicieron mds amplias sus potestades, como puede verse en el
Anexo L

Adicionalmente, segtin el articulo 7.° del Decreto Ley 2206, le correspon-
deria exclusivamente ejercer las facultades sobre cambio y comercio exterior
otorgadas hasta entonces a la Junta Directiva del Banco de la Republica'’. Ade-
mas, los decretos 444 de 1967 y 2617 de 1973 modificaron algunas de las potes-
tades de la Junta, pero en esencia mantuvieron las funciones y orientaciones
establecidas desde su creacién en 1963.

Es claro que esas atribuciones previeron la posibilidad de realizar operacio-
nes de mercado abierto y utilizar la politica de encajes para regular la circula-
cién monetaria. Sin embargo, también se establecié que esta ultima funcién
podria utilizarse para hacer crédito selectivo, ya que parte del encaje podria
estar representado en determinados préstamos o en titulos de deuda publica.

Entre las funciones otorgadas a la Junta ninguna tuvo como mandato expli-
cito controlar la cantidad de dinero en circulacién, pues el foco de ellas estaba
dirigido a orientar el uso del crédito y regular su costo.

14 Composiciéon de la Junta Monetaria

La politica de orientacién del crédito se fortalecié por la manera como el

Decreto Ley 2206 organizé e integré la Junta Monetaria, la cual quedd cons-

tituida por:

+ El ministro de Hacienda, quien la presidiria

+ El ministro de Agricultura

+ El ministro de Fomento

+ El gerente del Banco de la Reptiblica

+ Eljefe del Departamento Administrativo de Planeacién y Servicios Técnicos
Composicién que se amplié cuando se dispuso que a ella asistirian el su-

perintendente bancario (quien acudié a partir del 21 de febrero de 1968), el
secretario econémico de la Presidencia™ y el director del Instituto Colombiano

7 En particular por las leyes 1 de 1959 y 83 de 1962.

8 Segin quedd establecido en el Decreto 3171 de 1968.
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de Comercio Exterior (participe desde enero de 1969), funcionarios que inter-
vendrian en las sesiones de la corporacién con voz, pero sin derecho a voto.

También se establecié que la Junta Monetaria designaria dos expertos para
que la asesoraran de forma permanente en el cumplimiento de sus funciones,
los cuales tendrian voz, pero no voto, en sus deliberaciones.

Esos expertos serian de libre nombramiento y remocién de la Junta, ten-
drian las mismas incompatibilidades del superintendente bancario y debian
ser personas de reconocida preparacion tedrica, con experiencia en materias
monetaria y cambiaria el uno, y el otro en economia general, produccién y
comercio exterior. A cargo de ellos quedd, como una de sus principales res-
ponsabilidades, la preparacién de documentos técnicos que deberia considerar
la Junta previamente al proceso de toma de decisiones.

1.5 Funciones del Banco de la Repiblica

Es de destacar que, si bien la creacién de la Junta Monetaria eliminé las
competencias de la Junta Directiva del Banco de la Republica para dirigir la
politica monetaria, cambiaria y crediticia, ello no significé que el Banco como
institucién perdiera su naturaleza y sus funciones esenciales, pues ese cambio
no modificé la estructura de su capital, ni limité sus poderes como banco de
emision. A lo cual se anade que bajo la nueva institucionalidad quedé estable-
cido que el Banco seria el ejecutor de las decisiones de la Junta Monetaria y
que continuaria siendo:

1. El guardidn y administrador de las reservas internacionales

2. El banquero del Gobierno

3. El guardidn de las reservas de los bancos comerciales y demads intermediarios
financieros, en tanto que el encaje legal a que ellos estuviesen sometidos
debia mantenerse, en muy buena parte'”, en el Banco de la Republica

4. El banquero de las instituciones financieras, mediante operaciones de prés-
tamo y descuento

5. El banquero del Fondo Nacional del Café, de los fondos ganaderos y del
Instituto de Desarrollo Cooperativo

6. El administrador de los fondos de fomento que se fueron creando

"9 El encaje legal, ademas de los depésitos en el Banco de la Republica, incluia parte de la

moneda fraccionaria en poder de los bancos.
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7. El administrador de los convenios de pago suscritos entre Colombia y otros
paises

8. El depositario en Colombia de las disponibilidades en el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento
(BIRF) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), y el representante
del pais ante esas entidades, pues en los estatutos basicos de ellas se previo
que los bancos centrales serian los depositarios de sus fondos y cumplirian
otras funciones en relacién con ellas (Alviar, 1976)

Ademas de sus funciones de naturaleza monetaria, cambiaria o crediticia, o
conexas con ellas, segun la normatividad expedida en 1963, el Banco continué
desarrollando las actividades culturales, relacionadas con el apoyo a la Biblio-
teca Luis Angel Arango y al Museo del Oro, y otras totalmente alejadas de su
razon de ser, como la administracién de las salinas y minas de esmeralda del
pais, de las cuales se da cuenta en la seccién 7 de este capitulo.

En sintesis,

la creacién de la Junta Monetaria [...] desdoblé el ejercicio de la
potestad monetaria en dos instituciones igualmente importantes, que
armoénicamente trabajan, la una programando el manejo de la moneda
y del crédito, como lo hace la Junta Monetaria y, la otra, ejecutando
las medidas y politicas disenadas por dicha entidad, como lo efecttia el
Banco de la Republica. (Gama, 1983, p. 33)

Importancia operativa del Banco que se fortalecié al quedar establecido, en
los acuerdos entre este y el Gobierno para poner en marcha la nueva institu-
cionalidad, que “el banco facilitaria a la recién creada Junta los servicios de
asistencia técnica y de secretaria que requiriere y que el costo de tales servi-
cios, asi como los demas gastos que exija su adecuado funcionamiento corre-
ran a cargo del banco” (Arias, 1963, p. 18)%°.

2. Rasgos basicos de la economia colombiana en el periodo 1962-
1990

En el lapso transcurrido entre 1962 y 1990 la economia colombiana crecié de
manera continua a una tasa promedio del 5%, aun cuando a ritmos anuales

120 Los informes anuales del gerente del Banco de la Republica a la Junta Directiva seran citados,
por brevedad, de aqui en adelante como Informe, con el nombre del gerente y el respectivo
afio de presentacion.
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muy variables, en medio de acentuadas oscilaciones del sector externo, de un
crecimiento del tamafio del Gobierno y de recurrentes dificultades fiscales, de
una rapida expansién y diversificacion del sector financiero, y de un proceso
inflacionario sostenido y estable, en especial a partir de los afios setenta, que a
la larga llevé a un proceso parcial de indexacion de la economia.

Realidades que fueron manejadas por la Junta Monetaria de conformidad
con principios discrecionales y casuisticos, en el sentido de las normas que
rigen casos especiales y no son de aplicacién general a la hora de fijar las nor-
mas monetarias, cambiarias y crediticias.

2.1 El crecimiento economico y el tamaio del Estado

El Grafico 1 muestra el ritmo de crecimiento anual de la economia para el
periodo en estudio y las oscilaciones que present6 a lo largo del mismo. Entre
1963 y 1966, anos iniciales del ejercicio de las funciones de la Junta Mone-
taria, la economia colombiana crecié a un ritmo relativamente elevado, aun
cuando un poco irregular en especial por la caida que sufrié en 1963 cuando
el PIB creci6 al 3%. Ese proceso de crecimiento se dio en medio de notorias
dificultades cambiarias, que llevaron a sucesivas devaluaciones nominales de
la tasa de cambio, dificultades fiscales y un proceso inflacionario que tuvo su
manifestacién mads aguda en 1963.

Entre 1967 y 1975 la actividad econémica se expandié significativamente
(mas del 5,6 % de crecimiento del PIB en promedio anual), a lo cual contribu-
yeron la nueva politica cambiaria puesta en marcha a partir de 1967 y la con-
secuente elevacién de las exportaciones distintas del café, los estimulos que
significaron para el sector de la construccién la creacién del sistema de valor
constante en 1972, la mejora en los términos de intercambio y un mas amplio
acceso al crédito externo.

Luego de la caida en el ritmo de crecimiento que tuvo la economia en 1975,
el periodo comprendido entre 1976 y 1979 fue de muy rapida expansién y
alcanz6 un pico maximo en 1978, gracias en buena parte al subito aumento
de los precios del café que se presentd desde mediados de 1975, cambio sig-
nificativo que llevé a una pronta acumulacién de reservas internacionales y
a decisiones cambiarias que terminaron por provocar una revaluacién de la
tasa de cambio real en esos anos.

A partir de 1980 y hasta 1984 el crecimiento econémico se desacelero y
alcanzé su nivel mas bajo en 1982, con un pronunciado déficit en la cuenta
corriente y un elevado endeudamiento externo tanto del sector publico como
del sector privado (Ocampo, 2015). Una nueva alza en los precios del café,
la devaluacién real del tipo de cambio, una politica fiscal mas consistente y el
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inicio de las exportaciones minero-energéticas, ejercieron benéficas influen-
cias sobre el crecimiento de la economia a partir de 1985 y hasta el final de la
década.

Grafico 1
Crecimiento del PIB real

(porcentaje)
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Greco (2002).

El crecimiento econémico de las tres décadas produjo cambios en la estruc-
tura del PIB; entre otros, fueron notorios el descenso en la participacion del
sector agropecuario, la relativa estabilidad del sector industrial y el ascenso
del resto de los sectores econdmicos, en especial la explotacién de minas y
canteras, la construccion, el comercio, la administracién publica y otros ser-
vicios comunitarios (Anexo 2).

Para apreciar cuan significativo fue el crecimiento del Estado, el Grafico 2
muestra la relacién entre el gasto del Gobierno nacional central y el PIB entre
1960 y 1990. Como alli se observa, en ese lapso se produjo un ascenso gradual,

2l Cuya significacién ascendié en las décadas de los sesenta y setenta, pero luego retrocedio, de
suerte que en 1990 tenia un nivel similar al de 1960.
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aunque variable en el indicador, que en 1990 alcanz6 9,4 % (cuando habia sido
de 7,4 % en 1961), cifras que demuestran la debilidad del Estado para satisfacer
las necesidades de la creciente poblacién en el periodo.

Grafico 2
Gasto publico y déficit fiscal
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Junguito y Rincén (2007).

Pese a ello, el tamafio de los impuestos era menor, pues el déficit fiscal fue
la constante del periodo con excepcién de los afios de la bonanza cafetera a
mediados de los setenta y algunos de los sesenta (1960, 1966, 1968). Sin embar-
go, esos déficits no fueron de gran tamano relativo porque, aun en medio de la
crisis de los anos ochenta, su maximo nivel escasamente super6 el 3% del PIB
y lo usual fue que se mantuvieran en niveles cercanos o inferiores al 1% de este.

2.2 Desarrollo del sistema financiero y tasas de interés

El sistema financiero, como el mecanismo a través del cual se efecttian buena
parte de los pagos en la economia y se canaliza el ahorro financiero hacia las
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actividades productivas, tuvo escasa diversificaciéon en Colombia durante los
afios sesenta, sea que esta se mida por el numero y naturaleza de los interme-

diarios que lo conformaban (Cuadro 1), o por el volumen de recursos que ellos
intermediaban.

Cuadro 1
Sistema financiero. Composicion de los activos totales
(porcentaje)

Intermediarios financieros 1960 1970 1978
Bancos comerciales 64,8 56,4 53,4
Caja Agraria 21,7 13,8 8,2
Banco Central Hipotecario 13,2 13,5 7,6
Corporaciones de ahorro y vivienda 0,0 0,0 12,6
Corporaciones financieras 0,0 16,1 15,3
Companias de financiamiento comercial 0,0 0,0 2,6
Otros 0,3 0,2 0,3
Total 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaboracién de los autores con base en Figueroa, et al. (1979).

Como se aprecia en el Cuadro 1, en los afios sesenta la intermediacién fi-
nanciera estuvo a cargo basicamente de los bancos comerciales (que eran
pocos), de la Caja Agraria y del Banco Central Hipotecario?, cuyas fuentes de
fondos estaban constituidas por las cuentas corrientes, los recursos del Banco
de la Republica y, en menor medida, los depésitos de ahorro, los pasivos con
bancos e instituciones del exterior, y por su propio capital.

En parte ello fue asi porque hasta 1970 las corporaciones financieras, idea-
das como bancos de inversion para canalizar créditos a largo plazo en especial
al sector industrial™®, y por lo tanto, complementar el crédito y la funcién de
intermediacién financiera de los bancos comerciales, tuvieron al inicio esca-
so dinamismo, un resultado esperable por el entorno competitivo en el cual
operaban.

122 Entidades de naturaleza publica.

12 El articulo 1.° del Decreto 2369 de 1980, que luego de dos intentos regulatorios fallidos en
1957 y 1958 se convirti6 en el estatuto basico de estas instituciones, establecié que ellas
tendrian como finalidad principal promover la creacién, reorganizacién y transformacién
de las empresas, participar en su capital y otorgarles crédito.
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Como sus tasas de interés estaban controladas, las corporaciones financie-
ras tenian serias limitaciones para captar recursos del piblico y por esa via
financiar sus operaciones, y si bien quedaron autorizadas para captar esos re-
cursos mediante la colocacién de bonos en el mercado, el intento que se hizo
para ello fue traumatico.

Ese mecanismo consistid en autorizar el pago de los créditos que concedian
no en activos liquidos sino en los bonos que emitian, los cuales los usuarios
del crédito debian monetizar mediante su venta en el mercado. Como eso su-
ponia un descuento frente a su valor nominal, ello significaba un mayor costo
de este crédito frente a la tasa de interés que cobraban en sus operaciones el
Banco de la Republica, el Fondo de Inversiones Privadas (FIP) o el Fondo
Financiero Industrial (FFI). Por eso las corporaciones financieras se vieron
seriamente limitadas para aumentar sus fondos prestables y debieron recurrir
al Banco de la Republica a fin de que este les otorgara créditos directos' o les
comprara los bonos que ellas emitian, recursos que luego se complementaron
mediante el redescuento de sus operaciones por los fondos de fomento.

Otro hecho que demuestra la escasa diversificaciéon del sector financiero
era la preponderancia que tenian la Caja Agrariay el Banco Central Hipoteca-
rio (Cuadro 1). Ambas instituciones apelaban al apoyo del Banco de la Rept-
blica, aun cuando en el caso de la Caja Agraria las captaciones a través de las
cuentas de ahorro eran significativas en la época.

A la escasa diversificacién del sector financiero y a su bajo dinamismo le
puso término en 1972 la creacién de las corporaciones de ahorro y vivienda
(CAV), asi como las medidas que se adoptaron en el segundo semestre de 1974
para el manejo de tasas de interés y la regulacién del sistema de redescuento
en el Banco de la Republica.

La creacién de las CAV fue el principal instrumento para llevar a cabo el
Plan de Desarrollo “Las Cuatro Estrategias”, durante el cuatrienio 1970-1974.
Con base en la teoria de los sectores lideres, cuyo mentor fue el profesor Lau-
chlin Currie, el Plan propuso acelerar el crecimiento econémico dandole
prioridad al crecimiento de la construccion, a las exportaciones, a incrementar
la productividad de las actividades agropecuarias, y a los aspectos redistribu-
tivos de la politica econémica'®.

24 Desde la Resolucion 44 de 1961 de la Junta Directiva del Banco de la Republica se cre6 una

linea de crédito especial para las corporaciones en el Banco (Gaviria, 1977).

1 Un detallado analisis del contenido del Plan y su desarrollo inicial se presenté en el libro El
plan de desarrollo colombiano en marcha (DNP, 1974). Aspectos criticos sobre él estan contenidos
en la obra Controversia sobre el plan de desarrollo (Corporacién para el Fomento de las Investiga-
ciones Econdémicas, 1972).
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Pero sin duda el énfasis se centrd en el crecimiento de la industria de la
construccion, donde se estimaba la existencia de una demanda latente que
podia satisfacerse si el sector crecia adecuadamente, para lo cual canalizar
ahorros hacia él era esencial, segiin los mentores del Plan.

Teniendo en cuenta que la tasa de interés habia estado congelada en 4 %
anual desde principios de los afios cincuenta (Cuadro 2), pues se consideraba
que al mantener esas tasas bajas era posible financiar a bajo costo la inversién
privada y por ende estimular el crecimiento econdémico, captar esos ahorros
suponia elevar la tasa de interés que por ellos se pagaba.

Para poner en marcha el nuevo sistema de ahorros se crearon las corpora-
ciones de ahorro y vivienda, como el Fondo de Empleados para el Ahorro, el
Bienestar y la Vivienda (FAVI), y se reglament6 la unidad de poder adquisitivo
constante (UPAC)™. La esencia del sistema fue establecer que tanto las cap-
taciones de recursos del piblico que harian las CAV como sus préstamos, se
indexarian con el cambio de nivel de precios, ya que unos y otros cambiarian
su valor nominal de acuerdo con el poder adquisitivo de la moneda nacional.

Operativamente las CAV quedaron autorizadas para captar recursos me-
diante cuentas de ahorro, las cuales pagarian inicialmente 5% anual mas la
correcciéon monetaria, y certificados de depdsito a término en valor constante,
cuyo plazo maximo se establecié al comienzo en seis meses, con una remune-
racion del 5,5% anual mas la correccién monetaria'?.

En medio de un fuerte debate', las CAV supusieron un rompimiento con el
sistema financiero del pasado en tres direcciones: la remuneracién real del aho-
rro, el financiamiento de sus operaciones con recursos privados y no del Banco
de la Republica o de los fondos de fomento, y la creacién del FAVI con miras a
manejar los encajes y los excesos de liquidez de las CAV y a suministrarles recur-
sos cuando se presentaran problemas de liquidez en algunas de ellas.

Es decir, el FAVI no fue concebido en un principio para apoyar las labores
crediticias de las CAV, sino como prestamista de tltima instancia (Carrizosa,
1979). Sin embargo, el descalce entre los plazos de las captaciones y las colo-
caciones, al igual que las fuertes variaciones de las tasas de interés autorizadas

126 Segin quedo consignado en los decretos 677, 678 y 1229 de 1972, respectivamente.

127 Una buena descripcién de los inicios de las CAV y el sistema UPAC se encuentra en Rosas y
Soto (1974), y en Villate (1979).

128 La defensa del sistema de valor constante estuvo a cargo, sobre todo, del profesor Currie en el
Plan de desarrollo colombiano en marcha (DNP, 1974) y en la Revista de Economia de la Universidad
Nacional (1993). Criticos de algunos aspectos del sistema fueron Ortega (1979) y Pieschacén
(1973).
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para ciertos documentos terminé por afectar el mecanismo y el Banco de la
Republica tuvo que financiar, en algunas épocas, a las CAV'?.

El éxito del sistema de valor constante fue notable puesto que rapidamente
se crearon diez corporaciones, se incremento la significacién de los depésitos
de ahorro en los fondos prestables y se produjo un cambio en la estructura del
sistema financiero, pues ya para 1978 las CAV ocupaban un lugar destacado
dentro de este (Cuadro 1).

