Capitulo 1

Tareas inicialesy la
eleccion de una junta
de grandes quilates

Gobierno de César Gaviria Trujillo, 1990-1994






LA PRIMERA JUNTA DIRECTIVA, UN GRUPO DE PESOS PESADOS

Para que el nuevo Banco de la Repuiblica comenzara a operar con autonomia e indepen-
dencia, como ordené la Constitucion de 1991, se requeria de una Junta Directiva de
gran cardcter y muchos quilates.

Era clave, entonces, que aquella primera designacion recayera en personas con amplia
trayectoria profesional y reconocido peso técnico, e incluso politico, para que ganara
respeto desde el inicio.

Al presidente de la Republica, César Gaviria, le correspondié nombrar a los cinco
codirectores que serfan la maxima autoridad monetaria, cambiaria y crediticia a partir
de la fecha. Fue una excepcion, pues la nueva Carta Politica determiné que un mismo
gobierno no podria clegir a todos los integrantes (solo dos miembros en la mitad de

cada mandato presidencial), para no llegar a constituir mayoria®

y poner en riesgo la
independencia de la Junta Directiva.

Fue asi como el 25 de julio de 1991 el gobierno designé a los economistas Carlos
Ossa Escobar, Miguel Urrutia Montoya, Roberto Junguito Bonnet, Marfa Mercedes
Cuéllar, y al abogado Néstor Humberto Martinez Neira®. Esta serfa una Junta de
cardcter temporal, mientras se cumplian los trdmites del proyecto de Ley orgdnica del
Banco que desarrollarfa lo establecido en la Constitucién. Los otros dos integrantes de
la corporacién eran Francisco Ortega Acosta, gerente general del Banco de la Repu-
blica, y Rudolf Hommes, ministro de Hacienda, quien, ademds, actuaria como presi-
dente de la Junta.

Reunir en aquella primera Junta Directiva a tan destacados profesionales resulté un
gran acierto, algo que ha sido probado cuando se mira la historia en perspectiva.

Pero ¢cémo fue el proceso de seleccién de los candidatos? Para los directos protago-
nistas, la persona clave en la escogencia fue el ministro de Hacienda de entonces, Rudolf

* Este sistema, llamado de pesos y contrapesos, se rompid con la reeleccién presidencial en los periodos

2002-2010y 2010-2018. De esto se hablard ampliamente més adelante.

36 Decreto del Ministerio de Hacienda 1855 del 25 de julio de 1991. Esta Junta de transiciéon empezé a
sesionar el 14 de agosto de ese ano.
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Hommes Rodriguez, quien ejercia un gran liderazgo en el sector econdmico y era escu-
chado con atencién en el alto gobierno.

Como se ha dicho, antes del cambio que propicié la Constituciéon de 1991, Hommes
habia sido un duro critico del papel que cumplia el Banco de la Republica y de la Junta
Monetaria. En especial, cuestionaba que se dedicara a extender crédito de fomento con
recursos de emisién. Aunque era partidario de reformar la entidad, durante el tramite
del proyecto en la Asamblea Constituyente se opuso a varias de las propuestas que
liderd el propio Banco.

El pulso que sostuvo sobre este tema con el gerente Francisco Ortega queda reflejado
en su siguiente comentario para este libro: “Yo estaba convencido de la necesidad de
transformar al Banco porque como venfa era una vergiienza. Era un centro de trdmite
de intereses. Pero la reforma no quedé como querian alld en el Banco, pues nosotros nos
opusimos y defendimos nuestra posicién”.

Hommes sentia que habia salido victorioso de la batalla que dio en la Constituyente
por defender sus ideas sobre la banca central; y con la autoridad de ser el ministro de
Hacienda, que presidiria la primera Junta Directiva en esta etapa, procedio a conformar
una lista con los posibles candidatos a integrarla. Afirma que le presenté los nombres al
presidente Gaviria, y con Fabio Villegas, en ese momento secretario general de la Presi-
dencia3®, hicieron el analisis respectivo. No hubo objeciones, pues todos los postulados
eran de gran talla profesional y reunian los requisitos para ser los primeros codirectores
del nuevo Banco de la Republica.

Confiesa que solo tuvieron dudas iniciales en la designacion de Carlos Ossa, sin
embargo, habfa razones para incluirlo. Ademds de haber sido el ponente del proyecto de
banca central en la Asamblea Constituyente, donde fue representante de la AD-M19,
Ossa tenfa las ideas muy claras y era el punto de conexién entre el nuevo régimen y la
Constitucién de 1991.

Laverdad es que Hommes hubiera querido tener en la Junta del Emisor a Armando
Montenegro Trujillo, entonces director del DNP, pero también pensaba que era conve-
niente su presencia en aquel organismo. Ademids de ser su amigo y coequipero en la
Junta Monetaria, Montenegro era su mayor aliado en el gobierno, lo cual era més til
en ese momento.

Lo cierto es que, al final, se conformé una junta de lujo que resultd muy bien balan-
ceada en cuanto a la orientacion ideoldgica. Todo indica que, ademds de la condicién de
que fueran respetables profesionales, en la escogencia también debid primar la variedad
politica, aunque Hommes dice que este criterio no fue significativo en la configuracién

En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).

38 Alasumir el gobierno, en 1990, César Gaviria lo designé secretario general de la Presidencia. En 1993 fue

nombrado ministro de Gobierno hasta 1994.
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de su lista. “Nosotros no fuimos al Partido Liberal a preguntarles si tenfan algtn candi-
dato y mucho menos al Conservador. Escogimos personas que pensamos eran econo-
mistas respetados, con un buen récord”%.

Segun Fabio Villegas, en ese momento la preocupacién era cémo enfrentar la desig-
nacién de los codirectores para una junta independiente. “Claramente habia que buscar
miembros independientes y no hacer un crucigrama politico”40.