En adicién a la creacién de las CAV, en el ambito de un programa de ajuste
economico la administracién del presidente Lopez Michelsen, que inicié sus
funciones en agosto de 1974, en busca de una mayor liberacién financiera mo-
dificé la estructura de las tasas de interés y pretendid reducir su dispersion.
Esa reforma se inspir6 en los andlisis y recomendaciones de los simposios del
mercado de capitales™® y en las ideas de Ronald McKinnon y Eduard Shaw,
quienes visitaron al pais por esa época (Urrutia y Caballero, 2006).

En razén de esas decisiones se aumento6 el rendimiento de los depdsitos
de ahorro en los bancos comerciales y en la Caja Agraria hasta el 18 % anual;
se autorizo a los bancos para emitir certificados de deposito a término (CDT)
hasta por el 100 % de su capital pagado y reserva legal, con tasas de captacién
del 24 %; y, se permitié a las corporaciones financieras la captacién a corto
plazo (tres, seis y nueve meses) para que financiaran el capital de trabajo de
la industria. Ademads de ello se redujo la rentabilidad nominal y real de las
captaciones en UPAC al ponerle un limite del 20 % a la correccién moneta-
ria y reducir en medio punto el rendimiento tanto de las cuentas de ahorro
como de los CDT.

La cuantificacién precisa de estas modificaciones se aprecia en el Cuadro 2.

Las ideas que guiaron ese proceso de liberacién financiera fueron resefiadas
por el gerente del Banco de la Republica, German Botero de los Rios:

La filosofia que inspira la politica monetaria, en especial desde los
ultimos meses de 1974, es permitir en forma gradual un mayor juego
de las fuerzas del mercado en la asignacién de recursos. Es asi como en
este ano se han dado pasos importantes en la reestructuraciéon de las
relaciones de las instituciones financieras con el Banco de la Republica,
procurando dotar a las primeras de una mayor autonomia en el desarrollo
de sus funciones. Nuevamente se ha puesto énfasis en la concepcién

12 En el Informe de 1974 (p. 54) German Botero de los Rios reporté que el crédito doméstico
del Banco de la Reptiblica aumenté en especial por el financiamiento al FAVI.

B0 Que fueron eventos promovidos por el Banco de la Republica y la Asociacién Bancaria a prin-
cipios de los afios setenta con el fin de debatir la politica financiera nacional, y de los cuales
se publicaba el respectivo libro.
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ortodoxa del papel que debe desempeniar el Banco Emisor como presta-
mista de dltima instancia, cuyas lineas de crédito no deben ser miradas
como fuente adicional de recursos permanentes [...]. Dentro de los
mismos lineamientos, se ha modificado la estructura de tasas de interés
prevalecientes en el mercado, se ha reducido su dispersién y se han
adoptado rangos mads realistas y flexibles. (Informe, 1974, p. 55)

Cuadro 2
Tasas de interés nominal de los principales pasivos bancarios
(porcentaje anual)

Afio Depositos de De?()si.tos a CDT UPAC cuentas U.PAC
ahorro término certificados

1962 4,0 4,0 - - -

1965 4,0 4,0 - - -

1970 4,0 7,0 - - -

1973 8,5 8,5 13,0 25,2 25,7
1974 12,0 12,0 24,0 26,0 26,6
1975 16,0 16,0 23,0 23,7 24,7
1976 18,0 18,0 23,0 21,6 22,6
1977 18,0 18,0 23,0 22,0 23,0

Fuente: elaboracién de los autores con base en Figueroa et al. (1979).

Otro hecho destacable sobre el sector financiero a mediados de los afos
setenta fue el proceso conocido como “colombianizacién de la banca”, provo-
cado por la decisién 24 de la Comisién del Acuerdo de Cartagena, que impuso
limites al capital extranjero en los bancos nacionales y llevé a adecuar la legis-
lacién colombiana a las normas del Pacto Andino.

Fue asi como la Ley 55 de 1975 estableci6é que los bancos extranjeros que
continuaran prestando servicios al publico debian transformarse en empresas
de capital mixto, en las cuales no menos del 51% debia pertenecer a nacionales
colombianos. En virtud de esas normas siete bancos extranjeros convinieron
su transformacién en empresas de capital mixto (Ocampo, 2015; Caballero,
1987), aun cuando se estima que su crecimiento fue limitado desde entonces
(Urrutia y Caballero, 2006).

En medio de ese proceso de colombianizacién del sector, la liberacién fi-
nanciera de 1974 se vio interrumpida por las medidas de politica econémica
que se adoptaron para manejar el alza de los precios del café que se presenté a
mediados de 1975. Varios hechos influyeron para ello. El uso de los certificados
de cambio como instrumento de esterilizacién de las reservas internacionales,
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su negociabilidad en el mercado, y el establecimiento de encajes marginales del
100 % sobre los depdsitos a la vista de los bancos, ocasiond una nueva disper-
sion de las tasas de interés, costos diferenciales muy pronunciados para el manejo
de los recursos por los intermediarios financieros y, de nuevo, controles sobre
las tasas de interés.

Sin embargo, esos controles fueron poco efectivos, ya que se eludieron por
parte de quienes estaban sometidos a ellos, conducta que fue caracterizada de
la siguiente manera:

Operaciones como la venta de cartera, la captacién a través de las
secciones fiduciarias y, en ciertos intermediarios, las 1lamadas “transac-
ciones fuera de balance” se han generalizado [...]. Todas esas figuras han
sido ideadas para reducir el valor efectivo de los depdsitos [del encaje
requerido] y, de paso, rebajar ciertas inversiones forzosas. (Ortega, 1979,
pp. 473-474)

Esas conductas sistematicas para eludir los controles surgieron como con-
secuencia de que ni los particulares ni los bancos querian que en sus balances
figuraran depésitos en cuentas corrientes. Los primeros, porque su poder ad-
quisitivo se deterioraba a medida que subia el ritmo de inflacién, pues sobre
esas cuentas no se reconocia ningun rendimiento financiero. Los segundos,
porque el manejo de esas cuentas solo les significaba costos, ya que los recur-
sos debian permanecer depositados en el Banco de la Republica también, sin
que sobre ellos se reconocieran rendimientos.

Los intermediarios financieros recurrieron a los mecanismos descritos por
Ortega (1979) pues al eludir asi las normas tenian mds recursos para présta-
mos. Surgieron asi las ‘innovaciones financieras’ y se configuré ‘el sindrome
del papel estrella’ (Hernandez, 1980), el cual hacia que los titulos sin control de
la tasa de interés fueran los que canalizaban los fondos prestables, en detri-
mento de los que si la tenian.

Los intentos por eludir los controles dieron lugar al surgimiento de nuevas
corporaciones financieras, de las cuales se crearon seis en 1978:

que corresponden a solicitudes seguramente hechas en periodos ante-
riores cuando el encaje sobre los CDT era inferior al de los bancos y el
tope de las tasas de interés las favorecia. En los tltimos afios del periodo
no se crearon corporaciones financieras porque no habia este tipo de
alicientes. (Ortega, 1981, p. 66)

De igual manera, entre 1977 y 1978 se fundaron 18 companias de financia-

miento comercial, con lo cual su numero ascendié a 36, cantidad que super6
la de los bancos que manejaban las cuentas corrientes, cuyos activos perdieron
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significacién dentro del sistema a medida que la ganaba otro tipo de interme-
diarios (Cuadro 3).

Cuadro 3

Sistema financiero. Composicién de los activos totales

(porcentajes)
Afio Bancos C‘I’ir]f::c‘icei:;es cAv CEC
1970 92,4 7,6 0,0 0,0
1975 853 6,6 82 0,0
1980 75,8 10,1 10,4 3,8
1985 76,1 58 14,5 3,6
1990 74,3 9,2 12,2 43

Fuente: Ocampo (2015).

Las elusiones a la normatividad estuvieron acompanadas asimismo de otros
comportamientos que afectaron la institucionalidad y el registro apropiado de
las transacciones econdémicas. A este respecto es preciso distinguir entre las
actividades no cuantificadas debido a la informalidad y su pequeiia cuantia,
y aquellas no registradas deliberadamente por realizarse al margen de la ley.

Sobre la significacién cuantitativa de estas tltimas se generaron muchas
polémicas a lo largo de los treinta afios que comprende este estudio, pues, en
razon de su naturaleza, era imposible contar con estadisticas sobre ellas.

Aun asi, pese a esa carencia de informacién no puede caber duda de que
durante el periodo aqui analizado la exportacién de marihuana y cocaina,
la subfacturacién de otras exportaciones en algunos periodos o la sobre-
facturacién en otros, el contrabando de importaciones y el lavado de activos
asociados a esas actividades constituyeron hechos que afectaron el mercado
de divisas y la tasa de cambio.

Resultaria demasiado prolijo, dadas las finalidades de este trabajo, dar cuenta
de los periodos y fases en que se presentaron esos fendémenos®. Sin embar-
go, ellos alimentaron un mercado “negro” de capitales que de igual manera
repercutié sobre la operacién del sistema financiero y las tasas de interés. Ello

B En Junguito y Caballero (1978) se hizo un examen detallado de ellos y se elaboraron algunos

calculos para medir su significacién cuantitativa. No obstante, sobre esto tltimo la opinién
de los autores consistié en que cualquier estimacién navegaba en los limites entre la ciencia
ficcién y la economia.
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fue asi pues habia un estimulo adicional para monetizar las divisas que no se
canalizaban por el mercado oficial, al ser la rentabilidad interna del mercado
extrabancario superior a la que se obtenia en el mercado internacional, aun si se
tomaba en cuenta la tasa de devaluacién.

Intentando recuperar el debilitamiento que al control monetario le pro-
vocaron las innovaciones financieras y las operaciones no registradas oficial-
mente, en 1979 se tomo la decision de liberar nuevamente las tasas de interés,
lo cual significé reorientar la politica hacia un funcionamiento mas libre
del mercado financiero, de suerte que las tasas de interés se acercaran a las del
mercado.

Todo este proceso llevé a elevar la tasa de interés nominal y real entre 1979
y 1983 (Grafico 3). La tasa de interés real descenderia a partir de 1984, pero su
nivel no retorno al que tenia con anterioridad a 1979, cuando en muchos afos
fue negativa.

Grafico 3
Tasa de interés activa
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Greco (2002).

A principios de la década de los ochenta se produce la aludida desaceleracién
de la economia, que termind por incidir en la calidad de la cartera bancaria, a
lo cual también contribuyé un pronunciado crecimiento del endeudamiento

1209



Historia del Banco de la Republica, cien afios

externo privado, que, por la lenta devaluacién nominal del periodo, resultaba
mads atractivo en términos de costo que el endeudamiento interno. Ademas, el
sistema financiero tenia una baja capitalizacién, lo que lo hacia muy vulnera-
ble, en especial si, como fue el caso, algunas entidades financieras eludian los
controles a estos respectos (Anzola y Arias, 2009).

A esas circunstancias econdmicas se agregé6 el mal manejo que algunos de los
propietarios de los intermediarios financieros le dieron a los mismos (Ocampo,
2015; Caballero, 1987), hecho que se sintetiz6 ast:

A comienzos de los afios ochenta se hicieron evidentes graves problemas
éticos de algunos administradores del sistema financiero, relacionados
con una proliferacién de los llamados ‘autopréstamos’ —consistentes
en destinar recursos captados del puiblico a financiar inversiones de
las propias entidades captadoras o de otras pertenecientes a sus mismos
propietarios, en el sector industrial—, lo que hizo que los balances de
las entidades financieras dejaran de reflejar adecuadamente la situacién
particular de cada institucién. (Anzola y Arias, 2009, pp. 71-72)

Al hacerse publicas esas practicas estallo la crisis de confianza de los depo-
sitantes, en junio de 1982, en las instituciones del grupo Correa, propietario del
Banco Nacional. Con posterioridad a ello, en octubre de ese mismo ano el Go-
bierno tuvo que asumir la administracién del Banco del Estado. Sin embargo,
las mayores dificultades y costos de la dificil situacién del sistema financiero
estaban por venir, ya que a fines de 1983 los problemas éticos y las dificultades
de liquidez de las entidades del grupo Grancolombiano llevaron a oficializar
el Banco de Colombia, cabeza de dicho grupo financiero y el mayor interme-
diario del sistema financiero en ese momento, a lo cual se sum¢ la oficializa-
cién del Banco Tequendama, el Banco de los Trabajadores y, mds adelante, el
Banco del Comercio™2

Con la idea de salvar a los bancos, y no a sus dueiios, la oficializacién de
esas instituciones se hizo diluyendo el valor de sus acciones y por lo tanto sin
reconocer a sus propietarios valor significativo sobre ellas. Esto significé que a
mediados de los afios ochenta, el sistema financiero podia juzgarse, en buena
parte, como de capital publico.

El costo financiero de la crisis de las instituciones en esos anos, equivalié
a cerca de cinco puntos del PIB (Anzola y Arias, 2009; Ocampo, 2015) y, aun-
que sin duda muy significativa, fue mucho menor que las crisis que tuvieron
lugar en otros paises por la misma época; ademas, la crisis fue de relativa cor-

132 En los Informes de 1984 (Hugo Palacios) y 1985 (Francisco Ortega) se analizan complemen-
tariamente las causas del debilitamiento del sector financiero y las medidas que se adoptaron
para solucionarlo.
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ta duracién, pues a mediados de 1987 se empezaron a presentar sintomas de
recuperacion.

No obstante las vicisitudes que se dejan sefialadas, el sistema financiero
colombiano mostré entre 1960 y 1990 un crecimiento elevado que estuvo
acompaiado de cambios notorios en su operacién, sea que ella se mida por el
numero y el grado de especializacién de sus instituciones, por el cubrimien-
to geografico de sus sucursales, por el nimero de empleos generados, o por la
estructura de sus captaciones, que mostraron un descenso pronunciado de las
cuentas corrientes como fuente de financiacién de sus operaciones y correla-
tivamente el ascenso de los ahorros y los CDT (Cuadro 4).

Cuadro 4

Estructura de las captaciones del sistema financiero

(porcentaje)
Afio Depositos en cuenta corriente Cuentas de ahorro CDT
1970 87,9 11,5 0,6
1975 74,2 14,8 11,0
1980 56,2 19,3 24,5
1985 46,9 14,7 38,4
1990 46,6 20,8 32,6

Fuente: Ocampo (2015).

Como manifestacién adicional de ese proceso el Grafico 4 presenta un
indicador de la profundizacién financiera, medida por la relacién entre
un agregado monetario amplio (M2) —que incluye los medios de pago, las
cuentas de ahorro, los depdsitos en UPAC y los depésitos a término—y los
medios de pago (M1).

Como se puede apreciar, hasta 1972 ese indicador permanecio practicamen-
te constante debido al control de las tasas de interés y en general a lo que se
conoce como “la época dorada de la represion financiera” (Urrutia y Caballero,
2006). A partir de los afios setenta, en especial luego de la creacion de las CAV
y de los intentos de liberacién financiera, se evidencia un importante incre-
mento en ese indicador de la profundizacién, que fue menos acelerada duran-
te la crisis que se inicié en 1982, pero que luego tiene un nuevo ascenso hasta
alcanzar en 1990 un valor cercano a tres veces el que tenia en 1960.
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Grafico 4
Indicador de la profundizacion financiera

(porcentaje)
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Republica.

2.3 Inflacion

En el lapso transcurrido entre 1963 y 1991 la economia colombiana experi-
mento un considerable aumento de la inflacién, que alcanzé su punto maximo
en 1977. Este proceso inflacionario fue histéricamente atipico por su nivel,
duracién y estabilidad, como se aprecia en el Grafico 5, el cual muestra la evo-
lucién del deflactor implicito del PIB y del indice de precios al consumidor
(IPC) para el periodo comprendido entre 1951y 1991.

Cuando se analiza el comportamiento de la inflacién por décadas (Grifico
6) se encuentra que los afos cincuenta fue un periodo de relativa estabilidad
para la economia internacional; no obstante, en Colombia, de acuerdo con
los datos del Cuadro 4, en dicho periodo hubo una alta variabilidad de la in-
flacidén. En la década de los sesenta, la inflacién comienza a aumentar, hasta
alcanzar su punto mas elevado en 1963, pero fue en la década de los setenta
cuando la inflacién promedio casi duplica la de la década anterior.

Diversas razones explican esa aceleracion del proceso inflacionario. En el
campo internacional, la presencia de lo que se conoce como la gran inflacién
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(Bordo y Orphanides, 2013), el rompimiento del acuerdo de Bretton Woods
y el shock de los precios del petréleo incidieron en el proceso inflacionario
colombiano al inicio de los afios setenta de una u otra manera.

Grafico 5
Inflacion en Colombia, 1951-1991

(porcentaje)
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Reptiblica.

En lo interno la politica cambiaria, que pese a no mantener la tasa de cambio
nominal fija obligaba a la monetizacién de las divisas cuando se presentaban
incrementos en las reservas internacionales, junto al recurrente déficit fiscal
y su monetizacion, y al escaso compromiso de las autoridades por controlar
el alza de los precios, son factores que incidieron en la aceleracién de ese pro-
ceso inflacionario.

En conjunto todos esos factores modificaron de modo permanente las
expectativas de los agentes econémicos y crearon persistencia en la alta in-
flacién, que se mantuvo, con menor volatilidad, durante la década de los

ochenta.
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Grifico 6
Promedios geométricos de la inflacién por décadas

(porcentaje)
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Repuiblica.

El Cuadro 5 presenta la evolucion, por décadas, del coeficiente de variacion
de la inflacién (medida tanto con el deflactor del PIB como con el IPC). Con
estos datos se evidencia que durante el periodo de la Junta Monetaria el coefi-
ciente de variacién disminuyé considerablemente con respecto a las décadas
anteriores, y aument6 de nuevo después de 1991. Ello nos permite concluir
que este periodo se puede caracterizar por una inflacién moderada pero esta-
ble en términos histéricos.

Aunque no es posible reducir los determinantes de la inflacién a factores
internos, debido a que la economia colombiana fue vulnerable a shocks in-
ternacionales, esos datos muestran que la Junta Monetaria no tuvo un claro
compromiso con la estabilidad de los precios porque no se apreciaban sus be-
neficios para reducir la incertidumbre, mejorar la transparencia del sistema
de precios y facilitar un mejor planeamiento en la asignacion eficiente de los
recursos productivos.

Es decir, no fue la lucha contra la inflacién el principal objetivo de la Junta
Monetaria, pues junto con el mantenimiento de un tipo de cambio controla-
do, otras fueron sus prioridades, como se verd en la siguiente seccién.
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Cuadro 5
Coeficientes de variacion

Décadas Coeﬁcientfe de va.riaci(m del Coeficiente de variacion
deflactor implicito del PIB del IPC

1931-1940 5,80 -

1941-1950 0,78 -

1951-1960 0,62 1,18
1961-1970 0,42 0,58
1971-1980 0,27 0,28
1981-1990 0,11 0,17
1991-2000 0,26 0,31
2001-2010 0,23 0,29

Fuente: elaboracion de los autores con base en Banco de la Reptiblica.

Por ello, pese al disimil ritmo de crecimiento de la economia en algunos
afiosy a la diversidad de politicas macroeconémicas que se siguieron, la carac-
teristica distintiva del periodo que se inicia en 1973 es la aparicién y consoli-
dacién de un proceso que elevo la tasa de crecimiento de los precios, en pro-
medio, a niveles superiores al 20 % anual. Por lo demas, durante el lapso que
va de 1973 a 1991, solo en 1983 la tasa de inflacién bajé del 17 % anual, situacién
que contrasta con lo sucedido en los cincuenta afos transcurridos entre 1923
y 1972, cuando tnicamente en cuatro anos la inflacién anual superé ese nivel
y la inflacién promedio fue ligeramente superior al 7% anual.

2.4 Indexacion

Un factor que contribuyé a que la inflacién se mantuviera estable y en niveles
altos para los estandares colombianos, sin que se presentaran severos distur-
bios sociales™, fue el proceso de relativa indexacién presentado a lo largo
de las tres décadas analizadas en este trabajo. En efecto, sin que los precios
nominales mads relevantes de la economia se ajustaran de manera plena con el
indice de inflacién, pues no hubo reglas preestablecidas y tnicas para variar
los salarios, los beneficios pensionales, los impuestos, las tasas de interés o la
de cambio, es claro que ninguna de esas variables se mantuvo nominalmente
fija durante periodos prolongados.

3 Con excepcién de lo acontecido en septiembre de 1977, cuando un paro provocado por
el malestar social llevé a disturbios que causaron la muerte de varios manifestantes en
Bogota.
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Asi las cosas, se puede afirmar la existencia de una indexacién moderada
que incluyd los salarios, otros beneficios laborales, los precios de los servicios
publicos, los arrendamientos, el costo de la educacién y el precio de la gasoli-
na, entre otros. Como en especial el salario minimo y el precio de la gasolina
se ajustaban al inicio de cada ano, con ello se producian alzas sucesivas en
otros precios que posibilitaban y perpetuaban el proceso de indexacion de los
mismos.

En relacidon con los salarios, el Grafico 7 muestra su continuo aumento en
términos reales, incluso en 1977, ano de mayor inflacién durante el periodo.
Ello indica que la inflacién no afecté el nivel de ingresos de los asalariados y
en esa medida no se convirtié en causa de inconformismos sociales.

Grafico 7
Indice de salarios reales

(porcentaje)
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Echavarria y Villamizar (2007).

El Grafico 8 muestra el valor real de la UPAC®, que por contraste con el
aumento del salario real muestra una caida constante desde la creaciéon del sis-
tema de valor constante en 1972. Este hecho es notable, pues en el imaginario

134 Para lo cual su valor nominal fue deflactado con el IPC base 2008.
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colectivo se suele culpar a la UPAC de haber producido la indexacién en la
economia, lo cual dejo de ser cierto a partir de 1974, cuando su valor nominal
dejo de ajustarse plenamente con la variacién del IPC.

El crecimiento del salario real y la disminucién en términos reales de la
UPAC tendieron a estabilizar la capacidad de pago de los deudores hipoteca-
rios que se endeudaban bajo esa modalidad, hechos que, unidos a la estabili-
dad en el precio real de las viviendas que garantizaban sus obligaciones, hi-
cieron que el sistema UPAC no presentara notorias dificultades en el periodo
de estudio.

Grafico 8
UPAC deflactado

500

400 r

300

200

100

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

sep. may. ene. sep. may. ene. sep. may. ene. sep. may.
=72 -75 -78 -80 -83 -86 -88 -91 -94 -96 -99

Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Repuiblica.

3. Los pilares de la politica cambiaria, monetaria y crediticia
31 El régimen cambiario

Cuando la Junta Monetaria inicié sus funciones, a finales de 1963, Colombia
manejaba su sector externo mediante un sistema administrado, que supo-
nia la existencia de tasas de cambio diferenciales para distintos tipos de
exportaciones y, de igual manera, disimiles precios de las divisas para las
importaciones, segun la prioridad que la politica econémica le asignaba a
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las distintas categorias en las cuales ellas se clasificaban. También era disimil la
tasa de cambio aplicable a los flujos de capitales.

Manejo institucional que se complementaba con disposiciones diferenciales
sobre las listas de permitida importacién y con regulaciones sobre los depd-
sitos previos que los importadores debian hacer en el Banco de la Republica
para poder efectuarlas. Todo ello con la intencién de regular la demanda por
divisas en los mercados que establecian las regulaciones™.

Este esquema cambiario tenia como trasfondo la elevada significacion del
café en las exportaciones del pais, la variabilidad de sus precios externos, la
precariedad de la balanza cambiaria y el grado de acumulacién o desacumula-
cién de las reservas internacionales (Anexo 3).

Bajo el referido esquema de manejo cambiario, en medio de una intensa
discusién publica sobre el nivel del tipo de cambio que durd casi tres meses,
la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, en noviembre de 1962, devalué la
cotizacién nominal del certificado de cambio para la venta, de $6,70 a $9,00
por délar, mientras que su precio de compra fue elevado de $6,50 a $7,10 por
ddlar. Ademas se mantuvo un mercado libre cuya cotizacién al momento de
adoptar esa decision, transaba las operaciones a $10,00 por ddlar®.

En 1964 se prohibid la negociacién de divisas en el mercado libre —Resolu-
cién 46 de la Junta Monetaria—y una nueva devaluacién del certificado para la
compra de las divisas tuvo lugar en marzo y junio de 1965, cuando se expidie-
ron las resoluciones 8 y 33, respectivamente, de la Junta Monetaria.

Modificaciones adicionales se establecieron a mediados de 1965 para fijar
el precio de las divisas provenientes de las exportaciones distintas al café me-
diante una disposicién del ejecutivo™, que establecié que el Banco de la
Republica adquiria las divisas provenientes de las exportaciones menores no
al precio del mercado libre sino al que estableciera la Junta Monetaria.

Mediante la Resolucién 20 de 1965 se ejercié esa facultad y establecié un
precio de $13,50 por délar para las divisas provenientes de esas exportaciones,
lo cual podria interpretarse como una revaluacién, pues la cotizacién en el
mercado libre era superior.

13 Para sefalar la discrecionalidad con que se manejaban las listas de importacién, Wiesner
sefialé: “A partir de noviembre de 1962 es cuando mas dificil se hace seguir la evolucién de
la devaluacién, pues se intensifica la practica de pasar mercancias de un mercado a otro y
de una tasa de cambio a otra, sin oficialmente variar el tipo de cambio” (Wiesner, 1978, p.
165).

3¢ En “Devaluacién” (Vélez, 1963) contiene una detallada documentacién sobre ese proceso de
devaluacion, sus actores y las posiciones que se debatieron.

7 Decreto 1709 (Wiesner, 1978, p. 169).
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Pero ademas, en 1965 se eliminé el remate de los certificados de cambio®®
y se establecieron dos mercados de divisas. El primero, que era el preferencial,
se nutria de los reintegros provenientes de las exportaciones de café y aque-
llas cuyo contenido de materia prima importada fuera superior al 50 %, y los
destinaria al pago de las importaciones consideradas esenciales. El segundo
mercado se nutria de las exportaciones distintas al café y de aquellas que agre-
gaban mayor valor nacional al utilizar menos del 50 % de importaciones; en él
se pagarian las importaciones no esenciales y las demads obligaciones externas.

A fines de noviembre de 1966, mediante una disposicién del poder ejecu-
tivo™ se suspendié el mercado libre de oro y divisas y se dispuso que solo el
Banco de la Reptiblica podia adquirir y vender esos valores. Haciendo uso de
las facultades establecidas en el Decreto 2867 la Junta Monetaria expidi6 las
resoluciones 48 y 49 de 1966, las cuales reglamentaron las pautas que deberian
seguirse para elaborar los presupuestos de divisas con cargo a los cuales se
manejarian el mercado de capitales y el de certificado de cambio.

Esta apretada sintesis sobre el manejo cambiario en el periodo 1962-1967,
de la cual escapan, como es natural, muchos casos particulares y disposiciones
especificas?, subraya el manejo de cambios que imperd en Colombia en ese
periodo; dicho manejo puede caracterizarse por los siguientes rasgos basicos:

+ La preocupacién de las autoridades por los efectos inflacionarios de la de-
valuacién, y por ende, su decisién de establecer tipos de cambio preferen-
ciales para las llamadas importaciones esenciales

+ Lanecesidad de regular las importaciones, mas alla de la politica de tasa de
cambio, a través de controles cuantitativos, en el intento por evitar que se
presentara aguda escasez de divisas y pérdidas de reservas internacionales

+ La conciencia de que era inconveniente mantener un régimen de cambio
multiple, pero en la practica la imposibilidad de unificarlo dadas las dificul-
tades que suponian el manejo de los impactos redistributivos y las presio-
nes inflacionarias

+ La falta de un esquema integral de politica econémica, como se pone de
manifiesto en el incesante intento por modificar la tasa de cambio

13

%

Decreto 2322, de septiembre, sobre el cual Eduardo Arias Robledo da una explicacién deta-
llada en el Informe de 1965 (pp. 46-47).

139 Decreto 2867 del 29 de noviembre.

0 Las cuales estan contenidas en Wiesner (1978).
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+ El escaso control sobre la masa monetaria, ya que al decir de Gémez (1978),

en la crisis gestada en 1962y 1963, que se desencadend entre 1964 y 1965,
la indisciplina monetaria fue general: déficit fiscal, financiamiento
interno y externo a la Federacién Nacional de Cafeteros, inoperancia
de los encajes marginales establecidos para los bancos y multiples lineas
de créditos y redescuentos para ellos. (p. 229)

+ La corta vigencia de las medidas cambiarias que se dejan comentadas

Pero, sin duda, el hecho distintivo del periodo es la confianza que, pese a
las dificultades y sobresaltos que se hubo de afrontar, la dirigencia colombia-
na mantuvo en el control de cambios como mecanismo para regular el sector
externo de la economia aun en los momentos de agudas crisis.

Una de esas crisis, producto del desequilibrio estructural en la balanza de
pagos, se present6 con particular intensidad a fines de 1966, cuando las reser-
vas internacionales netas del Banco de la Reptblica llegaron a ser negativas';
ello, sin considerar los compromisos internacionales de la nacién, las entida-
des territoriales y los particulares, en especial de la Federacién Nacional de
Cafeteros.

En medio de esas dificultades el Gobierno nacional desestimo las recomen-
daciones del FMI, que eran avaladas por la Agencia Internacional para el De-
sarrollo (AID) y la embajada estadounidense, para que se decretara una nueva
devaluacion del tipo de cambio, se adoptaran medidas que garantizaran un
adecuado nivel de reservas internacionales y se estableciera un compromiso
de mantener la disciplina monetaria, con miras a evitar incrementos excesi-
vos en el nivel general de los precios internos.

Para explicar su posicién el Gobierno nacional adujo tanto razones de tipo
técnico™? como argumentos relativos a la soberania del Gobierno para mane-
jar la politica econdémica, porque al decir del presidente de la Republica “el
gobierno de la nacién se nos confié a nosotros y no a los organismos interna-
cionales” (Lleras, 1987, p. 4).

En medio de esa controversia se expidi6 el mencionado Decreto 2867 del
28 de noviembre de 1966, que suprimié el mercado libre de divisas, y se pro-
cedio a solicitar al Congreso de la Republica facultades extraordinarias y pro

41 Es decir, los activos internacionales en poder del Banco eran inferiores a sus obligaciones de

corto plazo.

142 Referidas a su escepticismo sobre el efecto que la devaluacién tendria en el equilibrio
cambiario, sus implicaciones fiscales, sus efectos inflacionarios y, por ende, sobre la politica
de salarios.
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tempore para que el poder ejecutivo pudiese legislar en materia cambiaria acor-
de con las circunstancias del momento.

Esas facultades fueron concedidas al tenor de la Ley 6 de 1967y, con base en
ella, se expidid el Decreto 444, el cual, con las leves modificaciones que supu-
sieron los decretos 569 y 688 del mismo afio, se convirtié en el pilar del régi-
men cambiario que rigié en el pais desde entonces y hasta mediados de 1991.

El régimen cambiario asi establecido implicé importantes cambios respec-
to a las practicas del pasado reciente, por cuanto supuso:

+ Establecer una tasa nominal flexible, cuya variacién frecuente hizo posible
evitar que existiera un cambio nominal fijo durante periodos prolongados,
con la consecuente devaluacién abrupta de este y los debates sobre su mo-
dificacién

+ El control de cambios que establecia limitaciones al uso de los ingresos
provenientes de las exportaciones y sobre los pagos de bienes y servicios
comprados al exterior

+ La btsqueda de unificar el tipo de cambio, con los saludables efectos que
eso conllevo para la asignacién de los recursos y la certidumbre en las tran-
sacciones cambiarias

+ La busqueda expresa de diversificar las exportaciones, mediante la creacién
de un fondo para su promocién y estimulos no cambiarios de diverso orden

+ La concentracién de las reservas internacionales en el Banco de la Repu-
blica, que por lo tanto quedé en capacidad de conocer su evolucién y los
factores que la determinaran, ya que se establecid, como se dijo, un con-
trol sobre la demanda de importaciones via su registro obligatorio para
perfeccionarlas

+ Laeliminacién de las controversias periddicas sobre la devaluacién nomi-
nal; y, una manera mas integral de entender el manejo cambiario

3.2 Evolucion de la tasa de cambio real

Con el nuevo régimen cambiario la unificacién de la tasa de cambio se alcanz6
en junio de 1968, cuando la tasa se cotizé a COP 16,30 por délar, que era la co-
tizacidn existente en el mercado de capitales. Ello supuso que la devaluacién
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nominal de 1967 fuese la més alta del periodo 1967-1977, como se observa en
el Cuadro 6.

Cuadro 6
Ritmo de devaluacion del certificado de cambio, 1967-1977

Afio Porcentaje
1967 16,7
1968 71
1969 5,7
1970 7,0
1971 9,5
1972 9,0
1973 8,8
1974 15,0
1975 15,0
1976 10,0
1977 4,5

Fuente: Wiesner (1978).

De estas cifras se deduce que el ritmo de devaluacién nominal fue muy
heterogéneo, aun cuando posibilit6é una devaluacién de la tasa de cambio real,
como se observa en el Grafico 9, donde se aprecia que ese ritmo de incremen-
to no fue continuo, pues en 1974 se presento una caida en el indicador.

Sin embargo, en el periodo 1967-1975 lo destacable fue la ausencia de mo-
dificaciones apreciables en el régimen cambiario y la inexistencia de traumas
en los pagos al exterior, como se observa en el saldo de las reservas interna-
cionales del Anexo 3.

A mediados de 1975, en razén de un fenémeno climatico que redujo en Bra-
sil la oferta de café, los precios internacionales del grano empezaron a subir
de manera significativa y con ello la oferta de divisas en la economia nacional.
Enfrentadas a esa situacion las autoridades cambiarias optaron por mantener
el régimen establecido en el Decreto 444 de 1967 y, por consiguiente, se de-
cidié que el Banco de la Republica adquiriria el exceso de oferta de divisas. El
mantenimiento del régimen cambiario elevé las reservas internacionales y
dio lugar a rapidas expansiones de la oferta monetaria y a presiones inflacio-
narias adicionales a las que se venian presentando desde 1973.

Esa decisién afectd el ritmo de la devaluacién nominal, que junto con la
mayor inflacién condujo después de 1976 a una pronunciada caida en el indice
de tasa de cambio real hasta mediados de los afios ochenta (Gréfico 9).
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Grafico 9
Indice de tasa de cambio real

(porcentaje)
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Reptiblica.

Las favorables condiciones externas que implicé el alza en los precios del
café se prolongaron hasta 1979, cuando se acumularon reservas internaciona-
les. Obedecié ese fenémeno a que en ese ano los precios del café se recupera-
ron en el segundo semestre y hubo un notorio incremento en las cantidades
exportadas, fenémeno que se vio complementado con un crecimiento anual
del 47 % en las exportaciones menores y con un superavit en la cuenta de capi-
tales, explicado en partes iguales por el endeudamiento externo del Gobierno
y el del sector privado™.

Esos factores, al tiempo que presionaban la emisién monetaria y el nivel
de precios internos, llevaron a que la politica de modificacién de la tasa de
cambio nominal se hiciera lenta, con lo cual se profundizé la caida en la tasa
de cambio real que habia empezado a finales de los afios setenta.

A partir de 1981 la cuenta corriente se volvié deficitaria en cuantias signifi-
cativas, tanto por el balance del comercio de bienes como debido a los pagos
netos por concepto de servicios. Esto, unido a las dificultades que present6 el
financiamiento externo y los movimientos de capitales, como consecuencia

43 Rafael Gama (1983), Informe de 1979, pp. 133-136.
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de la crisis de la deuda en América Latina, provocd una dramatica reduccién de
las reservas internacionales, que cayeron de USD 5.630 millones en 1981 a
USD 1.796 millones a fines de 1984,

El manejo de la tasa de cambio nominal fue al inicio bastante moderado,
pero a partir de 1984, y en especial en 1985, se decidié devaluar el peso y por
ende se produjo una elevacién en la tasa de cambio real que se prolongé hasta
finales de los afios noventa.

Al alza de los precios del café en 1985 siguieron fuertes caidas en 1987, lo
que hizo presagiar dificultades cambiarias; sin embargo, en dicho afio se pre-
sentd el inicio del auge de las exportaciones de hidrocarburos, carbén y oro,
que con el aumento de las exportaciones menores y las transferencias evita-
ron esas dificultades.

En 1989 se rompid el pacto de cuotas del café, el cual rigié durante casi
medio siglo, y con ello se produjo una caida notoria en los precios del gra-
no y en el valor de sus exportaciones, sin que ello afectara de modo notable
la situacién cambiaria por las condiciones favorables que en ese afio tuvo el
petrdleo en los mercados internacionales y también porque se prosiguié la
devaluacion real.

A principios de los anos noventa la politica sobre comercio exterior estuvo
encaminada a reorientar la economia nacional hacia los mercados externos
y tuvo su manifestacién mds notoria con la expedicién de la Ley 9 de 1990.
Esta disposicion, desarrollada mediante la Resolucién 57 de 1991, de la Junta
Monetaria, se convirtié en el nuevo régimen cambiario, el cual empezaria a ser
aplicado por la nueva Junta Directiva del Banco de la Republica, instituida en
virtud de lo establecido en los articulos 372 y 373 de la Constitucién de 1991
como la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, con la misién expresa de
velar por la capacidad adquisitiva de la moneda. Asi, se acabaria la institucio-
nalidad de la Junta Monetaria.

3.3 La politica monetaria

Alo largo de la existencia de la Junta Monetaria, periodo en el cual se presenté
un sostenido proceso inflacionario, como quedé resefiado en la seccién 2.4,
si bien no se establecieron metas cuantitativas para controlar la liquidez de
la economia, si existié conciencia de que controlar esa variable, en particular
los medios de pago, era fundamental para estabilizar los precios y evitar un
desbordamiento de la inflacién.

!** Francisco Ortega, Informe, 1986, p. 36.
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Expresion clara de esa preocupacion quedé consignada en el Informe de
1969; en él Eduardo Arias manifesté que la tasa de expansiéon éptima de los
medios de pago deberia ser cercana a la registrada en 1968, que fue del 14,8 %,
“teniendo en cuenta el aumento del producto y del alza de los precios, ademas
de alguna extensién de la utilizacién del dinero, es decir de la economia
monetaria” (p. 176).