Pero era evidente que, incluyendo al ministro de Hacienda y al gerente general del
Banco, en la Junta se cumplia con la tradicién colombiana de mantener la paridad
conservadora-liberal. Asi, Miguel Urrutia, Roberto Junguito y Francisco Ortega
eran conservadores y Maria Mercedes Cuéllar, Néstor Humberto Martinez y Rudolf
Hommes liberales. La diversidad propiamente estuvo en el séptimo integrante de la
corporacién que representaba un poco mis a la izquierda, y ese fue, precisamente,
Carlos Ossa Escobar.

En opinién de varios codirectores fue clara la representacion partidista. Miguel Urrutia
lo expresé asi: “Una cosa importante fue que esa primera Junta Directiva era muy diversa
en el sentido de que Roberto Junguito era de tradicién conservadora, Carlos Ossa era
de izquierda, Néstor Humberto Martinez era abogado liberal, Maria Mercedes Cuéllar
economista liberal y yo, aunque formalmente conservador, habia escrito siempre de cosas,
influido por economistas como Keynes que no es exactamente conservador. Luego llegd
Salomdn Kalmanovitz que tenia una tradicion de izquierda. Era una Junta diversa, no
era de un mismo pensamiento. Yo estoy seguro de que esto lo tuvo en cuenta Gaviria™!.

Y laversion del expresidente César Gaviria, dada tiempo después, ratifica esta percep-
cién. “Como la constituyente fue un ejercicio de equilibrio politico complejo, tratamos
de preservar que hubiese miembros liberales, conservadores y de la izquierda. Kalma-
novitz, por ejemplo, fue miembro de la Junta porque en su momento era un economista
de izquierda. Mucha gente se asusté de que lo fuéramos a nombrar. Pero resulté un gran
codirector, una persona muy seria y rcsponsable”42.

Obviamente las calidades académicas y las caracteristicas de liderazgo de los codi-
rectores eran criterios de gran peso. Todos tenfan larga trayectoria en el sector publico
y reconocida solidez técnica y académica.

Tal vez por ello resulta curioso que algunos lo pensaran dos veces antes de aceptar el
nombramiento. Para este libro, cada codirector de aquel grupo relaté como recibié la
propuesta del gobierno y cudl fue su reaccion.

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

40 En entrevista para este libro; Bogot4 (2020).

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

42 Entrevista del Banco de la Republica al expresidente César Gaviria (octubre de 2015).
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Empecemos por los dos miembros conservadores, Roberto Junguito Bonnet y
Miguel Urrutia Montoya, quienes ademds de ser amigos y colegas tenfan un vinculo
familiar (sus esposas son hermanas). El primero habfa realizado estudios de economia
en la Universidad de los Andes y luego fue candidato al doctorado en la Universidad
de Princeton. El segundo se gradud en la Universidad de Harvard (1961) y obtuvo su
doctorado en Economia en la Universidad de California (Berkeley).

Lallegada del exministro Junguito a la Junta parece uno de esos cruces del destino. A
mediados de julio de 1991, estando en la Asociacién de Exportadores de Café (Asoex-
port), en menos de 48 horas recibié dos llamadas con ofertas de trabajo. Cuenta que la
primera era de Alvaro Gémez Hurtado, su jefe politico, para decirle que querfa incluirlo
en la lista al Congreso que se elegiria el 27 de octubre*3. La opcién era muy tentadora,
pero no convencia a su familia que no vefa con agrado su viraje a la politica. Pero, al dfa
siguiente lo llamé Rudolf Hommes para darle la noticia de que el presidente Gaviria
estaba organizando la nueva Junta del Banco de la Republica y le ofrecia ser uno de los
codirectores.

Esta propuesta lucia més tentadora y no habia que pensarla. La economia politica
le gustaba. De ello sabia y experiencia no le faltaba. Habia sido dos veces ministro
durante el gobierno de Belisario Betancur. La primera vez de Agricultura (1982-1983)
y la segunda de Hacienda (1984-1985), cuando liderd el programa de ajuste fiscal y
cambiario que sacd a Colombia de una de sus peores crisis econdmicas. Fue emba-
jador de Colombia ante la Comunidad Europea (1983-1984) y Francia (1986-1987).
También habia sido director de Fedesarrollo (1974-1978) y representante de Colombia
ante la Organizacién Internacional del Café en Londres (1972-1973).

Miguel Urrutia, por su parte, afirma que siempre ha creido que fue candidato del
presidente César Gaviria, de quien fue profesor en la universidad de los Andes y lo
conocfa bastante bien. “El nombramiento me parecié interesantisimo. Me gustaba
mucho la economia monetaria y me habia encantado la politica econdémica en general”,
dice*4, Aunque confiesa que no tomd curso de monetaria en la universidad, pues se fue
por lo fiscal y el comercio exterior, materias que asegura le fueron muy utiles en la vida;
siempre ha creido que lo més importante de la politica monetaria es lo fiscal, y de eso ¢l
si sabia.

Cuando lo llamaron a integrar la Junta tenfa sobrada experiencia para este cargo.
Habfa sido secretario general del Ministerio de Hacienda (1967); asesor de la Junta
Monetaria (1968-1979) donde, a propésito, sefiala, tuvo su primer aprendizaje sobre
politica monetaria; subgerente técnico del Banco de la Reptblica (1970); director del

43 La Asamblea Constituyente revocé al Congreso y convocd a nuevas elecciones el 27 de octubre de 1991.

El nuevo Congreso fue renovado en un 10 % y se posesiond el 1.2 de diciembre de 1991.

En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).
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DNP (1974); ministro de Minas y Energia (1977) y director de Fedesarrollo (en dos
ocasiones: 1978 y 1989).