Como se ve, de modo implicito se postulaba una relacién estrecha entre el
crecimiento de los medios de pago y la expansién del PIB nominal, en especial
si se tiene en cuenta que la tasa de inflacién del periodo fue cercana al 7%.

Similar consideracién hizo en 1972 uno de los asesores de la Junta Monetaria:

Del marco tedrico que orienta la accién de la autoridad correspon-
diente, se desprenden las metas en materia de evolucién de las variables
monetarias, las cuales se concretan en decisiones como la de escoger
un crecimiento de la oferta de dinero compatible con los propdsitos de
estabilidad. Por ejemplo, para periodos en que el aumento del ingreso
real ha sido del 7% vy la tasa de inflacién tolerable se ha calculado alre-
dedor de la histdrica, entre 8% y 10%, la expansiéon deseada de los
medios de pago se ha fijado entre 15% y 18 %. (Ortega, 1976, p. 195)

Se daba importancia a los factores monetarios para controlar la inflacién
porque, si bien se creia que ella estaba determinada parcialmente por factores
de oferta, por lo general se estimé que sobre el fenémeno gravitaban con es-
pecial fuerza los factores de demanda.

Fue con relacién a los factores de oferta preponderante que, durante anos,
el andlisis de los informes anuales del gerente del Banco de la Republica a la
Junta Directiva dieran especial peso a la variacién del costo de los alimentos
para explicar el alza en el indice general de precios. Asi, para dar cuenta de la
inflacién en el quinquenio 1971-1975, en el Informe de este tltimo afio Ger-
man Botero de los Rios indicé:

Las variaciones de precios, segtin los cuatro grupos en que se desagrega
el indice total, indican para el quinquenio comentado que las cotiza-
ciones de los bienes alimenticios superan a las experimentadas por la
vivienda, el vestuario y misceldneo, lo cual unido a su alta ponderacién
en la canasta familiar, 40 % para empleados y 50 % para obreros, deter-
mina que los precios de los alimentos sean el factor predominante de la
variacién del indice total. (p. 317)

Con variantes, ese tipo de analisis estuvo presente a lo largo de todo el pe-
riodo en estudio; asi, por ejemplo, en 1988 Francisco Ortega anotoé:
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Durante el afio comentado se acentuo la tendencia alcista de los precios,
al alcanzar el indice al consumidor una variacién anual de 28,1%, tasa
superior en 4,1 puntos a la del ano anterior. Como causa inmediata
de dicha aceleracién cabe citar los problemas de abastecimiento de
alimentos, originados en factores climaticos, y cierta rigidez de oferta
en algunos sectores de la economia. (p. 49)

Aungque alli mismo se anoté que “en una perspectiva de mas largo plazo, es
preciso reconocer también la incidencia del comportamiento monetario en
los tltimos lustros por cuanto, en alguna medida, ha tendido a validar algunas
de las presiones alcistas (p. 49)”.

El examen de los informes y documentos de los asesores de la Junta Mone-
taria preparados por ellos con el propédsito de examinar el presupuesto monetario
de cada afio muestra que el control al ritmo de expansién de la liquidez en la
economia, y en particular de los medios de pago, fue constante, preocupaciéon
que se acentuaba cuando se juzgaba que el ritmo de crecimiento de la liquidez
era excesivo, para lo cual se adoptaban medidas tendientes a evitar su desbor-
damiento.

Se debe enfatizar, eso si, que la meta implicita sobre el crecimiento de la li-
quidez en la economia se elevo a partir de 1972. Eso supuso un incremento de
la ‘inflacién tolerable’ y la aceptacion de que bajarla a niveles de un digito tendria
costos en términos del crecimiento econémico. Sin embargo, ello no fue dbice
para reconocer que un desbordamiento del proceso inflacionario tendria cos-
tos intolerables.

Al examen de las decisiones sobre la politica monetaria que se adoptaron
durante el periodo se encamina esta seccién, para lo cual se cuantifica la tasa
de crecimiento de los medios de pago y sus determinantes, de acuerdo con la
metodologia explicada en el Anexo 4, que descompone ese crecimiento entre
el correspondiente a la base monetaria y el correspondiente al multiplicador.

El Grafico 10 muestra la tasa de crecimiento de los medios de pago; se ob-
servan niveles superiores al 20 % anual, en especial a partir de 1970, con in-
dependencia del superavit o déficit en la cuenta corriente de cada afio, que se
puede considerar como el factor ‘exégeno’ a las decisiones de la Junta dado el
régimen cambiario.

El Gréfico 11 ilustra la estrecha relacién inversa que se presenté en el pe-
riodo entre la tasa de crecimiento de la base y la del multiplicador. Este es un
primer indicio de que la Junta procuré moderar el impacto que la expan-
sién primaria del dinero tenia sobre los medios de pagos, pues aun cuando es
dificil establecer con precisién la relacién de causalidad, es plausible suponer
que ellaiba de la base hacia el multiplicador y no al contrario, debido el menor
control que se ejercia sobre la primera.
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Grafico 10
Crecimiento de los medios de pago
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Republica.

Grafico 11
Crecimiento de la base monetaria y del multiplicador
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Reptiblica.
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La mayor variabilidad de la base monetaria respecto a los medios de pago,
que se infiere del Grafico 11, obedecié a la falta de una meta explicita sobre su
expansién y a la manera heterogénea como se comportaron sus determinan-
tes; estos, de acuerdo con la metodologia del Anexo 3, estan constituidos por
la financiacidén del déficit fiscal mediante el crédito del Banco de la Reptblica
y el financiamiento externo'’; por el superavit o déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos deducido el endeudamiento externo del Gobierno'¢;
y, por el crédito interno neto del Banco de la Reptblica a los sectores no gu-
bernamentales.

El Anexo 5 cuantifica la contribucién porcentual de cada uno de sus tres
determinantes al crecimiento de la base monetaria, cuantificaciéon de la que
es factible sacar las siguientes conclusiones:

+ Solo en 1973 y 1975 los tres factores fueron al tiempo expansivos de la base
monetaria y en ningin ano produjeron simultdneamente su contraccién;
es decir, la politica monetaria produjo efectos compensatorios entre los
determinantes de la base monetaria, lo cual impidié un mayor crecimiento
—o decrecimiento— del efectivamente observado

+ La financiacién monetaria del déficit fiscal fue una constante durante el
periodo, pues produjo expansién de la base monetaria en veintitrés de los
veintiocho afios analizados. La excepciéon fueron los de la bonanza cafetera
de los anos setenta*’ y en 1990, constancia que sin embargo tiene matices,
pues fue moderada entre 1966 y 1970, al igual que en algunos otros pocos
anos, y en especial elevada entre 1982 y 1984

+ El resultado de la cuenta corriente ajustada produjo alta expansién entre
1976 y 1981, al igual que entre 1985 y 1990; por el contrario, esa variable
contrajo la base monetaria entre 1982 y 1984 y tuvo efectos moderados en el
resto del periodo

+ El crédito interno del Banco de la Republica fue contraccionista en diecio-

cho de los veintiocho anos del periodo de anilisis y su signo fue contrario
al de la cuenta corriente ajustada en veinte de ellos

14

&

Que por brevedad llamaremos ‘financiacién monetaria del déficit fiscal’.

16 Que llamaremos ‘efecto de la cuenta corriente ajustada’.

14

S

Especificamente en el periodo 1976-1979. En los dos ultimos afios de este periodo, si bien los
precios del café habian bajado, comparados con el pico que tuvieron durante la bonanza, las
cantidades exportadas del grano subieron de manera notoria.
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El crédito interno neto del Banco de la Republica a los sectores no guber-
namentales incluye el crédito neto a los bancos comerciales, a las entidades
de fomento, al sector privado propiamente dicho y sus pasivos no moneta-
rios, variable esta dltima cuyo principal componente lo constituyeron durante
afios los depositos previos a las importaciones y desde mediados de los afios
ochenta la contraccién monetaria que se hizo mediante las operaciones de
mercado abierto, factores preponderantes que explican el efecto contraccio-
nista del crédito interno neto.

La composicion del crédito interno neto del Banco de la Reptiblica supone
que a su interior se produjeron, también, efectos compensatorios, pues como
se explicara en la siguiente seccién, hubo periodos en los que el crédito di-
rigido a ciertos sectores fue en especial expansivo y cuando este fue el caso
se adoptaron medidas para compensar esa variacién, medidas que también se
adoptaban para moderar el crecimiento del multiplicador de la base moneta-
ria, como se analiza a continuacion.

De acuerdo con el Grafico 12, el multiplicador tuvo una tendencia decre-
ciente a lo largo del periodo en anilisis, hecho que obedecié al alza del co-
eficiente de encaje, ya que la preferencia por efectivo no tuvo una tendencia
con claridad discernible durante esos afios (Anexo 6). Sin embargo, en 1988
la preferencia por efectivo crecié a raiz de la expedicién del Decreto 2503,
de diciembre de 1987, el que a fin de reducir la evasién tributaria, determind
utilizar informacién de los intermediarios financieros sobre las cuentas corrien-
tes y los depdsitos de los particulares; ello desestimul6 las cuentas corrientes
como medio de pago y los cheques como el instrumento para transferir su
propiedad, y aument6 la demanda de efectivo. La medida tuvo notorias im-
plicaciones cuantitativas y causo graves traumas en el sistema de pago, frente
a lo cual hubo que expedir el Decreto 634 de abril de 1988 para morigerar sus
efectos (Informe, 1988, p. 50).

La politica seguida con relacién al coeficiente de encaje se caracterizé por:
su elevacion progresiva; la frecuencia con que se variaron las disposiciones; su
valor diferencial segin la naturaleza de los pasivos a que se aplicaba y, por
consiguiente, su dispersion; y, la decisién expresa de utilizar el instrumento
no solo como medio para regular la liquidez de la economia sino para la orien-
tacién del crédito.

En cuanto a su variacion en los afios sesenta, la frecuencia de las modifica-
ciones anuales se consigna en el Cuadro 7.

Ademas entre 1971 y 1990 no hubo afio en que no se tomaran decisiones
sobre el encaje, bien para elevarlo o reducirlo; para establecer que parte de él
podria ser invertida en determinados papeles financieros; para sefialar que
seria menor en cuanto se concedieran créditos a las actividades consideradas
meritorias (Herndndez y Tolosa, 2001); o, para reglamentar la férmula como
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se calcularia el requerido y las especies y monto en que se presentaria, incluso
las penalidades por el incumplimiento del requisito.

Grafico 12
Multiplicador de la base monetaria

(porcentaje)
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Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Reptblica.

Cuadro 7
Frecuencia de la variacién del coeficiente de encajes

Ao Frecuencia de la variacion
1962 6

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969

Fuente: Informe, 1969, p. 113.
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En ocasiones se establecié un encaje del 100 % sobre los incrementos de
dep0sitos a partir de una fecha establecida con el fin de imposibilitar la ex-
pansion secundaria™®, aun cuando fue usual que en ese evento, a los pocos
meses de tomada la medida, se estableciera que algunos de los recursos asi
congelados podrian destinarse a determinadas inversiones o al otorgamiento
de cierto tipo de créditos por los intermediarios financieros.

La complejidad del sistema de encajes hacia mediados de los afos setenta
se muestra en el Cuadro 8.

Cuadro 8

Tasas de encaje legal del sistema financiero

Instituciones

I. Sistema bancario
A) Encaje ordinario
1. En moneda nacional

a) Exigibilidades a la
vista y antes de treinta
dias
b) Exigibilidades a mas
de treinta dias
c) Exigibilidades a
la vista y a término
de establecimientos
puiblicos
d) Depdsitos de ahorro
ordinarios
e) Depositos de ahorro
de establecimientos
publicos
f) Seccién fiduciaria
g) Certificados de
depésito a término
h) Depésitos del Banco
de la Republica (8)

1975 1976
diciem- diciem-
bre bre

36 (2) 435Q)

29 29
80 80
20 20
60(7) 80
21 21
10 10

5 J—

Inversiones del encaje - diciembre de 1976

Pagarés
provi-
vienda
social.

Bonos
del
Fondo
Finan-  Insti-
ciero In- tuto de
dustrial Crédito
(Res.  Territo-

50/74) rial (Res.

50/74)

— 1

14 (4)

Opera-
ciones

especia-

les de
crédito
)
(Res.
50/74)

Cédu- Titulos
las del Fde(ll L Encaje
Banco . ondo - UWVEr™ - moneta-
Centra] Timancie- siones .
Hinote- 1° de computa-
cfrio Obras bles
Publicas
— — 2 41,5
P . * *
- ©) - *
1956 — 195 05
195 — 195 605
— — — 21
— — — 10

148 Ese fue el caso en 1975, 1977 y 1980.
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Instituciones

i) Depsitos del
Banco de la Reptblica
en moneda extranjera
j) Exigibilidades en
moneda extranjera
antes y después de
treinta dias reducidas
a moneda nacional
(Res. 66/76)

1975
diciem-
bre

©)

2. En moneda extranjera
Exigibilidades a la vista y a término en moneda extranjera (Res. 21/67 y 58/76)

a) Con autorizacién de
la Junta Monetaria

b) No autorizadas por
la Junta Monetaria

B) Encaje marginal en moneda nacional

1. Depositos exigibles
antes y después de
treinta dias

2. Certificados de
depdsito a término

3. Depésitos de ahorro

I1. Banco Central Hipotecario (12)

1. Exigibilidades antes
de treinta dias
2. Exigibilidades a
mas de treinta dias y
depdsitos a término
3. Seccién fiduciaria:
a) Para cédulas
sorteadas y vencidas
e intereses de las
mismas
b) Acreedores varios
¢) Administracién de
fincas
d) Cédulas de

capitalizacién

30

100

100 (1)

100 (11)
100 (11)

25

3

1976
diciem-

bre

©)

6 (10)

20

100

25

100

25

3

Inversiones del encaje - diciembre de 1976

Bonos
del
Fondo
Finan-
ciero
Indus-
trial
(Res.
50/74)

III. Corporaciones de ahorro y vivienda (13)

1. Depositos en UPAC y
ordinarios
2. Certificados

15
10

15
10

Pagarés
provi-
vienda
social.
Insti-
tuto de
Crédito
Terri-
torial
(Res.
50/74)

Opera-
ciones Cédulas
especia-  del
lesde  Banco
crédito  Central
()  Hipote-
(Res.  cario
50/74)

Titulos
del
Fondo T.otal de Encaje
. inver-
Finan- q moneta-
. siones .
ciero de s rio
Obras
Pébli- tables
cas

— — 100

— — 100
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Inversiones del encaje - diciembre de 1976

Pagarés
Bonos  provi- Opera-

del  vienda ciones Cédu- Titulos

del  Total de

1975 1976  Fondo social. especia- lasdel G0 inver-  Chcde
Instituciones diciem- diciem- Finan- Insti- lesde Banco ‘Fon W 1{1ver moneta-
bre bre cieroIn- tutode crédito Central Fma]:lae- SIONES - yio
dustrial Crédito (1)  Hipote- g;) e computa-
: o ras  bles
(Res.  Territo- (Res.  cario Piiblicas
50/74) rial (Res. 50/74)
50/74)
IV. Corporaciones financieras
A) Encaje ordinario
1. Exigibilidades a
lavistaya término 30 30 o - o - o - 30
de establecimientos
publicos
2. Exigibilidades en
moneda extranjera antes
y después de treinta 6(10) — o . . . - 6

dias reducidas a moneda
nacional (Res. 66 y
67/76)

* Difiere para cada banco.

(1) Para financiar capital de trabajo de empresas dedicadas a la produccién de bienes de exportacién. (2) Para los primeros
COP 50 millones de exigibilidades el encaje es de 18%. (3) Para los primeros COP 100 millones de exigibilidades el encaje
es de 18%. (4) Se computa solamente sobre los depésitos a término. (5) Las inversiones en titulos del Fondo de Contratistas
de Obras Ptblicas que poseian los bancos en 14 de agosto de 1974, son computables hasta su vencimiento final. (6) El Banco
Popular hace esta inversién en bonos de vivienda y ahorro del Instituto de Crédito Territorial. (7) La Resolucién 56 de 1975
dispuso un reajuste mensual de veinte puntos a partir del 1° de noviembre; al finalizar 1975 se llegé a 60%. (8) Se refiere a los
depésitos constituidos por el Banco de la Repiiblica segin la Resolucién 59/74, para compensar el retiro de los depésitos de
establecimientos publicos. (9) La Resolucion 8 de 1975 fijé este encaje en COP 15 por délar depositado; la Resolucion 54/76
lo redujo a COP 5. (10) Se aplicardn asi: tres puntos a partir del 15 de noviembre y tres a partir del 15 de diciembre. (11) Para
incrementos de saldos presentados en 29 de noviembre de 1975. (12) E1 50% de este encaje puede ser mantenido en bancos del
pais. (13) El encaje para estas instituciones debe ser invertido en titulos de valor constante emitidos por el FAVI, con excepcién
del 40% del encaje sobre depésitos ordinarios que debe mantenerse en depdsitos sin interés.

Fuente: Informe 1976, pp. 192-193.

Un cuadro similar a este se present6 en los informes de 1974 (p. 135) y 1975
(p- 197), con el propésito de informar sobre las normas de encaje vigente en
cada periodo.

Asimismo, en ocasiones se establecié que para cubrir los defectos de encaje
los intermediarios financieros que se encontrasen en esa situaciéon podrian
acudir a créditos en el Banco de la Reptblica y de esa manera aumentar las
reservas presentadas, lo cual también inutilizaba al encaje como instrumento
de control, pues asi se hacia nugatoria la medida.

La politica de encaje de ese modo establecida hacia imposible conocer cual
seria la demanda por reservas bancarias, puesto que ella vino a depender de la
composicién de los depdsitos sujetos a encajes, de la manera como los depo-
sitantes decidian mantener sus depdsitos en diversos intermediarios ya que
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el coeficiente de encajes era diferencial segun el tamafio de los bancos, y de la
composicién del activo de los intermediarios financieros, debido a que, como
se ha sefialado, algunas operaciones crediticias disminufan automaticamente
los requisitos de encajes.

Todos esos factores obstaculizaban a corto plazo la politica monetaria, pero,
aun asi, no existe duda del efecto estabilizador que sobre la tasa de crecimien-
to en los medios de pago ejercieron los encajes (Grafico 11). Los periodos de
alta expansion monetaria estan asociados con valores bajos del multiplicador,
mientras que multiplicadores altos se observan en periodos en los cuales se
reduce el crecimiento de la base monetaria.

3.4  Politica de crédito dirigido

Con la reforma introducida en 1951, quedé instituido en Colombia que el crédito
del Banco de la Republica a los bancos, y progresivamente a otros interme-
diarios financieros, no tendria como primera finalidad cubrir sus necesidades
transitorias de liquidez debido a bajas en sus depdsitos, sino servirles como
fuente permanente de financiacién de sus operaciones, ello a condicién de
que destinasen esos recursos a financiar los sectores que la politica econémica
juzgaba prioritarios.