En cuanto a Marfa Mercedes Cuéllar y Néstor Humberto Martinez, ambos sostienen
que, claramente, dentro de la cuota partidista, a ellos los matricularon como los libe-
rales del grupo.

Martinez agrega que, ademds, representaban dos casas politicas muy importantes en
ese momento. “Es bueno recordar [dice] que cuando iban a definir la composicién de
la Junta Directiva del Banco de la Republica habia dos corrientes politicas muy carac-
terizadas: el «lopismo» y el «samperismo». Gaviria nombré de la primera vertiente a
Marfa Mercedes Cuéllar y a mi me matricularon politicamente de la segunda™.

Lo cierto es que, dentro de la variedad que se buscd para este primer equipo, el presi-
dente Gaviria consider6 que seria bueno nombrar a una mujer para darle la oportunidad
al sexo femenino de llegar a tan alto cargo. Y nadie mas apropiada que Marfa Mercedes
Cuéllar. Era la economista mis destacada del momento. Egresada de la Universidad de
los Andes, muy apreciada por el presidente de la Republica y muy cercana al ministro
Rudolf Hommes, con quien trabajé en la revista Estrategia Econdmica y Financiera®.
Fue la primera mujer en ocupar dos de los mds altos cargos econémicos del sector
publico. El presidente Virgilio Barco la habfa nombrado directora del DNP, y después
de tres aos al frente de la entidad, pasé a ser ministra de Desarrollo, donde desempend
un papel importantisimo en el inicio de lallamada internacionalizacién de la economfa.
Antes habia sido viceministra de Hacienda, cuando a la cabeza de esta cartera estuvo
Roberto Junguito Bonnet.

En el momento en que se estaba conformando la Junta Directiva del Banco, Maria
Mercedes llevaba un afo como consultora independiente con intenciones de enfocarse
en la politica. Por ello se habia resistido a aceptar las ofertas que le habian hecho para
la diplomacia o para ir al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) a Washington.
“Pasé un tiempo y Hommes me llamé a decirme: «la acaban de nombrar miembro de
la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica»”, relata®”. Pero con la idea de meterse a la
politica o buscar otros rumbos, se resistié a aceptar el nombramiento. Finalmente, dijo
“si”, y fue la tltima en posesionarse.

Ahorabien, nombrar aun abogado para sentarse en medio de tan destacado grupo de
economistas fue algo que sorprendié al propio Néstor Humberto Martinez. Recuerda
que a mediados de 1991 lo llamé directamente el presidente Gaviria para decirle que

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

46 Como ya se menciond en la nota 21 la revista Estrategia Econdmica y Financiera fue fundada en 1977 por

Rodrigo Botero Montoya (ministro de Hacienda de la administracién Lépez Michelsen, en 1974), Maria
Mercedes Cuéllar y Rudolf Hommes.

4 En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).
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estaba integrando la primera Junta del Banco de la Republica y queria contar con sus
servicios.

Martinez, abogado y especialista en ciencias socioeconémicas de la Universidad
Javeriana, llevaba cinco anos en la Superintendencia Bancaria y sentfa que ya habia
cumplido su ciclo al frente de la entidad. De hecho, semanas antes le habia comunicado
al presidente su interés de retirarse. Aunque la propuesta de ir a la Junta del Banco de
la Republica lo sorprendio, le interesé muchisimo. En ese momento tenfa 37 afos, y la
opcidn la vefa como un abogado llegando a la corte suprema de los economistas.

Segtin Martinez, el presidente Gaviria le explicé las razones de su nombramiento.
Como esa serifa la primera Junta Directiva del Banco y la Constitucién de 1991 le habia
entregado unas facultades transitorias para regular al sector financiero, era necesario
que alguien tuviera conocimiento de este asunto y del régimen de supervision, y asi
contribuyera a la expedicién de las primeras regulaciones48.

Pero, ademds, en estas primeras de cambio de la nueva vida del Banco de la Repuiblica
se necesitaba un conocedor de los temas legales. Y en eso Martinez Neira era experto.
Antes de llegar a la Junta, habia sido superintendente de Sociedades delegado, y como
superintendente bancario (1988-1991) liderd la reforma financiera (Ley 45 de 1990),
una de las mds importantes para el desarrollo del sector. “Todo lo que fue manejo
bancario lo tenfa ¢l y nosotros crefamos que era muy util”, ratificé Rudolf Hommes,
cuando se le consulté sobre su inclusién.

Como se ha dicho, la diversidad politica de la Junta la representé Carlos Ossa Escobar,
economista egresado de la Universidad de los Andes, con estudios en Harvard y de
izquierda de corazén. No era desconocido, ni habia llegado como extrafio, pero no era del
circulo de los monetaristas que muchos se imaginaban en un banco central. Ossa sostiene
que fue el presidente Gaviria quien lo contacté para anunciatle el nombramiento. El jefe
de Estado lo recordaba bien, pues habfan sido compafieros de curso en la Universidad de
los Andes. De ese curso fue profesor Roberto Junguito Bonnet. Ademds, en la Asam-
blea Constituyente Carlos Ossa fue representante de la AD-M19, y durante el trémite del
proyecto de reforma al Banco fue un gran aliado de Francisco Ortega.

Aunque siempre habia trabajado en asuntos agricolas, lo entusiasmé la banca central,
tema que llegd a manejar con evidente dominio. Incluirlo entre los codirectores fue
estratégico, pues, por un lado, se tendria la participacién de la izquierda y, por el otro,
seria la conexidn entre el nuevo régimen de banca central y la Constitucion de 1991, de
donde habia emergido.

Antes de llegar a la Junta del Banco, Ossa fue consejero presidencial para la paz en
el gobierno de Virgilio Barco, presidente de la Sociedad de Agricultores de Colombia

(SAC), director del Incora y viceministro de Agricultura. También trabajé en Fedesa-

48 En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).
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rrollo como secretario general, cuando Roberto Junguito dirigia ese centro de pensa-
miento econdmico.

En su condicién de junta provisional, este equipo directivo ejercid funciones durante
afio y medio, hasta la expedicién de la Ley 31 del Banco de la Repuiblica, a finales de
1992%.

Una vez vigente, el presidente Gaviria nombr6 a la nueva Junta Directiva en
propiedad’, paralo cual ratificé alos miembros que venfan en funciones para un periodo
fijo de cuatro afos, comenzando desde febrero de 1993. Al tiempo, designé como nuevo
integrante al economista Oscar Marulanda Gémez, pues Néstor Humberto Martinez
renuncié en diciembre de 1992 para ir al BID3!.

Asi, la Junta Directiva quedé integrada por Marfa Mercedes Cuéllar, Roberto
Junguito Bonnet, Miguel Urrutia, Carlos Ossa Escobar y Oscar Marulanda Gémez.

Sobre este tltimo nombramiento Hommes dice que lo escogié por honesto y dedi-
cado al sector publico. “Con posiciones un poquito exageradas, pero bueno, uno sabe
que entiende, que tiene experiencia y que no estd en procura de defender intereses
personales”, dijo afos después 2.

Oscar Marulanda, a quien todos afectuosamente conocen como “Marulo”, recuerda
la respuesta que le dio al ministro cuando lo llamé a ofrecerle el cargo de codirector.

Yo le dije, “Rudy, honestamente a mi no me interesa en principio, porque yo no he
sido monetarista. No veo qué puedo aportar ahi”. El me convencié. Me dijo que yo
cogeria eso ripidamente, que no se necesitaba ser Milton Friedman para estar en la
Junta Directiva del Banco de la Reptblica. Finalmente, consideré que si les parecia

que podria aportar algo, dije que 3.

En ese momento, Marulanda era representante de Colombia y Perti en la Junta
Directiva del BID en Washington. Era conocido por todos los codirectores, y muy
apreciado por el presidente Gaviria, quien era su coterrdneo. Fue asesor de varios

4 La ley fue sancionada el 29 de diciembre de 1992 y publicada en el Diario Oficial el 30 del mismo mes.

50 Decreto 209 del 1.0 de febrero de 1993, mediante el cual se nombraron miembros de dedicacién exclusiva
de la Junta Directiva del Banco de la Reputblica a Marfa Mercedes Cuéllar, Roberto Junguito Bonnet,
Carlos Ossa Escobar, Miguel Urrutia Montoya (ratificados) y Oscar Marulanda Gémez (Néstor
Humberto Martinez renuncié en diciembre de 1992).

51 Mediante el Decreto 2093 del 28 de diciembre de 1992 se acepté la renuncia de Néstor Humberto
Martinez Neira al cargo de miembro de Junta Directiva.

52 Marulanda y Hommes mantenfan fuertes discusiones técnicas dentro de la Junta Directiva por el tema
del control de la inflacién. El fondo de la diferencia con el gobierno era sila Junta le debfa dar prioridad a
la inflacién, asi se pudiera frenar un poco la economfa.

53 En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).
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ministros de Hacienda, entre ellos Roberto Junguito, a quien apoyd en todo el
periodo de ajuste de la economia realizado durante el gobierno de Belisario Betancur.

Una vez el presidente Gaviria designé la Junta Directiva en propiedad, se produjo
una noticia inesperada. Francisco Ortega renuncié ala Gerencia General del Banco>*
(asunto del cual se hablaré en episodio aparte), por lo que habia que escoger su reem-
plazo. Por primera vez la Junta Directiva asumia esta funcion que le asigné la nueva
Constitucién’.

El proceso para escoger al sucesor de Francisco Ortega se cumplié el 19 de febrero
de 1993, resultando clegido el codirector Miguel Urrutia Montoya, lo que obligé al
gobierno a llamar a un nuevo miembro de Junta.

Dado el equilibrio partidista que habia, se pensé que debia ser un conservador para
que ocupara la silla que dejaba Urrutia. El gobierno se decidi6 por el entonces subdi-
rector del DNP, Hernando Jos¢ Gémez>°, quien, si bien no era un declarado conser-
vador, su familia caldense si lo era de tradicién.

La designacién de Hernando José¢ Gémez, economista por la Universidad de los
Andes, lo convirtié en el codirector més joven en llegar a este cargo®”. “El presidente
Gaviria, quien no le tenia miedo a nombrar gente joven en los puestos de responsabi-
lidad, me ofrecié el cargo. En ese momento yo llevaba cinco meses de ser subdirector de
Planeacién, estaba contento y no pensaba salirme”, recuerda’®.

Gdmez habia trabajado en el Banco de la Republica, pero ademds fue el tltimo asesor
de la Junta Monetaria, junto con el investigador Ulpiano Ayala.

Précticamente hacfa un trdnsito de la anterior Junta Monetaria, que termind funciones
el 26 de junio de 1991, hacia la nueva autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, bajo el
esquema de banca central independiente®, lo cual también podria ser muy ttil.

Hernando José Gémez confiesa que inicialmente no le aceptd el cargo a Hommes, y
procedid a agradecerle directamente al presidente de la Republica por tenerlo en cuenta.

El 3 febrero de 1993 Francisco Ortega presentd su carta de renuncia para ser efectiva a partir del 21 del
mismo mes. La Junta Directiva, en sesion del 8 de febrero, la acepté.

55 El articulo 371 de la Constitucidn sefialé que “el gerente del Banco serd elegido por la Junta Directiva 'y

serd miembro de ella”.