Es cierto que con anterioridad a 1951 se tomaron decisiones para direccio-
nar el crédito al crearse como entidades de naturaleza publica la Caja de Cré-
dito Agrario (Caja Agraria), el Banco Central Hipotecario (BCH), el Instituto
de Crédito Territorial (ICT) y el Instituto de Fomento Industrial (IFI). Tam-
bién lo es que en 1948 se obligd a los bancos a suscribir el 5% de sus dep6sitos
alavista en bonos de la Caja Agraria y en 1949 se determiné que era obligacién
de las cajas de ahorro invertir el 30 % del valor de sus depédsitos en cédulas del
BCH (Urdinola, 1976).

Mediante esas decisiones se buscé canalizar recursos financieros hacia
determinadas finalidades; sin embargo, ellas no implicaron otorgar crédito del
Banco de la Republica para esos propésitos. Ese principio se quebré cuando,
a través de los decretos 384 y 756 de 1951, quedd establecido que el Banco de
la Republica, ademads de emisor del dinero y prestamista de ultima instancia,
seria una institucién que destinaria recursos para apoyar determinadas activi-
dades productivas.

La justificacién de esa politica radicé en que el crédito destinado por el
Banco de la Republica a las actividades consideradas prioritarias incrementa-
ria la oferta de bienes y repercutiria de manera favorable sobre el empleo y la
balanza de pagos si con esas operaciones se promovia la sustitucién de impor-
taciones o la promocién de las exportaciones, argumentos a los que se agrego,
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al inicio, que si el crédito asi direccionado se hacia a corto plazo con destino a
la produccién de alimentos tendria menores efectos inflacionarios'’.

Este raciocinio con el correr de los afios varié para sefialar que el crédito di-
rigido deberia tener como una de sus finalidades conceder operaciones a largo
plazo, las cuales no estaban dispuestos a realizar los intermediarios financie-
ros por temor al desfase que podria presentarse entre ellas y sus captaciones
de recursos, que eran a la vista o a muy corto plazo.

Segln esas premisas, en Colombia, con especial intensidad a partir de los
afios sesenta, se desarroll6 una politica que incluyé el suministro de crédito
del Banco de la Reptblica a:

+ Los bancos comerciales y las corporaciones financieras, con fines de fo-
mento econémico.

+ Las entidades especializadas, que incluian los fondos ganaderos, el Institu-
to Nacional de Financiamiento y Desarrollo Cooperativo (Financiacoop), el
Fondo Nacional del Café, el BCH y la Caja Agraria.

+ Los fondos de fomento econdémico, que fueron: el Fondo de Inversiones
Privadas (FIP), el Fondo Financiero Agrario (FFA), el Fondo Financiero
Agropecuario (FFAP), el Fondo Financiero Industrial (FFI), el Fondo de
Promocién de Exportaciones (Proexpo) y el Fondo de Capitalizacién Em-
presarial (FCE).

+ Los fondos cuasifiscales, que fueron el Fondo Financiero de Desarrollo Ur-
bano (FFDU), el Fondo de Desarrollo Eléctrico (FDE) y el Fondo de Mone-
das Extranjeras (Fodex).

Ademais de esos fondos, aun cuando por razones distintas a la orientaciéon
del crédito, también utilizaron crédito del Banco de la Reptiblica el FAVI y el
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin).

Los recursos otorgados directamente por el Banco de la Republica a los ban-
cos y las corporaciones financieras con fines de fomento econémico fueron

1+ Ejemplos de este tipo de raciocinios son los siguientes: “La enorme ventaja del sistema [del
Fondo Financiero Agrario - FFA] [...] fue que permitié una estricta planeacién agricola, de gran
impacto en el desarrollo del pais, sin efectos inflacionarios; muy por el contrario, se estimuld
la produccién agricola de corto plazo, clave de cualquier programa antiinflacionario” (Urdi-
nola, 1976, p. 476). Por su parte, Gémez anot6 al FFA: “Se destinarian los dineros congelados
por el encaje marginal, y para evitar efectos inflacionarios, tales recursos se encauzarian
hacia procesos productivos a corto plazo, especialmente de alimentos y de bienes agricolas
para la exportacién” (Gémez, 1976, p. 489).
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significativos hasta mediados de los afios setenta, no obstante empezaron a
descender luego de la reforma de 1974.

El crédito del Banco de la Republica a las entidades especializadas fue de es-
casa cuantia en términos absolutos en el caso de los fondos ganaderos y de
Financiacoop, pero valioso para sus actividades por cuanto representaba una
porcién muy significativa de sus operaciones crediticias. Créditos que por lo
demads el Banco de la Republica otorgaba en condiciones preferenciales; asi,
hasta 1982 el Banco otorgé los créditos a los fondos ganaderos al 5% anual y a
partir de la Resolucion 10 de 1983 de la Junta Monetaria se paso a cobrarles el
7% anual (Junta Monetaria, acta 680).

La financiacion al Fondo Nacional del Café se presentd en los afios en que
hubo dificultades para comprar la totalidad de la cosecha interna del grano, lo
cual se dio en cuantias significativas hasta mediados de los afos setenta.

En lo referente al BCH, el crédito que esta institucion recibia del Banco de
la Republica se vio menguado a medida que ganaron significacién las CAYV,
como entidades canalizadoras de crédito hacia la construccién después de
1973. Otro tanto sucedié con la Caja Agraria, cuyo cupo de crédito se congel6
a partir de 1974. Desde entonces, estas dos instituciones perdieron represen-
tatividad en el sistema financiero (Cuadro 1).

Esos cambios obedecieron, asimismo, a la dindmica que adquirieron los
fondos financieros y a la preponderancia que en su manejo dio el Banco de
la Republica. Esto ultimo fue asi porque, si bien en febrero de 1965 la Junta
Monetaria encomendd a sus asesores la elaboracién de un proyecto que con-
templara la creacién de un banco para el desarrollo econémico, y a funcionarios
del Banco de la Republica para que prepararan las bases que permitieran la
fundacién de un banco de comercio exterior, esas ideas no prosperaron.

La razén de ello obedecié a que:

[...] inicialmente se consider6 apropiado que una nueva institucién
de cardcter especial, fuera la encargada de manejar el sistema, ya que
un organismo dedicado exclusivamente a este fin podria llevar a cabo
con mayor éxito una politica de crédito de fomento. En este sentido se
pronuncié explicitamente el ‘Informe del Comité de los Nueve' Sin
embargo, debido a la necesidad de poner en marcha inmediata la ejecu-
cién de los programas, se acordé que fuera el Banco de la Republica
la entidad encargada de administrar los fondos asi constituidos. De
esta manera el Banco con su experiencia en la canalizacién del crédito
hacia actividades altamente productivas, se encargé de la organizacién
y funcionamiento del FIP. (Arias, 1963, p. 89)
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Por esas razones el Banco quedo a cargo de la administracién de los fondos
de fomento propiamente dichos, y de los que aqui se denominan fondos fi-
nancieros cuasifiscales.

34.1 Fondos de fomento™°

El primero de los fondos que se creé fue el FIP, que surgi6 cuando se expidio
la Resolucién 11 de 1963 de la Junta Directiva del Banco de la Republica, en
concordancia con una recomendacién del Comité ad hoc de la Alianza para el
Progreso y de una misién del BIRF (Arias, 1963).

El objeto especifico del FIP fue contribuir a fortalecer la balanza de pagos
mediante la sustituciéon de importaciones y el incremento de las exportacio-
nes. Al inicio se privilegid la asignacién de sus recursos crediticios a la prime-
ra de esas finalidades (Urdinola, 1976; Asociacién Nacional de Instituciones
Financieras [ANIF], 1975), pero luego se otorgaron mayores recursos con el
objetivo de lograr el crecimiento de las exportaciones.

Los recursos iniciales del FIP provinieron de créditos externos concedidos
al Banco de la Reptblica por el BID, el BIRF y el Gobierno de Holanda. Ade-
mas, para el redescuento de operaciones en moneda extranjera se conté con
lineas de crédito de la AID, el BID, el Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) y
el BIRF. Ademas, el Banco de la Republica emitié para financiar sus operacio-
nes, como se explica adelante.

Los propdsitos del FIP de incrementar la produccién nacional se comple-
mentaron cuando se buscé que a través de sus operaciones se presentara un
desarrollo regional mas equilibrado, para lo cual sus tasas de interés se esta-
blecieron de modo diferencial, segiin el numero de habitantes de las ciudades
donde estuvieran establecidas las empresas, lo que produjo poco efecto, pues
el crédito se concentré en Bogotd, Medellin y Cali, y en menor medida en
Barranquilla.

La segunda institucién creada para direccionar el crédito a un sector es-
pecifico fue el FFA, que se regulé mediante las resoluciones 23 de 1966 y 17
de 1968, de la Junta Monetaria. En esas disposiciones se determiné que el
objetivo de este fondo seria financiar programas destinados al aumento de la
produccién agricola a corto plazo, mediante la tecnificacién de las actividades
y la asistencia técnica. Tales programas debian ser aprobados por la Junta Mo-
netaria y tendrian como plazo maximo un ano.

%0 Un examen detallado sobre la organizacién inicial de los fondos, sus finalidades y opera-
cién, se encuentra en ANTF (1976), Gémez (1976), Urdinola (1976), Carrizosa (1979) y Gémez
(1990).
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Los recursos del FFA se nutrieron al comienzo, de los fondos del encaje
marginal y mads tarde, de una inversién forzosa que, en cuantia equivalente al
6 % del valor de su cartera, debian hacer los bancos comerciales en bonos de
fomento agrario emitidos por el Banco de la Republica.

La Ley 5 de 1973 convirtié el FFA en el FFAP, para lo cual ordené que los
bancos comerciales debian invertir minimo el 15% y maximo el 25% de sus
colocaciones en titulos de fomento agropecuario, con cuyo producto el FFAP
financiaria actividades agricolas y pecuarias a corto, mediano y largo plazo. No
obstante, “de los 12 o 13 cultivos financiados semestralmente desde 1967 solo
cuatro absorbieron en promedio desde ese afio el 88,3 % del crédito y el 84,5 %
de las hectareas cultivadas. Esos cultivos privilegiados han sido algodén, arroz,
sorgo y maiz” (ANIF, 1975, p. 216).

En 1967, por medio del Decreto 444, se cred Proexpo, fondo al cual se
destiné un impuesto equivalente al 1,5% del valor CIF de las importaciones,
recursos que se incrementaron en 1974 cuando, mediante el Decreto 2366,
ese porcentaje se elevo al 5%. Es decir, Proexpo tuvo una fuente de recur-
sos de origen fiscal, no ligada a las inversiones forzosas o al crédito externo,
aun cuando inicialmente hubo de ser financiado también por el Banco de la
Republica porque el Gobierno no le transfirié esos recursos. Sus actividades
iniciales comprendieron otorgar crédito y los gastos de promocién de las ex-
portaciones, y al igual que el FFAP concentrd su financiamiento en muy pocas
actividades (ANIF, 1975).

La cuarta de las instituciones a través de las cuales se canalizé el crédito
dirigido fue el FFI, creado por la Resolucién 54 de 1968 de la Junta Moneta-
ria para financiar los préstamos que otorgasen los bancos y las corporaciones
financieras a la pequefia y mediana industria con destino al capital de trabajo
o al pago de asistencia técnica, fin para el cual se determiné que sus recursos
provendrian de la emisién y colocacién de bonos por parte del Banco de la Re-
publica. Los plazos serian de hasta tres anos y, al igual que en el caso del FIP,
se establecieron tasas de interés diferenciales segin el tamafio de las ciudades
en que estuvieran radicadas las empresas prestatarias.

Por ultimo, en lo referente a los fondos de fomento, la Resolucién 16 de
1983 de la Junta Monetaria creé el FCE con el propésito de fomentar la capi-
talizacién de las sociedades andnimas pertenecientes a los sectores manufac-
turero, agroindustrial, de la construccién o del comercio interno. Sus recursos
provendrian de los titulos creados por la Resolucion 39 de 1978 y serian be-
neficiarios de sus operaciones las personas naturales o juridicas colombianas
que comprasen nuevas emisiones de acciones, fuesen ellas nuevos accionistas
0 ya tuviesen esa condicion.
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3.4.2 Fondos cuasifiscales

Los que en este trabajo se llaman fondos cuasifiscales comprenden el FFDU,
el FDE y el Fodex. Estas instituciones pueden considerarse de naturaleza cua-
sifiscal porque de una u otra manera tuvieron como finalidad financiar gasto
publico que ha debido fondearse con impuestos, ahorro privado, endeuda-
miento externo, o con crédito directo del Banco de la Republica.

El FEDU se cre6 mediante la Resolucién 63 de 1968 de la Junta Monetaria
con el objeto de financiar crédito a los gobiernos municipales que destinasen
el producto de esas operaciones al desarrollo urbano, siempre que los pro-
yectos asi financiados dieran lugar a la recuperacién de sus costos mediante
contribuciones de valorizacién.

Al igual que en el caso del FFI, los recursos del FFDU provendrian de la
emisién de bonos por parte del Banco de la Reptblica y sus operaciones ten-
drian como condiciones que las entidades municipales deudoras cumplieran
con cierto limite en su endeudamiento y contasen con la aprobacién de la
Junta Directiva del Banco de la Reptiblica y la Junta Monetaria. En lo referente
a su plazo, el maximo seria de diez afios. Las principales actividades finan-
ciables serian la construccién de nuevas vias; la ampliacién y pavimentaciéon
de las existentes; la adecuacién de terrenos para parques recreacionales; y, la
provisiéon de infraestructura sanitaria. Sus créditos se otorgaron, sobre todo,
en Bogota, Cali, Medellin y, en menor medida, Manizales. Las operaciones de
este fondo fueron suspendidas en 1970 por falta de recursos y en 1974 se tras-
ladé al BCH para que este asumiera su manejo.

El FDE, creado con el propésito de financiar el pago de la deuda externa del
sector eléctrico (Carrizosa, 1979), fue financiado con recursos de la Resolucién
12 de 1979 y crédito del Banco de la Republica. Los pasivos de este fondo fue-
ron asumidos en noviembre de 1982 por el Gobierno nacional con los recursos
de un crédito que le concedié el Banco de la Reptblica, al paso que sus activos
fueron transferidos a la Financiera Eléctrica Nacional (FEN), creada para su-
ministrarle créditos al sector eléctrico mediante la Ley 11 de 1982.

Finalmente, el Fodex se constituyd en 1986 por medio de un contrato ce-
lebrado entre el Gobierno nacional y el Banco de la Republica con el fin de
asegurar el pago de la deuda externa de la nacién o de la deuda externa garan-
tizada por esta. Seglin ese contrato, el Fodex podria financiarse con recursos
del Banco de la Republica, con cargo a la Cuenta Especial de Cambios, o con
otros recursos que se juzgasen apropiados para ese fin (Ortega, Informe, 1986).
Al inicio se utilizaron los excedentes cafeteros que generaron los buenos pre-
cios del café en 1985 y 1986, pero mads adelante se recurrié a la emisién del
Banco de la Republica para nutrirlo.
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3.4.3  Laoperacién de los fondos y sus implicaciones

Como se desprende de la anterior sintesis, los fondos pretendieron acelerar
el crecimiento econémico, generar mas empleo, fortalecer la balanza de pagos
del pais, el desarrollo urbano, un mas equilibrado desarrollo regional, y sub-
sanar las dificultades financieras del sector publico®. La evaluacién de cuanto
de ello se logrd, escapa al propdsito de este trabajo, porque el énfasis debe
hacerse en la manera como su operacién afecté el manejo de la politica mone-
taria y los impactos que tuvieron en la distribucién del ingreso.

Los fondos eran unas cuentas administradas por el Banco de la Republica
que no otorgaban el crédito directamente a los usuarios finales, pues se esta-
blecié que los intermediarios financieros serian quienes asumirian ese riesgo
al concederles las operaciones, las cuales podian redescontarse en el respec-
tivo fondo.

Asilas cosas, el intermediario financiero le cobraba al usuario final del prés-
tamo la tasa de interés, y le pagaba al fondo por los recursos que este le redes-
contara, lo cual se conocia como la tasa de redescuento. La relacién entre el
monto de lo que prestaba el intermediario financiero y lo que redescontaba
cada fondo se conocia como el margen de redescuento. En esas circunstan-
cias, a mayor diferencia entre la tasa de interés y la de redescuento, y a mayor
margen de redescuento, mas incentivo tenia el intermediario financiero para
asumir el riesgo al concederles los créditos a los usuarios finales.

Como las tres variables (la tasa de interés, la tasa de redescuento y el mar-
gen de redescuento) estaban controladas, en el afin de orientar el crédito a los
fines que se consideraban prioritarios estas podian ser utilizadas para tratar de
incentivar unas operaciones mas que otras™” y asi ellas se variaron con profu-
si6én en el transcurso de los afos.

Desde el punto de vista de la politica monetaria las operaciones de redes-
cuento creaban reservas bancarias, mientras que las amortizaciones de los
intermediarios las reducian, de tal suerte que, con independencia del origen de
los recursos, la operacién diaria de los fondos afectaba el monto de la base mo-
netaria. Ademas de ello, como las disponibilidades de los fondos —mediante las
inversiones forzosas para el FFAP, los impuestos para Proexpo y los titulos emi-
tidos por el Banco de la Repuiblica para esas finalidades (FFI y FFDU)— fueron,
en muchas ocasiones, menores que el valor de sus redescuentos, el Banco de
la Republica tuvo que emitir para financiar sus actividades.

51 Carrizosa (1979) presenta un resumen sobre los objetivos especificos de cada fondo.

52 Herndndez (1975) dio cuenta de que hacia 1974 en el FFAP existian 71 actividades financiables
y cerca de 35 tasas de rentabilidad diferentes en el sistema bancario.

240 |



La Junta Monetaria y el Banco de la Republica

Ese fendmeno fue constante durante los afios setenta. Sin embargo, a partir
de 1980 este hecho se revirtié y las disponibilidades de los fondos superaron el
monto de los redescuentos, por lo que contribuyeron a reducir la emisién
primaria de dinero (Cuadro 9).

Cuadro 9
Banco de la Republica, crédito neto a los fondos de fomento

Afio Crédito neto (millones de pesos)
1970 312,6
1971 1.678,6
1972 2.002,6
1973 2.985,5
1974 2.007,9
1975 2.548,0
1976 2.960,2
1977 4.325,8
1978 8.309,3
1979 6.536,1
1980 —628,1
1981 —6.661,8
1982 —7.290,5
1983 -16.211,3
1984 —2.4223
1985 -3.813,2
1986 —12.478,3
1987 -10.676,4
1988 —6.412,0

Fuente: Gémez (1990, p. 693).

Ese cambio fue el resultado de las disposiciones consignadas en las reso-
luciones 39 de 1978 y 12 de 1979. Con la Resolucién 39 la Junta Monetaria
impuso por primera vez un encaje a las corporaciones financieras y les dio la
posibilidad de que este estuviera representado en bonos emitidos por el Ban-
co para financiar el crédito de fomento (disposicién que se extendié un poco
mas tarde a los depdsitos de ahorro y a término de los bancos comerciales y
las companias de financiamiento comercial). La Resolucién 12, por su parte,
posibilité que el Banco de la Republica captara recursos del mercado a tasas
de interés competitivas.
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De este analisis se concluye que los fondos contribuian no solo al direccio-
namiento del crédito, sino que afectaban el nivel de la base monetaria, tanto
por los efectos netos que sobre la emisién primaria del Banco tenia la dife-
rencia entre sus disponibilidades y el valor de sus redescuentos, como por su
operacion diaria al otorgar y recibir el pago de sus créditos.