56 Mediante el Decreto 699 del 14 de abril de 1993 se nombré a Hernando José Gémez como codirector

del Banco de la Republica en reemplazo de Miguel Urrutia, a quien se le aceptd la renuncia mediante el

Decreto 333 del 19 de febrero de 1993.

57 Hernando Jos¢ Gémez y Leonardo Villar (en 1997) al momento de su posesién como codirectores tenfan

36 anos cumplidos, siendo los mds jovenes en alcanzar tan importante dignidad.

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

59 Curiosamente, su padre Hernando Gémez Otélora particip6 en la creacion de la Junta Monetaria cuando

era funcionario del Ministerio de Hacienda en 1963. Fue, ademas, el primer asesor de esta (1964-1968).

46|



Tareas iniciales y la eleccién de una junta de grandes quilates

“El me dijo que pensara la decision. Y finalmente le dije a Rudy que preferia quedarme
en Plancacién”. Pero, después de analizarlo mejor y tras una nueva llamada del ministro
de Hacienda, Hernando José acepto.

Como se ha dicho, la Constitucién establecié que los miembros de dedicacion exclu-
siva tendrian perfodos fijos de cuatro afios (prorrogables dos veces), es decir que la Junta
Directiva en propiedad, nombrada en febrero de 1993, cumplirfa su primer limite de
tiempo en 1997. Sin embargo, ocurrié un imprevisto que provoc la salida del codi-
rector Carlos Ossa Escobar.

A finales de mayo de 1993 la Junta Directiva viajaba en mision oficial a Caracas, donde
tendrian una reunién en el Banco Central de Venezuela, sobre integracion binacional.

En el acropuerto El Dorado de Bogotd, en la requisa de equipajes, la Policia le
encontrd a Carlos Ossa una dosis de marihuana. Por este motivo fue detenido y no
pudo viajar con sus colegas de la Junta. El escdndalo en el pafs fue maytsculo y la noticia
se extendio6 répidamente.

El codirector acept6 que el hecho afectaba la imagen del Banco de la Republica y
decidid renunciar a su cargoéo. Muchos analistas de prensa fueron implacables con Ossa
y le increparon por no comportarse con responsabilidad y a la altura de la dignidad del
cargo que ostentaba.

El incidente lo relaté asi Carlos Ossa en su libro autobiografico (2019); “Ese cachito
causd un revuelo en la opinidn publica. La experiencia hizo sonar mi nombre mas que
cualquier cosa que pude haber hecho alo largo de mi carrera”.

Aunque el codirector conté con el apoyo de sus colegas de Junta, e incluso del
gobierno, después de una citacién al Congreso resolvid renunciar. Al respecto, senalé:

Hubiera podido mentir o hacer trampas para evitar el escandalo. Hubiera podido no
renunciar. Nadie me pidid la renuncia ala Junta Directiva del Banco de la Republica,
cuyos miembros fueron muy leales conmigo, sin embargo, la andanada de opiniones
publicas contradictorias, unas a favor, otras en contra, amenazaban con empafiar mi
desempeiio profesional y la imagen de la Junta.

El nombre de Armando Montenegro comenzé a sonar como su posible reemplazo.
La prensa especulaba que el director del DNP era el candidato de mayor peso para susti-
tuir a Carlos Ossa, aunque algunos sostenfan que no tenia gran aceptacion entre los
codirectores.

Finalmente, tal vez para mantener la diversidad en la Junta, ¢l gobierno decidié
nombrar a alguien de izquierda. Hommes propuso a Salomén Kalmanovitz, un econo-
mista de primer orden, pero de formacién marxista cldsica, que nunca habia ocupado

60 Se expidi6 el Decreto 1393 del 15 de julio de 1993, del Ministerio de Hacienda, por el cual se le acepta

la renuncia como miembro de la Junta Directiva. Se nombra en su reemplazo a Salomén Kalmanovitz,
quien tomé posesion el 9 de agosto de ese mismo afio.
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un cargo publico y que pocos vefan en la Junta de la banca central, donde habia claro
predominio de monetaristas.

Los detalles de su nombramiento los cuenta Hommes con su mordaz estilo. “Salomén
era trotskista, y cuando lo nombramos lo hicimos sabiendo que era asi. A Fabio Villegas,
que en sus inicios habia sido también trosskista, lo sorprendid. Y yo dije, «no, ese es un
tipo serio»”.

Al respecto, y para este libro, Fabio Villegas afirmé que no tenfa duda alguna sobre
las condiciones profesionales de Kalmanovitz, a quien, efectivamente, conocia desde las
épocas de universidad. “Un poco, en lo que yo no estaba de acuerdo era que empeza-
ramos a hacer un rompecabezas politico para la Junta Directiva del Banco. Es decir, que
escogiéramos por acd un liberal, por all4 un conservador y uno de izquierda™".

La anécdota también sefiala que, por esos dias, Hommes le habia propuesto al presi-
dente Gaviria nombrar como viceministro a Ulpiano Ayala, quien habia sido del comité
central del Partido Comunista. “Yo le dije a Gaviria, «mi candidato para viceministro
de Hacienda es Ulpiano», y me contestd, «pues, némbrelo, porque quién mis lo va a
nombrar». Con esa luz verde Hommes aproveché para decirle «y le tengo otro igua-
lito» y ese era Kalmanovitz”.

Salomén Kalmanovitz senala que, antes de esta propuesta, habia sido cortejado por
el M19 para participar en la Asamblea Constituyente. Sin embargo, descart6 esa posi-
bilidad, en parte, porque no tenfa empatia con Antonio Navarro Wolf, pero, ademds,
porque estaba en duelo por la muerte de su esposa Silvia®2. De aquel rechazo se arre-
pintié con los afos.

Este detalle viene a cuento, porque esta vez no queria rechazar la propuesta para ir
al Banco de la Republica. “Yo creo que a Gaviria le gust6 eso de un candidato costefio,
judio y marxista”, dice. Kalmanovitz fue el primer codirector del Banco en cumplir el
tiempo maximo de permanencia que permite la ley, es decir, doce afios.

Estaes, pues, la verdadera historia de cdmo se integré aquella primera junta de notables.
De acuerdo con Hommes, el gobierno tomé el riesgo de nombrar a pesos muy pesados
para que pudieran actuar con independencia y autonomia, lo que se evidencié luego,
cuando se presentaron los primeros roces con el ministro de Hacienda por el control de la
inflacién. “No tengo ningun resentimiento con los que ocuparon la primera Junta Direc-
tiva. Cuando los nombramos sabia que iba a ser dificil. Eran gallitos finosy en esa posicion
mucho mas. Pero que quede claro que si yo no hubiera querido no hubiera estado ninguno.
Quien los nombré fue el presidente Gaviria. Pero quien hizo la lista fui yo”, concluyo.

el En entrevista para este libro; Bogota, julio de 2020.

62 Su esposa, la periodista Silvia Duzdn, habia sido asesinada el 26 de febrero de 1990 en la masacre de

Cimitarra. El relato lo hace Kalmanovitz en entrevista para este libro; Bogoté (2018).
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DIFICULTADES Y PRIMEROS ROCES

Comenzaba 1992, un afio bisiesto que le mostraria a la primera Junta Directiva provi-
sional del Banco de la Republica que le esperaban grandes retos en su funcién de auto-
ridad monetaria, cambiaria y crediticia.

Como lo describié Rudolf Hommes en sus memorias al Congreso (1990-1991), el
presidente Gaviria inici6 en agosto de 1990 el viraje hacia un modelo de internacionali-
zacién y modernizacion de la economia, que le devolveria al sector privado la iniciativa
del desarrollo y que se fundamentarfa en un dindmico proceso de inversion.

Ese cambio en el modelo de desarrollo requeria la adopcién de reformas profundas
en la estructura legal del pais y de correctivos que permitieran liberar y desregular los
procesos econémicos.

En diciembre de 1990 el Congreso aprobd, a iniciativa del gobierno, un paquete inte-
gral de reformas estructurales con clara orientacién de mercado, tendientes a liberalizar,
desregular y eliminar distorsiones en la economia, especificamente en los mercados
financieros, laboral y cambiario. Ademds, se dispuso de una amnistia cambiariay tribu-
taria a la repatriacién de capitales, y se introdujeron modificaciones a los regimenes
tributario y de tratamiento a la inversién extranjera.

Pero este conjunto de reformas estructurales que trajo muchos cambios también
generd problemas muy agudos para la poh’tica monetariay cambiaria.

En su primera reunion ordinaria de aquel 1992, la Junta Directiva del Banco de la
Republica hizo un balance que evidenciaba el dificil escenario en el que comenzaba a
actuar la corporacién.

El manejo monetario en 1991 habia sido particularmente complejo, dado que, justa-
mente, la politica de estabilizacién se realizaba en un ambiente de reformas estructu-
rales encaminadas a una economfa abierta financiera y comercialmente.

Dentro de los factores que implicaron mayores dificultades para el manejo mone-
tario estaba la rdpida entrada de capitales que ocasiond una fuerte revaluacién del peso.

Como lo explica el exconstituyente Guillermo Perry (2019: 280), en aquella época
el Banco de la Republica compraba todos los délares que entraban vy, al hacerlo, aumen-
taba mucho el dinero en circulacién. Luego, para esterilizarlo y evitar inflacién, emitia
titulos (mediante operaciones de mercado abierto, OMA) en cuantia similar. En 1991
el Banco adquirié délares en el mercado por USD 1.919 millones®.

El crecimiento de los medios de pago, al inicio de 1992, superaba la meta propuesta,
pese a todos los esfuerzos por conseguir menores expansiones, mds acordes con la
estabilidad de precios (Gréfico 1). Esto se debia, en buena parte, segin los andlisis
de la Junta Directiva, a la monetizacién de certificados de cambio, la liquidacién

63 Las reservas internacionales subieron ese afio a USD 6.420 millones.
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de inversiones de la Federacion de Cafeteros (a partir del tercer trimestre de 1991) y
el efecto monetario de los giros de la Tesoreria que fueron mayores a los inicialmente
planeados64.

La Junta Directiva reconocia que habia un marcado desequilibrio macroeconémico,
mayor de lo esperado, lo que harfa imposible cumplir la meta de inflacién del 22 %
establecida para 1992. Por supuesto, esto generaba gran preocupacion entre los codi-
rectores, pues sabian que su tarea principal, segtin lo dispuesto en la Constitucion, era
velar en nombre del Estado por la estabilidad de precios. Comenzaron entonces los
primeros roces con el ministro de Hacienda, pues la Junta Directiva pedia un mayor
esfuerzo del gobierno para llegar a niveles de déficit fiscal que el ministro Hommes no
veia viable alcanzar.

Cabe anotar que en 1991 gran parte del esfuerzo para generar un equilibrio fiscal
se habia orientado hacia aumentar los ingresos, especialmente mediante una reforma
tributaria y la mejora del recaudo por la via administrativa®.

Sobre el fuerte ingreso de capitales, que tantos problemas estaba generando al
manejo de la politica monetaria en la primera parte de los noventa, algunos codirec-
tores pensaban que esto también tenia que ver con el diferencial entre las tasas de interés
internas y externas.

En ese momento las tasas internacionales para préstamos estaban en niveles que se
consideraban histéricamente bajos (el prime rate en los Estados Unidos se ubicaba en
6,5%), lo que hacfa que para el sector productivo nacional fuera mejor endeudarse en
ddlares que en pesos.