Aspecto de especial relevancia para entender la manera como operaban los
fondos es cuantificar la diferencia entre la tasa de interés de mercado pre-
valeciente en cada momento, y la que cobraban los bancos por el crédito de
fomento. El Anexo 7 muestra unos indicadores a este respecto.

Se debe advertir, eso si, como se hace en la nota metodoldgica que explica
de qué manera se obtuvieron los datos de dicho anexo, que la informacién
disponible no permite medir con total precision el fenémeno. No obstante,
como se puede apreciar en esa informacién, todo indica que los subsidios
fueron muy cuantiosos, pues en muchas ocasiones superaron el 20% anual
del valor del préstamo.

Con ello las cifras dan validez al argumento de que los fondos, al otorgar
los subsidios, fueron el instrumento utilizado para aminorar el efecto de la
inflacién en alguno de los sectores productivos.

Los efectos redistributivos de la inflacién pueden dividirse entre los que
afectan el flujo de los ingresos y aquellos que afectan el stock de la riqueza de
los agentes econoémicos. Los primeros estan referidos principalmente al efec-
to de la inflacién sobre los salarios y las demas rentas laborales; los segundos
miden el impacto que sobre el valor de los activos tiene el hecho de que ellos
no eleven su valor nominal al mismo ritmo de la inflacién. Como qued¢ di-
cho, la indexacién parcial de los salarios y de muchos otros precios hizo que
la inflacién no tuviera efectos redistributivos importantes sobre el flujo de
ingresos, pero ese no fue el caso en los activos liquidos —efectivo y cuentas
corrientes— sobre los cuales no se reconocian rendimientos financieros.

La desvalorizacién de los activos liquidos —que en la literatura econémica
se conoce como impuesto por inflacién— demerita la riqueza de quienes los
mantienen, en beneficio del Banco Central que emite el dinero primario, y de
los bancos de depésito, que son los deudores de las cuentas corrientes.

Facil es demostrar que la distribucién del impuesto por inflacién entre el
Banco Central y los bancos de depdsito depende del valor del multiplicador
(Hernandez, 1980), ya que dada la preferencia por efectivo un alza en los en-
cajes disminuye la expansién de las cuentas corrientes. Por lo tanto, la po-
litica de crédito dirigido, que se hacia aumentando los encajes, que luego se
reducian cuando el crédito estaba destinado a ciertos sectores, era de mutua
conveniencia para los bancos y sectores a los que estaba dirigido el crédito
preferencial.
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El subsidio a los deudores del crédito de fomento era, por su parte, una
manera de quitarles una porcién del impuesto por inflacién a los bancos de
dep0sito para trasladarsela a esos deudores. El crédito dirigido supuso enton-
ces una pugna distributiva entre el sector financiero y los sectores considerados
prioritarios, pugna que se fue resolviendo con el alza en las tasas de interés a
medida que la inflacién alcanzé niveles superiores al 20% y que los bancos
vieron disminuir de manera relativa las cuentas corrientes como fuente de
financiamiento de las operaciones crediticias.

4. Manejo circunstancial de la politica

En la literatura econémica sobre reglas y discrecionalidad, las reglas son me-
canismos que restringen el poder de la autoridad para escoger la politica a
seguir o para tomar decisiones y por consiguiente, limitan sus actuaciones,
mientras que la discrecionalidad se entiende como el poder de la autoridad
para actuar de acuerdo a su juicio y voluntad (Dwyer, 1993). La discusién sobre
la conveniencia de uno u otro sistema para dirigir la politica econémica en ge-
neral, y la monetaria en particular, es interminable porque esta referida tanto
a consideraciones politicas como de eficiencia.

En la Colombia de los afos sesenta y en las dos décadas siguientes, ese de-
bate tedrico no permeo las decisiones de la Junta Monetaria por los amplios
poderes con que ella fue investida para manejar la politica monetaria, cambia-
ria y crediticia, y por los multiples objetivos que, con distinto énfasis, sigui6
esa autoridad, los cuales incluyeron:

+ Mantener un nivel de reservas internacionales que hiciera posible el cum-
plimiento de las obligaciones externas del pais

+ Financiar el déficit fiscal del Gobierno nacional central y del sector descen-
tralizado

+ Direccionar el crédito del Banco de la Republica y de los fondos de fomento
hacia los sectores productivos que se consideraron prioritarios

+ Controlar la liquidez de la economia para evitar el crecimiento de los me-
dios de pago mas alld de lo que fuese compatible con la ‘inflacién tolerable’,
para lo cual se aprobaba anualmente un presupuesto monetario. Para esas
finalidades se contaba con la politica de encajes, con la tasa de redescuento
y, en teoria, con las operaciones de mercado abierto
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Es evidente que los cuatro objetivos fueron durante muchos periodos clara-
mente contradictorios entre si, y que los instrumentos eran insuficientes para
alcanzarlos, en especial si se tiene en cuenta que los encajes tuvieron como
finalidad no solo controlar la liquidez de la economia, sino orientar el crédito
hacia ciertos sectores.

Limitacién a la cual se agrega que, por lo precario del mercado de capita-
les, por la dispersién de la tasa de interés y por el control administrativo que
sobre muchas de ellas se ejercia, las operaciones de mercado abierto tenian
escaso poder para controlar el crecimiento de la base monetaria y por ende la
liquidez de la economia.

Fue por ello que la Junta, sin renunciar a sus multiples objetivos, ejercié de
manera muy discrecional sus poderes, como se desprende de las cifras del Ane-
xo 8, donde se ve que durante su ejercicio se reunié en 1.256 ocasiones y emiti6
2.185 resoluciones, u érdenes, para regular las materias de su competencia.

El Grafico 13 muestra el numero de sesiones anuales de la Junta y puede
observarse que entre noviembre de 1963 y julio de 1991 hubo practicamente
una sesién semanal, con excepcién de los afios 1975, 1976, 1979 y 1980, que no
se muestran en el grafico por su atipicidad, pues en ellos se celebré un numero
significativamente menor de reuniones.

Grafico 13
Numero de sesiones anuales
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Fuente: Anexo 8.
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En esas sesiones el promedio de decisiones por reunién fue de 1,74 (Grafico
14), indicativo de la alta discrecionalidad con que la Junta ejercié sus funcio-
nes, mas no da cuenta plena del manejo circunstancial con que se expedian las
normas, debido a que para comprenderlo es necesario entender que “el pro-
ceso de decisién dentro de la Junta [...] era complejo. Implicaba un proceso
de negociacion entre los diferentes ministerios, con un papel importante de
componedor para el Gerente del Banco, y una cooperacién estrecha con los
asesores” (Urrutia, 2014, p. 14).

Grafico 14
Promedio de resoluciones emitidas por sesion
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Fuente: Anexo 8.

Se debe entender ademads que lo circunstancial en el proceso de toma de
decisiones obedecia también a la casuistica con que lo contradictorio de sus
objetivos la obligaba a actuar para modificar, interpretar, suspender o bien
diferir algunas de sus determinaciones.

Un analisis exhaustivo de esa casuistica rebasa, asimismo, los objetivos de
este trabajo, pero para ilustrarla algunos ejemplos son reveladores:
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+ En 1963, segtn el acta 4, la Junta aprobd una rebaja de los depdsitos de im-
portacién para unos vehiculos con destino a los hospitales de La Maria y
San Juan de Dios, y para importar 1.700 metros de lino puro, segin solicitud
del cardenal arzobispo de Bogota

+ En 1975, segun el acta 551, la Unién de Mujeres del Atlantico se dirigié a
la Junta pidiendo se le eximiera de constituir el depésito de COP 10 por
cada ddlar que debian efectuar para la compra de las divisas que requerian
en el viaje que iban a realizar a Ciudad de México como participantes en el
Congreso Mundial Femenino. La Junta negé la solicitud considerando que
sus disposiciones eran de caracter general y que no estaba facultada para
establecer excepciones a estas

+ La Resolucién 45 de 1973 autorizd redescontar las operaciones de crédito
que los bancos hubiesen hecho para financiar las importaciones de produc-
tos alimenticios por parte del Instituto de Mercadeo Agropecuario (Idema)

¢+ La Resolucion 43 de 1975 cre6 un cupo de crédito a favor de Proexpo para
otorgar préstamos a las empresas productoras de textiles a fin de que ellas
pagaran sus obligaciones en divisas™*

+ La Resolucién 42 de 1983 “se utiliz6 para resolver el conflicto entre las dos
agrupaciones de accionistas que se habian disputado el control del Banco
de Bogota en 1981” (Caballero, 1987, p. 208)

+ La Resolucién 24 de abril de 1981, por la cual se dictaron normas en materia
de reintegro de divisas por concepto de reexportaciones de bienes, se expi-
di6 para resolver una solicitud de Avianca (acta 1245)

Constantes fueron también los casos en que luego de expedir una norma,
al cabo de un corto término se expedia una modificacién de la misma para
aclararla o introducir excepciones o variantes en su aplicacién.

153 La justificacién de esa decision, absolutamente circunstancial la hizo German Botero de
los Rios: “Este tratamiento a la industria de textiles, que formalmente aparece como una
excepcion de la politica monetaria tuvo en verdad varias explicaciones econémicas de fondo
[...] Por tratarse de una industria que ocupa un elevado numero de brazos, que consume un
volumen apreciable de materia prima nacional, y sobre todo muy representativa de la insti-
tucién de la sociedad anénima en Colombia, resultaba prudente prestarle alguna forma de
ayuda para mantener esta fuente de empleo y lograr que en el futuro recobre su dinamismo
exportador” (Informe, 1975, pp. 75-76).
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Pero la manera mas general de ilustrar el proceso circunstancial de la toma de
decisiones es verificando el orden del dia que consta en las actas de la Junta, pues
se evidencia que no hubo sesién en la cual la Junta no se ocupara de resolver la
peticién bien de algin gremio, de algunas de las empresas asociadas a estos, de en-
tidades o agencias gubernamentales, de alguna de las dependencias del Banco de la
Republica, o bien de algunos individuos particulares, como ya se ilustro.

5. Papel de los asesores de la Junta Monetaria

La institucién de los asesores de la Junta Monetaria, creada por el Decreto Ley
2206 de 1963, fue un valioso elemento en el proceso de la toma de sus decisio-
nes. Ello fue asi porque desde sus inicios:

[...] se estableci6 el principio [de] que estos deberian presentar un
estudio sobre todos los temas que llevaran a decisiones de la Junta y
que esos documentos se leerian en las sesiones antes de la toma de cada
decision. Esa practica tenia el objetivo de plantear soluciones técnicas
antes de las deliberaciones politicas que se tomarian en las sesiones.
(Urrutia, 2014, p. 14)

También desde el principio el cargo de los asesores recayd sobre profesio-
nales de muy elevada capacitacién (Anexo 9), todos con titulos de doctorado
en Economia o Derecho, o con estudios de posgrado en estas materias.

Se facilité ese proceso de selecciéon porque la remuneraciéon de los asesores
estuvo a cargo del Banco y por lo tanto fue mayor que la del resto de la burocracia
oficial ya que este pagaba mejores salarios. Segun consta en el acta 6, el primer
salario de los asesores fue de COP15.000 mensuales, equivalente al 75 % de la asig-
nacién basica que recibia el gerente del Banco de la Republica en ese momento,
superior en 36 % a la del subgerente secretario, que era el cargo de segundo rango
en el Banco, y casi el doble de la de los cargos de tercer nivel. Ademads, a partir de
1969 la Junta acepto reconocerles las mismas prestaciones sociales de los emplea-
dos del Banco, con lo cual mejord atiin mds su remuneracion (acta 65).

Hasta mediados de los afos setenta, como también se puede apreciar en el
Anexo 8, los asesores duraron mas tiempo en el cargo, probablemente por las
dificultades que para ejercerlo fueron surgiendo a medida que se acentud el
proceso inflacionario. La fuente primaria para verificar esas dificultades debe-
rian ser las actas de la Junta Monetaria, donde se da cuenta de los conceptos
que se les solicitaban y los trabajos que se les encomendaban a fin de tomar
las decisiones. Desafortunadamente, en las actas son escasas las ocasiones en
que se dejé constancia de los debates que suscitaban el contenido de los docu-
mentos; lo que alli se consignaba por lo general eran las decisiones adoptadas.
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No obstante, un valioso testimonio de Miguel Urrutia —quien fue testigo de
excepcion del proceso de toma de decisiones en la Junta, primero como asesor,
luego gerente técnico del Banco y mas adelante como miembro de ella en su
condicién de director del Departamento Nacional de Planeacién (DNP)— da
cuenta del entorno en que los asesores ejercian su tarea:

[...] su labor se constituia en discutir, negar o rediseflar propuestas
presentadas por los miembros de la Junta, que con frecuencia impli-
caban aumentar la cantidad de dinero para solucionar problemas
sectoriales de los ministros con créditos del Emisor [...]. La labor de
los asesores era extenuante, pues contradecir ministros no es facil, y
aunque bien pagados, estos funcionarios no duraban mucho en sus
cargos. (Urrutia, 2014, p. 14)

Ninguna de esas contradicciones puntuales se hizo publica en aquellos
afios, en parte por la discrecién con que ejercieron el cargo los asesores y
también porque ellas no eran doctrinarias, sino circunstanciales, ya que las
posiciones ideoldgicas extremas no fueron comunes entre los principales eco-
nomistas colombianos (Meisel, 1996).

Con independencia de las dificultades que suponia ejercer el cargo de ase-
sor de la Junta Monetaria, ese ejercicio se convirtié en valiosa experiencia
para acceder a mas altas posiciones en el comando del Estado colombiano.
Dos de ellos fueron mas tarde ministros de Hacienda, otros dos ejercieron la
Gerencia del Banco de la Republica, cuatro fueron directores del DNP, cuatro
maés se desempefiaron en otras carteras ministeriales, y dos, ademas de los
mencionados ministros de Hacienda, ejercieron como miembros de la nueva
Junta Directiva del Banco de la Republica a partir de 1991

6. Controversia sobre la Junta, sus politicas y propuestas de
reforma’>

El manejo discrecional que la Junta Monetaria dio a sus decisiones, la cre-
ciente inflacién que se generd desde el inicio de los afios setenta, la reiterada

** Rudolf Hommes y Juan Camilo Restrepo fueron ministros de Hacienda; Francisco Ortega
y Miguel Urrutia, gerentes del Banco de la Republica; Jorge Luis Lara, Luis Eduardo Rosas,
Miguel Urrutia y Armando Montenegro dirigieron el DNP; Miguel Urrutia, Hernando
Goémez Otdlora, Juan Camilo Restrepo y Carlos Caballero se desempenaron en otras carteras
ministeriales, y Hernando José Gémez y Carlos Caballero fueron miembros de la nueva
Junta.

155 El contenido de esta seccién se basa, en buena parte, en el trabajo de Herndndez (2008).
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financiaciéon monetaria del déficit fiscal y el reparto del impuesto inflacio-
nario por fuera de las normas tributarias y presupuestales, dieron lugar a
diversas criticas.

Una de ellas se manifesté por primera vez de manera franca y abierta cuan-
do, a mediados de 1973, el DNP publicé en su revista cuatro documentos —de
Currie, Barro, Hernandez y Rosas— criticando el sesgo inflacionario de la
institucionalidad monetaria entonces existente.

Progresivamente esa postura terminé siendo aceptada por amplios sectores
de la opinioén ilustrada, y fue asi como se empez6 a proponer que se reformara,
en su composicién y funciones, la autoridad monetaria. En febrero de 1974 el
presidente Misael Pastrana exhort6 a pensar sobre la dicotomia presente en
el hecho de que:

[...] nos hemos venido acostumbrando a mirar el Banco de la Republica,
no como un instrumento exclusivo de manejo del sistema monetario
sino también como una entidad de desarrollo y de fomento [...]. Existe,
pues, una contradiccién basica y un dilema sin resolver en el corazén
mismo de nuestra estructura econémica, que se proyecta desde mucho
tiempo atrds. (1974, p. 8-A)

En 1975 Miguel Urrutia, por entonces jefe del DNP y por tanto miembro de
la Junta Monetaria, indicé que:

[...] el gobierno tiene la idea de devolverle al Banco de la Republica su
papel de banco central y autoridad monetaria, desligindolo poco a poco
de sus funciones como entidad de fomento adquiridas en el pasado
reciente, al convertirse a través de la politica de redescuento en instru-
mento para asignar recursos de la economia. (1975, p. 226)

Por su parte, Herndndez (1975, 1979) expuso reiteradas criticas a la estruc-
tura institucional entonces vigente para el manejo de la politica monetaria y
la forma como ella se conducia; en particular, con ocasién de la V Asamblea
Anual de Afiliados de ANIF, propuso la creacién de una junta de emisién y
control monetario:

[...] compuesta por representantes designados por el Presidente de la
Reptblica para periodos fijos y prolongados [...] [a la cual se] dotaria
de una amplia autonomia. De la misma harian parte el Ministro de
Hacienda y el Gerente del Banco de la Reptblica en condiciones jerar-
quicas iguales a las de los demds miembros, pero no existiria represen-
tacién de otros ministerios y de ninguno de los gremios econémicos.
(Hernandez, 1979, p. 39)
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En concordancia con estas ideas, en el Congreso de 1982 Hernando Agudelo
Villa presenté un proyecto de ley en el cual propuso que la Junta Monetaria
estuviera compuesta por el ministro de Hacienda, el jefe del DNP, el gerente
del Banco de la Republica y dos miembros con derecho a voz y voto de tiempo
completo y dedicacién exclusiva.