Segun lo que indicaba el ministro Hommes, mientras en el pais las tasas pasivas (las
que pagan las entidades financieras) estaban por debajo del 30 %, las de los créditos
superaban el 42 %. “Esta situacién hace que el margen de intermediacién del sector
financiero sea superior a 10 puntos, lo que es exagerado”, decia a sus colegas de Juntay
publicamente lo repetia en cuanto foro intervenia (E/ Tiempo, 23 de enero de 1992a).

En busca de alternativas para corregir este desequilibrio, en una reunién de Junta
Directiva, Hommes se ofrecié a liderar, por medio de la banca oficial, la reduccién
voluntaria de las tasas de interés de colocacién de los establecimientos bancarios, con
el propésito de que estas sc situaran alrededor de 11 puntos por encima de la infla-
cién. Dado el peso de los bancos oficiales en el conjunto del sistema, se esperaba que los

privados siguieran el mismo comportamiento®®.

64 Primera sesién de la Junta Directiva del afio 1992, realizada el 15 de enero, acta nim. 3916

65 Rudolf Hommes, en sus Memorias al Congreso (1990-1991). En 1991 se aumenté la tarifa general del

impuesto al valor agregado (IVA) del 10% al 12% y sc amplié la base para incluir servicios antes no
gravados, como las llamadas de larga distancia y los servicios prestados por moteles, restaurantes y otros.

66 Reunién de Junta Directiva del 22 de enero de 1992; acta nim. 3917.

50 |



Tareas iniciales y la eleccién de una junta de grandes quilates

Al mismo tiempo, inquietaba a la Junta que algunos bancos se estaban poniendo de
acuerdo para cobrar un interés efectivo superior al 46 %.

Los codirectores le pidieron a la Superintendencia Bancaria investigar y sancionar a
los establecimientos de crédito que hicieran acuerdos sobre una misma tasa de interés
para operaciones activas. Habia indicios de que esto se estaba presentando en la utiliza-
cién de tarjetas de crédito con financiamiento a doce meses (Junta Directiva del Banco
de la Republica [JDBR], acta ntim. 3917).

Como el método de la persuasion para que los bancos bajaran voluntariamente las
tasas activas no parecia tener efecto positivo y se mantenfa la preocupacion por la fuerte
entrada de capitales, surgié entonces la idea de imponer control a las tasas, una medida
bastante polémica.

Algunos miembros de la Junta no eran partidarios de aplicar restricciones al crédito
interno para controlar el desequilibrio, y sugerfan mejor disefiar otras estrategias para
reducir aceleradamente las tasas.

Los codirectores Marfa Mercedes Cuéllar y Néstor Humberto Martinez presen-
taron un documento en el que propusieron intervenir administrativamente las tasas
de interés activas, pues las pasivas se ajustaban a las expectativas adoptadas por la Junta
Directiva.

La razén que justificaba la propuesta cra, justamente, ¢l diferencial entre las tasas
internas y externas, asi como la ampliacién del margen de intermediacién como conse-
cuencia de que la tasa pasiva se habia reducido en desarrollo de la politica monetaria,
mientras que las activas no cafan al mismo ritmo.

En opinidén delos codirectores no deberia controlarse el crédito de consumo con tarjeta
de crédito, pues provocarfa un incremento en la utilizacién presionado por la demanda
(estaba creciendo al 47 %, afio completo). La medida de control propuesta serfa para el
crédito a plazos inferiores a dieciocho meses y de manera estrictamente temporal.

Este fue quizds el primer tema que dividié a los integrantes de la naciente Junta
Directiva. Partidarios del control eran el ministro de Hacienda, Rudolf Hommes, y los
codirectores antes mencionados, Maria Mercedes Cuéllar, Néstor Humberto Martinez
y Carlos Ossa Escobar.

En la otra orilla estaban el gerente general, Francisco Ortega, y los codirectores
Roberto Junguito y Miguel Urrutia, quienes consideraban que no era una forma
eficiente para reducir las tasas activas.

En una sesion extraordinaria del 25 de mayo de 1992, Ortega se opuso a una medida
tan extrema como esta: “Es equivocado tomar decisiones con base en cdlculos dudosos
como los del documento, sobre el diferencial entre tasas activas de interés internas y
externas para los ultimos meses”, sefal6®’.

67 El125 de mayo de 1992, alas 5:50 de la tarde, se reunid la Junta Directiva con cardcter extraordinario para

analizar el tema del control administrativo de las tasas activas de interés.
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Considerd, ademds, que los movimientos de capital dependian también de las expec-
tativas de devaluacion y de los estimulos legales y tributarios en su favor; y que igua-
lando las tasas de interés internas y externas del crédito no se obtendrian los resultados
que se buscaban.

Habria que anadir que los fuertes ingresos de capital en esos afios también estu-
vieron determinados por el optimismo que se gener6 en el paisyen el exterior con las
profundas reformas econdémicas adoptadas por el gobierno.

Segun Néstor Humberto Martinez, esta fue la primera decisién fracturada de
aquella Junta Directiva provisional. “Nosotros llevamos la propuesta a la Junta Direc-
tiva y Pacho [Francisco Ortega] la descalificé totalmente diciendo que no se podia
intervenir el mercado financiero. Seguimos madurando la idea y a Hommes le gustd la
tesis. Eramos el ministro de Hacienda, Marfa Mercedes, Carlos Ossa y yo. Redactamos
el tema; yo hice la resolucién de intervencién de la tasa de interés y en la Junta votamos
4-3768,

Asi las cosas, se expidi6 la Resolucién 32 de 1992, en donde se establecié el sistema de
control de la tasa mdxima de interés para operaciones activas en el cual los intermedia-
rios financieros mantuvieron la libertad de acordar con sus clientes las tasas de los prés-
tamos individuales, segun el riesgo de la actividad, pero sujetdndose a que el proceso
de cartera de préstamos nuevos y renovaciones no sobrepasara una tasa de interés
promedia efectiva anual del 35 % para los bancos, corporaciones de ahorro y vivienda y
organismos cooperativos. Y al 36,5 % para las corporaciones financieras y compaifas de
financiamiento comercial. Se decidié que en noventa dias la Junta Directiva evaluaria
los resultados y liberarfa las tasas.