Como ponente del proyecto de Agudelo fue designado Hernando Gémez
Otalora, quien habia sido asesor de la Junta Monetaria en sus inicios y dio su
apoyo a esa iniciativa, pues sefnalo:

No es aconsejable que los ministros de Agricultura y Desarrollo formen
parte hoy de la Junta Monetaria. Su drea de competencia no es la poli-
tica monetaria, como si lo es del ministro de Hacienda. Desde luego,
aquellos ministros estdn interesados en el mayor encauzamiento y
mejor utilizacién de los recursos financieros para sus respectivas areas,
basicamente la agropecuaria y la industrial. Pero este mismo interés
pone en peligro la politica monetaria, pues es de suponer que cada uno
aspire a crecientes recursos de crédito para las areas bajo su jurisdiccion.
Esas mismas razones son aplicables al Jefe de Planeacién, cuyo interés
esta centrado en las inversiones publicas y quien por lo tanto desearia
ver un creciente caudal monetario orientado hacia ellas. De alli que
propongamos también sustraerlo de la Junta Monetaria. (Gémez, en
Avella, 2000, p. 173)

Sin embargo, la critica mas acerba a la institucionalidad y al manejo mo-
netario fue la de Rudolf Hommes, quien en su columna de la revista Estrate-
gia Econémica y Financiera expresé la inconveniencia de que en el Banco de la
Republica, a través de la Junta Monetaria, estuviesen presentes tentaciones y
oportunidades de engrandecimiento personal y burocratico sin que existiesen
controles para evitar que los funcionarios sucumbiesen ante ellas. Por ello
propuso crear:

[...] una autoridad monetaria independiente que le responda al electo-
rado por la tasa de inflacién, y que dicte la politica que ejecuta el Banco
de la Republica [...]. Es indispensable aislar a la administracién del
Banco de la Reptiblica de presiones politicas, para que la institucién se
reforme y abandone su caracter clientelista. Por esto se debe mantener
el principio de que el Banco no puede crear ni asignar liquidez arbitra-
riamente a favor de nadie. (Hommes, 1988, p. 29)

Todas esas propuestas de reforma de la autoridad monetaria eran coinci-

dentes, de una u otra manera, con las ideas de Alfonso Palacio Rudas, quien
durante mads de veinticinco anos fue un critico acérrimo de la Junta Monetaria
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y a fines de julio de 1973, concordante con la publicacién de los articulos en la
revista del DNP aludida, escribio:

Diez afios de recorrido lleva la Junta Monetaria con resultados adversos,
ruinosos para la estabilidad de precios. La inflacién incubada en el
desequilibrio de los presupuestos ha encontrado amparo y estimulo en
ese prepotente organismo. Paraddjico y doloroso que una entidad creada
para defender la salubridad de la moneda, le inocule tuberculosis con sus
arbitristas maniobras. (Palacio, en Hernindez, 2004, p. 285).

Y luego de precisar como se habia creado la Junta Monetaria con base en
unas facultades extraordinarias propuestas por él mismo, de lo cual siempre
se arrepintid, Palacio Rudas sefalo:

Desde 1963 no se desaferra de mi cerebro la idea de sustituir la Junta
Monetaria gubernamental por una especie de Magistratura de la Moneda.
Seria una agencia del Estado servida por funcionarios altamente cali-
ficados por su idoneidad técnica y conocimientos de las realidades. Si
se quiere, hasta podria designarlos el Presidente de la Reptblica. Pero
con garantia de inmovilidad durante un periodo fijo. No encuentro
otra manera de liberar a la numisma de la servidumbre de las apro-
piaciones, vale decir, de inmunizarla contra el influjo irresistible de
los gastos de imagen y prestigio. Considero que mientras subsista la
actual composicién de la Junta Monetaria resulta candoroso creer en
la eficacia de la lucha contra la carestia. (Palacio, en Herndndez, 2004,
p. 286)

Aun cuando la iniciativa de Agudelo Villa en el Congreso de 1982 no tuvo
éxito, ello no fue dbice para que se presentaran nuevas iniciativas que busca-
ron modificar la institucionalidad monetaria entonces existente y en particu-
lar quitarle injerencia al Banco de la Republica en la asignacién de crédito a
los particulares.

En el ultimo semestre de 1981 se tramitd una iniciativa que se convirtié en
la Ley 11 de 1982, por la cual se cred la Financiera Eléctrica Nacional (FEN),
que sustrajo de la érbita del Banco de la Republica el financiamiento para el
sector eléctrico, pues esa instituciéon empez6 a financiarlo con captaciones en
el mercado interno y con crédito externo.

Ademais de ello en las legislaturas de 1986, 1987 y 1988 se presentaron nuevos
proyectos de ley, de origen parlamentario, con el fin de cercenarle el poder
crediticio al Banco de la Republica.

En 1989, mediante la Ley 57, se autorizo la constitucion de la Financiera de
Desarrollo Territorial S. A. (Findeter), cuyo objeto social fue la promocién
del desarrollo regional y urbano sin la intervencién del Banco de la Republica,
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ya que, al igual que la FEN, quedé autorizada para captar recursos del ahorro
interno y externo en procura de ese objetivo.

Un afio después Gabriel Rosas, quien acompaiié a Hernando Agudelo en
sus iniciativas, habria de insistir, cuando fue ministro de Agricultura, en algu-
nas de esas ideas y bajo su liderazgo se expidié la Ley 16 de 1990, por medio de
la cual se sustrajo de la competencia del Banco de la Reptblica el suministro
de crédito al sector agropecuario con la creacién de Finagro, entidad que em-
pezd a operar en enero de 1991, en reemplazo del FFAP.

En contraste con esas iniciativas, en el Banco de la Reptblica se prepard, en
1987, un proyecto de ley que buscaba fortalecer el crédito dirigido por parte
del Emisor (Banco de la Republica, 1987), postura que se defendié en las notas
editoriales de la Revista del Banco de la Reptablica de noviembre de 1988, con un
trabajo de Hernando José Gémez (1990), y que Francisco Ortega refrendé
en la introduccién del libro El Banco de la Reptblica. Antecedentes, evolucion y estruc-
tura™®, cuando expreso:

Contar con una politica especial de crédito e irrigacién de recursos a
los principales sectores de la actividad econdémica, ha sido considerado
un elemento importante en razén del limitado avance del mercado
doméstico de capitales [...] [Para ello] se ha logrado una adecuada coor-
dinacién entre las funciones monetarias y aquellas de orientacién del
crédito, de tal manera que desde finales de los anos setenta, los fondos
financieros no ofrecen dificultades para la ejecuciéon de una politica
monetaria ajustada. (Ortega, 1990, pp. XXIV-XXV)

Ademas, en 1990 el Banco adelantd gestiones para contratar con el BIRF
una linea de crédito externo por USD 200 millones con el fin de financiarle
proyectos al sector industrial. Sobre el particular, en el Informe de 1990 se
anoté: “la mencionada linea de crédito para reestructuracién industrial asegu-
ra la continuacién, en los préoximos afos, de la labor desarrollada por el Banco
de la Republica a través de los Fondos financieros industriales y de lineas de
crédito externo” (Ortega, Informe, 1990, p. 63).

De estas tltimas evidencias se concluye que hasta muy pocos meses antes de
expedirse la Constituciéon de 1991 la direccién del Banco de la Reptblica
defendi6 el crédito a los particulares como parte de su razén de ser. Todo in-
dica que fue gracias a esa influencia que en la Carta de 1991 la prohibicién del
crédito del Banco a los particulares no fue taxativa, pues quedé establecido que
el mismo podria hacerse “cuando se trate de intermediacién de crédito externo

156 Texto que se propuso ser una historia total de la institucién desde sus origenes hasta princi-
pios de los afios noventa y que incluyé también trabajos sobre la evolucién monetaria del pais
en el siglo XIX.
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para su colocacién por medio de los establecimientos de crédito” (art. 373),
facultad que, afortunadamente, la Junta Directiva del Banco de la Reptblica
no ha ejercido desde su creaciéon como autoridad monetaria, cambiaria y cre-
diticia desde 1991.

7. Aspectos sobre la naturaleza y la administracion del Banco

Establecer que la Junta Monetaria, como 6rgano estatal, tuviera a su cargo la
direcciéon de la politica monetaria, cambiaria y crediticia y que esta seria eje-
cutada en muy buena parte por el Banco de la Republica, no impidié que se
continuara debatiendo la naturaleza juridica del Emisor y, en particular, si €l
debia ser nacionalizado y operar como una entidad publica.

En 1960 se propuso en el Congreso de la Republica que el Banco se convirtie-
ra en un érgano descentralizado de la rama ejecutiva y fuera un establecimiento
publico; en 1967 se intentd que fuera una sociedad de economia mixta; en 1971
se planted convertirlo en una entidad de derecho publico que tuviese un esta-
tuto auténomo especial (Ibanez, 1990).

A esas iniciativas de origen parlamentario, u originadas en el trabajo del
Grupo de Estudio de las Instituciones Financieras"’, se sumé la del gerente
del Banco, German Botero de los Rios, quien en su Informe a la Junta Direc-
tiva de 1971, al hacer un amplio comentario sobre algunas de esas iniciativas
consider6 que la entidad:

[...] para mantener los servicios actuales, debe ser un organismo lo
mads auténomo posible, con continuidad y permanencia en su organiza-
cién que aseguren la mejor realizacién de sus labores [...]. En todos los
paises los bancos centrales tienen un estatuto especial que les permite
cumplir sus funciones, bien dentro del gobierno o fuera de él, con esta-
bilidad y sin interferencias, inica manera de corresponder a lo delicado
de las labores que se les asignan. (Informe, 1971, p. 282)

Esas ideas estuvieron presentes cuando se expidieron la Ley 7 y el Decreto

2617 de 1973, normas mediante las cuales se nacionalizo el Banco de la Republi-
ca, que en 1972 tenia la siguiente composicién accionaria (Cuadro 10).

7 En marzo de 1971 se cre6 este grupo técnico que, entre otras, formulé recomendaciones sobre
la naturaleza del Banco de la Republica.
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Cuadro 10

Composicion accionaria del Banco de la Republica en 1972
(porcentaje)

Sector oficial 50,5

Sector privado” 422
Entidades de economia mixta 7,3

* Comprende bancos privados nacionales, bancos privados extranjeros y particulares.
Fuente: Ibdfiez (1990).

Al establecerse, en las citadas disposiciones, que el Gobierno adquiriria las
acciones de los bancos privados nacionales y extranjeros, de los particulares y
de las entidades de economia mixta, el Gobierno elevé su participacion en el
capital del Banco al 99,9 %, pues quedé establecido que cada banco conserva-
ria la propiedad de una accién. Esta participacién accionaria seria solo simbé-
lica, ya que las acciones de los bancos no podian ser transferidas ni enajenadas
y no darian derecho a voto, ni a dividendos, ni a participacién en los bienes
del Banco en caso de que este se liquidara.

Por lo tanto, a partir de 1973 el Banco de la Republica se convirtié en un
6rgano del Estado de naturaleza tnica, con un régimen legal propio que no
pertenecia a ninguno de los sectores de la rama ejecutiva del poder publico y
cuya duracioén se extendid por 99 afios contados a partir de julio de 1973.

Pese al cambio en su composicién accionaria, la Junta Directiva del Banco
no se modificé, siguié integrada por el ministro de Hacienda, el gerente de
la Federacién Nacional de Cafeteros, tres miembros elegidos por los ban-
cos nacionales afiliados a la Asociacién Bancaria, dos miembros designados
libremente por el presidente de la Republica y tres designados por él en
representacion, respectivamente, del sector de los consumidores, del sector
de la produccion y del sector exportador, y permaneci6 asi hasta la reforma
constitucional de 1991.

Con independencia de su naturaleza juridica, y en particular sin tener en
cuenta la composicién de su capital, el Banco en el lapso comprendido entre
1961y 1993 tuvo a la cabeza de la organizacién al gerente general, cargo que fue
ejercido por Eduardo Arias Robledo (1961-1969), German Botero de los Rios
(1969-1978), Rafael Gama (1978-1982), Hugo Palacios (1982-1985) y Francisco
Ortega (1985-1993).

Al primero de ellos le correspondié manejar una institucién que, por de-
legacién del Estado, se ocupd de un conjunto de actividades alejadas de su
funcién de banco central, que incluian el manejo de las salinas terrestres de
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Zipaquird, Nemocon, Gachetd, Chameza y Mongua, y las maritimas de Galera-
zamba, Pozos Colorados y Manaure (Informe, 1961)"%,

Como consecuencia de esa delegacién, quedd en manos del Banco preo-
cuparse por el comercio de la sal y ademads tuvo a su cargo la construccién
de la carretera Neusa-Tausa, la operacién del embalse de la represa del Neusa
y la planta eléctrica del mismo nombre. Solo con ocasién de crearse la Cor-
poraciéon Auténoma Regional de la Sabana de Bogota (CAR), tanto la represa
como la planta eléctrica pasaron a poder de esa entidad a partir del 1 de
enero de 1962.

Ademas, el Banco administraba por esos afios la Planta Colombiana de Soda
de Betania, en Zipaquird, y la Planta de Soda de la costa Atlantica en Carta-
gena, y como parte de la Concesioén Salinas tuvo a su cargo la construccién
de pozos, jagiieyes y algibes para suministrar agua potable a la poblacién de
La Guajira (Arias, Informe, 1963) e indirectamente participé en la empresa
Curtiembres Vegetales de Colombia, que tenia como propésito producir acido
tanico del dividivi.

Alo anterior se agrega que a partir de 1946 el Banco tuvo a su cargo la admi-
nistracion de las minas de esmeralda, lo cual se hizo en virtud de autorizacion
de la Ley 35 de 1944, que le concedié a la nacién facultades para delegar su
manejo y posibilitd la celebracién de un contrato con el Banco para esos fines.

Todas esas actividades las realizé el Banco de la Republica en contra de la
opinién de sus gerentes Luis Angel Arango, Ignacio Copete y Eduardo Arias
Robledo, quienes consideraron que esas funciones eran por completo ajenas a
los objetivos de un banco central y no resultaba conveniente que este distraje-
ra su atencién en el desempeifio de labores mineras o industriales. Asi, en 1967
Arias Robledo expreso:

Nuevamente deseo insistir en lo extrafio que resulta para un banco
central el manejo de empresas industriales, maxime de minas de
esmeralda cuya vigilancia y mercado son muy complejos y aleatorios. La
gerencia del Banco expresa al gobierno —una vez mas—la conveniencia de
que a estos bienes nacionales se les de una administracién por fuera del
instituto emisor. (Informe, 1967, p. 26)

Sin embargo, el deseo de desembarazarse de las labores ajenas a la razén
de ser de un banco central tardé afios en llevarse a cabo. A pesar de que en 1961
se cred la sociedad anénima Esmeraldas de Colombia™, que se encargaria de

%8 Ta administracién de las salinas se inici6 en 1931, en desarrollo de los contratos aprobados
por el Decreto 2241 de ese afio (Informe, 1969, p. 18).

159 Mediante el Decreto 1988 de 1961 (Informe, 1961).
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administrar las minas, esa decisién no se tomo porque la injerencia del Banco
en estas materias duraria hasta 1969, cuando:

[-..] el Gobierno nacional accedié a las reiteradas gestiones del Banco y
[...] los Decretos Leyes 912 y 3161 de 1968 crearon la “Empresa Colom-
biana de Minas”. Esta importante entidad entr6 en posesion de los yaci-
mientos esmeraldiferos con todas sus anexidades, el 10 de octubre de
1969. En fechas anteriores el Banco le hizo entrega [...] de los bienes
muebles e inmuebles, carreteras y caminos, acequias y tambres, garitas,
escuelas, hospitales, acueductos, plantas eléctricas, maquinaria, equipo,
taller de lapidacién, etc. (Informe, 1969, p. 25)

Descripcién que demuestra lo exdticas que eran algunas de las funciones
del Banco de la Reptblica al administrar unas minas de esmeralda.

En cuanto al manejo de la Concesidn Salinas, la Ley 41 de 1968 permiti6 que
se terminaran los contratos de concesion que tenian el Banco y el Gobierno
para manejar esas explotaciones. Por medio de esa norma se determiné que
se celebraria un nuevo contrato entre el Gobierno y el Instituto de Fomento
Industrial, que se encargaria de las labores de la concesién y también de ad-
ministrar las plantas de soda de Betania y Cartagena. Se puso asi término a las
tareas del Banco de la Republica que durante anos debid preocuparse por la
produccién de soda caustica, cloro, bicarbonato refinado y sal refinada (Infor-
me, 1969)'¢°.

Al abandonar esas tareas el Banco se dedicé a administrar el crédito de
fomento y por eso en 1966 se creé el Departamento de Crédito Agrario, que
en 1969 se convertiria en el Departamento de Crédito de Fomento y en 1984
se denominaba Subgerencia de Fomento y Cartera, cuya finalidad era la de
ejecutar la politica crediticia y de fomento del Banco y participar en el “disefio
de politicas en las dreas financieras, agricolas, pecuarias e industriales, a través
de los organismos oficiales especializados” (Informe, 1984, p. 20). Ello supuso
una notoria expansién de su planta de personal, que en 1988 llegé a tener casi
5.900 empleados (Informe, 1988, p. 20), cifra muy superior a la de otros bancos
centrales latinoamericanos (Urrutia, 2014).

Al administrar y nutrir, de una u otra manera, las lineas de crédito de fo-
mento, el Banco de la Republica, originariamente concebido como un banco
central de emisiéon y control monetario, qued6 convertido en un banco de
crédito que seleccioné y financi6 proyectos de inversiéon privada de manera

10 Sin embargo, es de sefialar que el Banco siguié teniendo alguna injerencia en esas activi-
dades, pues después de ello el gerente siguié asistiendo a la Junta Directiva de la Concesién
Salinas, del IFI, el BCH y mads adelante también a las de Avianca y Carbocol (Informe, 1984,

p- 28).
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similar a como lo hacen los intermediarios financieros que no tienen ni la
responsabilidad ni la prerrogativa de emitir primariamente el dinero. Para
ilustrar lo prolija que era esa administracién basta sefialar que en el Informe
de 1985 se dio cuenta de las facultades que para aprobar créditos del FFAP te-
nian los gerentes de las sucursales del Banco, los comités de crédito existentes
en ellas, el director de ese fondo, el Comité de la Subgerencia de Fomento y
Cartera, el Comité de la Junta Directiva y aun la Junta Directiva.

La funcidn crediticia del Banco Central, asi concebida, solo vino a ser cer-
cenada, en buena hora, por la Constitucién de 1991, al establecerse en el art.
373 que el Banco de la Reptiblica no puede establecer cupos de créditos ni
otorgar garantias a particulares, y que para concederle crédito al Gobierno se
necesita la voluntad unanime de la Junta.
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Anexos

Anexo 1
Funciones de la Junta Monetaria

El articulo 3° del Decreto Ley 2206 de 1963 establecié que corresponderia a la
Junta Monetaria:

262 1

Fijar periédicamente un cupo ordinario de crédito a los bancos afiliados al
Banco de la Republica para operaciones de préstamo y descuento, teniendo
en cuenta el capital y reserva legal del respectivo banco y la politica que se
considere mas aconsejable de acuerdo con la situacién econémica general
del momento

Senalar un cupo especial de crédito, que solo se utilizaria para el descuen-
to de operaciones destinadas a determinadas actividades econémicas, de
acuerdo con las necesidades del desarrollo agricola, industrial y comercial
del pais, pudiendo la Junta Monetaria establecer dentro de dicho cupo
porcentajes para cada una de tales actividades

Reunir en un solo cupo el especial y el ordinario de que tratan los nume-
rales anteriores

Fijar cupos extraordinarios de crédito para casos de emergencia y con ca-
racter temporal

Fijar y variar las tasas de interés y descuento para las operaciones de présta-
mo, descuento y redescuento a los bancos afiliados al Banco de la Reptblica,
pudiendo establecer tasas diferentes segin la importancia econémica de
la respectiva operacién y su finalidad

Senalar las tasas maximas de interés o descuento que los bancos afiliados
al Banco de la Republica puedan cobrar a su clientela sobre operaciones
descontables, redescontables o admisibles en garantia de préstamo en el
Banco de la Republica. Esas tasas podrian ser distintas segun fuese la clase
de documentos o el destino de los fondos obtenidos por el cliente median-
te la respectiva operacion. Ningtiin banco podria descontar, redescontar u



10.
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obtener préstamos en el Banco de la Republica, si cobraba en esas opera-
ciones una tasa mayor a la sefialada

Fijar y variar el encaje legal de los bancos y cajas de ahorro, a fin de hacer
efectiva la politica monetaria y de crédito que se estimara oportuna. A
este respecto se senlalé que ese encaje podia llegar a ser hasta del 100 %;
que para efectos del mismo no se computarian las exigibilidades de los
bancos por razén de los préstamos y descuentos que les hiciere el Banco
de la Republica; que podria existir en cajas marginales hasta el 100 % sobre
aumentos futuros de depdsitos, pudiéndose autorizar a las instituciones
bancarias para mantener la totalidad o parte de él invertida en titulos de
deuda representativa de moneda nacional o extranjera o en determinados
préstamos u operaciones favorables al desarrollo de la economia nacional

Fijar y variar el encaje de los billetes en circulacién y de los depésitos del
Banco de la Reptblica

Senalar el plazo maximo de las letras de cambio que los bancos comercia-
les podian descontar y recibir en garantia de préstamo; y,

Las demas funciones de cardcter general en materia de regulacién mone-
taria y crediticia que, conforme a las disposiciones vigentes, correspon-
dian al Banco de la Reptblica

Ademas se le atribuyeron a la Junta Monetaria las siguientes otras funciones:

11.

12.

13.

Fijar de acuerdo con las circunstancias monetarias y crediticias, limites
especificos al volumen total de los préstamos o inversiones de las institu-
ciones de crédito o a determinadas categorias de ellos

Senalar la tasa de crecimiento del total de los activos a que se refiere el
literal anterior, o de determinadas clases de ellos, durante un cierto perio-
do, pudiendo establecer tasas diferentes por entidades atendiendo, entre
otras razones, su contribucién a la financiacién de operaciones de desa-
rrollo econémico

Senalar las tasas maximas de interés o descuento que los establecimientos
de crédito podrian cobrar a su clientela sobre todas sus operaciones acti-
vas. Esas tasas podrian ser diferentes en atencién a aspectos tales como la
clase de operacidn, el destino de los fondos y su lugar de aplicacién. Las
instituciones de crédito que cobraren tasas de interés en exceso de los
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
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maximos fijados por la Junta Monetaria, estarian sujetas a las sanciones
que se estableciesen en forma general para esos casos

Fijar los plazos de los préstamos y descuentos que efectuasen las institu-
ciones de crédito y las clases y montos de las garantias requeridas en tales
operaciones

Prohibir a los establecimientos de crédito la ejecucién de ciertas clases
de préstamos e inversiones que conlleven graves riesgos o establecer una
determinada proporcién entre tales operaciones y su capital pagado y re-
serva legal

Facultar al Banco de la Republica, con mira principal a la regulacién del
mercado monetario, para emitir, vender, comprar y amortizar sus propios
titulos de crédito en moneda nacional o extranjera

Autorizar al Banco de la Republica, con el fin de regular el medio circulan-
te, para comprar y vender por cuenta propia y en mercado abierto obliga-
ciones emitidas o garantizado por el mercado nacional

Solicitar a los demds organismos y dependencias del Gobierno nacional y
al Banco de la Reptblica la cooperacién que se estime oportuna con el fin
de coordinar la politica cambiaria, monetaria y de crédito, y de armonizar
dicha politica con la econémica y fiscal

Reglamentar las operaciones de crédito comercial de consumo por ins-
talamentos o de ventas a plazos de los establecimientos crediticios o
comerciales o de cualquier otra indole

Disponer, cuando asi lo exigieran las circunstancias econdmicas, que la
totalidad o parte de los depédsitos de los establecimientos de crédito y
empresas publicas de orden nacional se hagan en el Banco de la Reptblica
o en otras entidades determinadas

Ordenar la acufiacion de moneda fraccionaria, de conformidad con las
aleaciones establecidas o que se estableciesen en las leyes
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Anexo 2
Composicién del PIB por sectores

Porcentajes
Sectores

1960 1970 1980 1990
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 292 250 194 162
Explotacién de minas y canteras 6,3 19 2,3 9,3
Industrias manufactureras 18,8 20,6 23,3 19,9
Suministro de electricidad, gas y agua 0,6 1,1 1,3 2,5
Construccién 2,9 4,0 47 49

Comercio al por mayor y al por menor, reparacién de

. 12,1 12,5 13,3 14,1
bienes, y hoteles y restaurantes

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 7,2 8,7 8,9 9,1

Intermediacién financiera, actividades inmobiliarias,

. . 12,5 13,8 13,7 11,1
empresariales y de alquiler

Administracién publica y otros servicios comunitarios,
sociales y personales

Fuente: Cepal (cuentas nacionales).
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Anexo 3
Reservas internacionales y balanza en cuenta corriente

Afio Saldo en cuenta corriente Reservas internacionales netas
Millones de dolares
1964 137 -122,0
1965 28 —61,5
1966 290 -94.,8
1967 89 -36,3
1968 197 351
1969 213 96,5
1970 -291 152,0
1971 —456 170,4
1972 -201 3452
1973 —77 515,8
1974 —405 4295
1975 -127 547,2
1976 189 1.165,8
1977 390 1.829,6
1978 330 2.481,9
1979 512 4.105,9
1980 104 5.416,0
1981 -1.723 5.630,2
1982 —2.885 4.890,8
1983 -2.826 3.078,5
1984 —2.088 1.795,5
1985 -1.586 2.067,1
1986 463 3.477,7
1987 -21 3.4499
1988 -216 3.809,9
1989 -201 3.866,9
1990 543 4.501,2
1991 2.347 6.420,2

Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Republica.

266 |



La Junta Monetaria y el Banco de la Republica

Anexo 4
Determinantes del crecimiento de los medios de pago

Los medios de pago (M) se definen como la suma del efectivo (E) y los depé-
sitos en cuenta corriente (DC); esto es:

M=E +DC @

A su vez la base monetaria esta constituida por la emisién primaria de di-
nero que hace el Banco de la Republica y que comprende el efectivo y las
reservas bancarias; esto es:

B=E+R @

donde B es la base monetaria y R las reservas bancarias (o encajes) de los es-
tablecimientos financieros que ellos mantienen en el Banco de la Republica.
De las ecuaciones 1y 2 se deriva que:

M E+DC e+1
B "M=T"EIR ~ e+r (3)

donde e=E/DCyr=R/DC.
La ecuacién 3 también puede expresarse como:

M = mB “)

Expresion de la cual se deduce que la tasa de crecimiento de los medios
de pago es igual a la tasa de crecimiento de la base monetaria mads la tasa de
crecimiento del multiplicador y mas el factor de iteracion entre ellos. Es decir:

M =B +m"+B.m’ )

donde en la ecuacion 5 el asterisco denota la tasa de crecimiento de la respec-
tiva variable.

Los origenes del crecimiento de la base monetaria son explicados en este
trabajo siguiendo la metodologia adoptada por Barro (1973). Segin este enfo-
que:

B = RI + CI - PNM (6)
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donde RI son las reservas internacionales, CI es el crédito total del Banco de la
Republica a los distintos sectores y PNM los pasivos no monetarios.
De ello se sigue que:

AB = ARI + ACI — APNM @)
Ecuacién que se puede expresar como:
AB = ARI + CIG + CISP — APNM 8)

donde CIG y CISP son el crédito del Banco de la Republica al Gobierno y el
crédito del Banco de la Republica a los sectores privados no gubernamentales,
respectivamente, expresados como variables flujo.

Si el crecimiento de las reservas internacionales se descompone entre
aquella parte que obedece a las transacciones externas del sector privado y las
que son producto del endeudamiento externo neto del Gobierno (CEG), la
ecuacién 8 puede expresarse como:

AB = (ARI - CEG) + (CEG + CIG) + (ACISP — PNM) ©)

De la manera descrita, la variacion en términos absolutos de la base mo-
netaria se divide entre el efecto que sobre ella tiene el déficit en cuenta co-
rriente del sector privado, que en el trabajo denominamos balanza en cuenta
corriente ajustada; la financiacién monetaria del déficit fiscal, constituida
por el endeudamiento externo y el crédito del Banco de la Republica; vy, el
crédito interno neto que otorga el Banco de la Republica a los sectores no
gubernamentales.
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Contribuciéon porcentual de los determinantes de la base monetaria
a su crecimiento

Afio

1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

Financiacién
monetaria del déficit
fiscal
98,0
7,0
104,0
36,0
36,0
51,0
224,0
91,0
30,0
51,0
17,0
-26,0
-18,0
-25,0
-58,0
14,0
47,0
181,0
118,0
369,0
71,0
72,0
53,0
163,0
67,0
-199,0
17,0

Cuenta corriente
ajustada
80,0
—65,0
0,0
0,0
-5,0
-17,0
—42,0
28,0
27,0
-23,0
58,0
153,0
129,0
112,0
246,0
154,0
80,0
-17,0
—256,0
—-140,0
105,0
225,0
105,0
110,0
100,0
315,0
211,0

Crédito interno
neto del Banco de la
Republica

78,0
158,0
—4.,0
64,0
69,0
66,0
—82,0
-19,0
43,0
72,0
25,0
=27,0
11,0
13,0
—88,0
—68,0
-27,0
—64,0
238,0
-129,0
-76,0
-197,0
—-58,0
-173,0
—67,0
-16,0
—128,0

Total

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Repuiblica.
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Anexo 6
Determinantes del multiplicador de la base monetaria

Afio Reservas/ Depositos Efectivo/ Depositos Multiplicador
1960 0,19 0,65 1,98
1961 0,15 0,57 2,18
1962 0,27 0,53 1,92
1963 0,15 0,59 2,16
1964 0,19 0,60 2,04
1965 0,21 0,60 1,98
1966 0,19 0,60 2,01
1967 0,22 0,55 2,02
1968 0,35 0,57 1,71
1969 0,44 0,56 1,57
1970 0,43 0,58 1,57
1971 0,43 0,57 1,58
1972 0,41 0,58 1,60
1973 0,45 0,50 1,57
1974 0,48 0,54 1,51
1975 0,51 0,56 1,46
1976 0,56 0,57 1,39
1977 0,64 0,65 1,28
1978 0,68 0,66 124
1979 0,71 0,67 1,21
1980 0,72 0,62 1,21
1981 0,75 0,64 1,18
1982 0,67 0,67 1,24
1983 0,51 0,70 1,40
1984 0,43 0,72 1,49
1985 0,44 0,70 1,49
1986 0,50 0,65 1,43
1987 0,48 0,65 1,46
1988 0,50 0,66 1,44
1989 0,50 0,61 1,45
1990 0,52 0,63 1,42

Fuente: elaboracién de los autores con base en Banco de la Republica.
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Anexo 7
Subsidio a la tasa de interés por los fondos de fomento

La determinacién exacta de los subsidios que otorgaron los fondos de fomen-
to requiere conocer las tasas de interés que los intermediarios financieros co-
braban en esas operaciones, para compararlas con las tasas que ellos cobraban
en las operaciones no controladas.

Como las tasas activas de los créditos de fomento fueron muchas para un
mismo fondo y en un mismo ano, ello supondria tener informacién de la car-
tera por cada tipo de operacién o, alternativamente, conocer la tasa implicita
promedio de los redescuentos de los fondos para sumarle a ella los puntos
adicionales que cobraban los intermediarios. Desafortunadamente esa infor-
macién no esta disponible.

Ante dicha dificultad, en este anexo (Cuadro A7.1) se utilizan las bases
de datos que para el periodo 1968-1979 construy6 Carrizosa (1979) a fin de
cuantificar los subsidios. En esencia, lo que se hace es tomar la tasa de des-
cuento a la que se negociaba libremente en el mercado el certificado de abono
tributario (CAT), que era un papel de muy bajo riesgo, y compararla con la
tasa del crédito de fomento para los distintos fondos, tasa esta ultima que
se obtiene como el promedio entre la tasa maxima y la tasa minima de sus
operaciones.

Para el periodo 1979-1988 la tasa de mercado que se utilizé es la tasa activa
de los bancos en las operaciones no controladas, y la tasa que se cobraba en
las operaciones de los fondos se obtiene como la suma de la tasa de redes-
cuento —o tasa de colocacién de los fondos— mas cuatro puntos porcen-
tuales, en los que se estima el margen de los intermediarios financieros.
Las tasas de redescuento de los distintos fondos son tomadas del trabajo de
Gémez (1990).
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Cuadro A7.1
Subsidio a la tasa de interés por los fondos de fomento

Aiio
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1983
1985
1986
1987
1988

FFAP
6,3
2,2
2,2

-2,8
7,5
7,7
9,2

13,2
18,4
20,1
17,9
17,5
18,6

FFI
53
12
0,2
—4,6
1,0
52
11,7
52
57
52
10,1
15,1
10,8
14,2
14,7
14,1
13,2
12,9

Porcentajes

FIP
8,1
0,2
0,2
—4,6
-2,9
12
8,0
3,2
37
37
11,6
18,1
33
11,8
11,6
11,7
9,7
10,7

FCE

14,5
18,4
17,2
13,3
11,8

Proexpo
12,8
8,5
8,5
73
21
6,2
8,7
8,2
8,7
13,2
18,6
20,6

FDU
4,3
0,2
0,2

—4,1
1,6
57
12,2
9,2
37
32
8,6
8,6

FDE

6,7
6,2
11,6
14,6

Fuente: cilculos de los autores.
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Anexo 8
Sesiones celebradas y resoluciones emitidas por la Junta Monetaria

Promedio de

Aiio Actas Nﬁn’fero = Resol'u .ciones resoluciones emitidas
sesiones emitidas e
1963 1 5 5 5 1
1964 6 50 45 48 1,07
1965 51 104 54 51 0,94
1966 105 162 58 56 0,97
1967 163 219 57 70 1,23
1968 220 268 49 73 1,49
1969 269 316 48 79 1,65
1970 317 359 43 91 2,12
1971 360 407 48 99 2,06
1972 408 453 46 84 1,83
1973 454 498 45 76 1,69
1974 499 539 41 87 2,12
1975 540 562 23 77 3,35
1976 563 584 22 86 3,91
1977 585 632 48 69 1,44
1978 633 676 44 49 1,11
1979 677 705 29 73 2,52
1980 706 737 32 65 2,03
1981 738 778 41 49 1,2
1982 779 823 45 83 1,84
1983 824 883 60 115 1,92
1984 884 932 49 99 2,02
1985 933 983 51 106 2,08
1986 984 1.037 54 95 1,76
1987 1.038 1.079 42 85 2,02
1988 1.080 1.128 49 89 1,82
1989 1.129 1.183 55 85 1,55
1990 1.184 1.234 51 80 1,57
1991 1.235 1.256 22 61 2,77
Total 1.256 2.185 1,74

Fuente: Actas de la Junta Monetaria.
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Anexo 9
Asesores de la Junta Monetaria

Nombre Periodo
Hernando Gémez Otdlora 1964-1968
Alvaro Lépez Toro 1964
Jorge Ruiz Lara 1965-1969
Miguel Urrutia 1968-1970
Leonel Torres 1970-1974
Francisco Ortega 1970-1975
Eduardo Sarmiento 1974-1978
Juan Camilo Restrepo 1975-1977
Haroldo Calvo 1977-1978
Juan Camilo Restrepo 1978-1981
Luis Eduardo Rosas 1978-1982
Jorge Garcia Garcia 1981-1982
Juan Carlos Jaramillo 1982-1984
Fernando Montes N. 1982-1984
Manuel Ramirez 1984-1985
Carlos Caballero A. 1984-1986
Gilberto Gémez A. 1985-1987
Armando Montenegro 1986-1989
Rudolf Hommes 1987-1988
Javier Ferndndez R. 1988-1990
Jaime Jaramillo Vallejo 1989-1991
Ulpiano Ayala 1991
Hernando José Goémez 1990-1991

Fuentes: Actas de la Junta Monetaria; Meisel (1996).
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Anexo 10
Fuentes de las estadisticas

A continuacién se describen las fuentes de donde se obtuvieron los datos para
algunos de los graficos que se presentan en el texto; ademas, aqui se precisa la
manera como se calcularon algunas variables. Los datos estan a disposicién de
los lectores y pueden solicitarse a los autores.

Grafico 5. La inflacién se calculéd como la variacién porcentual anual del
indice de precios al consumidor y del deflactor implicito del PIB. Fuentes:
Para el deflactor implicito del PIB: DNP, DANE; calculos del Banco de la
Republica. Para el indice de precios al consumidor: DANE.

Grafico 6. La inflacién promedio para cada década se calculé como la media
geométrica de la variacion porcentual anual del deflactor implicito del PIB
y del indice de precios al consumidor. Para el deflactor implicito del PIB:
DNP, DANE; calculos del Banco de la Reptblica. Para el indice de precios al
consumidor: DANE.

Cuadro 5. El coeficiente de variacién para la inflacién se calculé como la
razon entre la media geométrica de cada variable y su desviacién estandar,
en cada década. Fuentes: Para el deflactor implicito del PIB: DNP, DANE;
calculos del Banco de la Republica. Para el indice de precios al consumidor:
DANE.

Grafico 8. Se utiliza la serie mensual del UPAC disponible en http://www.
banrep.gov.co/es/upac; la serie se deflacta con el indice de precios al consu-
midor base 2008, disponible en http://www.banrep.gov.co/es/ipc

Grafico 9. El indice de la tasa de cambio real se calcula como la razén entre
la tasa de cambio nominal multiplicada por la razén entre el indice de pre-
cios de los Estados Unidos base 1923 y el indice de precios al consumidor
base 1923 para Colombia, este calculo se convierte en un indice utilizando
como base en 1930. Fuentes: Tasa de cambio nominal: Revistas del Banco de
la Republica; indice de precios de los Estados Unidos: http://www.measu-
ringworth.com/inflation/; indice de precios al consumidor para Colombia:
DANE, calculos de los autores.

Grafico 10. Fuente: Revista del Banco de la Reptiblica, anos: 1964, 1965, 1970, 1973,
1975, 1977, 1981, 1982, 1984, 1989, 1990, 1991, 1992.
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+ Grafico 11. El multiplicador se calculé como la razén entre M1y la base mo-
netaria. Fuente: Revista del Banco de la Republica, afios: 1964, 1965, 1970, 1973,
1975, 1977,1981, 1982, 1984, 1989, 1990, 1991, 1992.

+ Anexo 3. Las reservas internacionales se obtienen de la Revista del Banco de
la Reptiblica en pesos, y se dividen por la tasa de cambio nominal promedio
anual disponible en las revistas del Banco. El saldo en cuenta corriente en
ddlares para cada afio se obtiene del Banco de la Reptiblica, Departamento
de Investigaciones Econdmicas.

+ Anexo 5. Fuente: Revista del Banco de la Reptiblica, anos: 1964, 1965, 1970, 1973,
1975, 1977, 1981, 1982, 1984, 1989, 1990, 1991, 1992.

+ Anexo 6. Fuente: Revista del Banco de la Republica, afios: 1965, 1967, 1970, 1973,
1975, 1977,1981, 1982, 1984, 1989, 1990, 1991, 1992.
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