La medida, ademds de controvertida dentro de la Junta, fue duramente criticada
en el sector bancario que la acat6 a regafiadientes. Aunque medidas como estas se
habian adoptado en gobiernos anteriores, en este momento la tendencia mundial y en
Colombia era de liberalizacién del sector financiero.

La banca privada cuestioné duramente la medida. El presidente de la Asociacion
Bancaria (Asobancaria), César Gonzélez Mufioz (E/ Tiempo, 26 de mayo de 1992b),

afirmé que:

Ojald la Junta haya tenido la suficiente sabiduria para decidir que el promedio de
35 por ciento es el que le conviene a la economia. Nadie puede asegurar que ese es
el ideal. Si eso es dificil de demostrar y no resulta ser el nivel adecuado, habria que
esperar que se vuclva a presentar desintermediacion del crédito, como ha sucedido
cada que se acude a este tipo de medidas.

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

521



Tareas iniciales y la eleccién de una junta de grandes quilates

El123 de diciembre de 1992 la Junta Directiva le puso fin al control, lo cual regiria a
partir del primero de enero de 1993. Segun la corporacion, la medida rindié los frutos
esperados: las tasas de interés de colocacién se redujeron en més de seis puntos.

Ese mismo afo, en la Ley del Banco, se incluyd dentro de las funciones de la Junta
Directiva como autoridad crediticia la facultad para intervenir las tasas de interés.
El numeral ¢) del articulo 16 de la Ley 31 de 1992 dijo asi sobre las funciones de la
corporacion:

Senalar las tasas maximas de interés remuneratorio que los establecimientos de
crédito pueden cobrar o pagar a su clientela sobre todas las operaciones activas y
pasivas, sin inducir tasas reales negativas [...] Los establecimientos de crédito que
cobren tasas de interés en exceso de las sefialadas por la Junta Directiva estaran
sujetos a las sanciones administrativas que establezca la Junta en forma general para
estos casos.

A iniciativa de la primera Junta Directiva del Banco se precisé en la Ley que el control
a las tasas se diera en situaciones excepcionales y por periodos que sumados en el afio
no excedieran de ciento veinte dias. Esto, entendiendo que s una medida extrema que
podria distorsionar los mercados. Sin embargo, esta norma fue demandada, y la Corte
Constitucional determind que dichas limitaciones eran inconstitucionales porque
invadian la autonomia del Banco de la Repl’lblica69.

Lo cierto es que esta fue la primera medida de cardcter extremo que, si bien causé
gran ampolla en algunos agentes econdmicos, también permitié mostrar la indepen-
dencia de la Junta Directiva como autoridad monetaria y crediticia. La decisién probé
la autonomia del banco y ratificé que dentro de esta primera junta habia unos pesos
muy pesados.

6 La expresién “en situaciones excepcionales y por periodos que sumados en ¢l afio no excedan de ciento

veinte (120) dias”, que llevaba la ley (articulo 16, literal ¢), fue declarada inexequible mediante Sentencia
C-208 del 1 de marzo de 2000; magistrado ponente Antonio Barrera Carbonell.
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LoOS CIMIENTOS DEL NUEVO BANCO

Después de la Constitucién de 1991, la Ley 31 de 1992 es el hecho mds significativo de
la reforma institucional del Banco de la Republica. En dicha ley se reafirmé su auto-
nomia e independencia y se precisd, con mayor detalle su funcién de banca central.

La nueva Carta Politica, en el articulo 372, le atribuyé al Congreso la facultad de
dictar la ley a la cual debfa ajustarse el Banco y su Junta Directiva. Alli se desarrolla-
rian, entre otros asuntos, temas relacionados con la organizacién del nuevo Banco, su
régimen legal, el funcionamiento de su Junta Directiva, las reglas para la constitucion
de sus reservas (entre ellas, las de estabilizacién cambiaria y monetaria) y el destino de
los excedentes de sus utilidades.

No eran pues menores los detalles sobre los cuales debfa ocuparse esta ley, ni poca
su trascendencia. La Constitucion dijo, en articulo transitorio, que el gobierno debia
radicar la iniciativa ante el Congreso dentro del mes siguiente a su instalacién”®.

En este orden, la elaboracién del proyecto de ley era un asunto prioritario. Al dia
siguiente de entrar en vigor la Constitucion, esto es, el 7 de julio de 1991, el gerente
general, Francisco Ortega, encargé a su equipo técnico la preparacién del borrador de
un anteproyecto que le propondria al gobierno.

El afan no solo radicaba en cumplir el plazo estipulado, sino en la urgencia de garan-
tizar que lo acordado por los constituyentes quedara fielmente plasmado en la nueva ley
especial del Banco.

Como se entenderd, no todo lo discutido y avalado, durante el trdmite en la Asam-
blea Constituyente, quedd escrito en el articulado de la Carta Politica, pues esta trataba
de temas generales. Hubo asuntos muy importantes y delicados que, si bien no hicieron
parte del texto constitucional, si estaban consagrados en los documentos de estudio que
sustentaron los articulos aprobados. Sobre muchos de estos temas se acordd que serfan
desarrollados en la ley correspondiente.

Dentro del equipo del Banco esto generaba cierta preocupacion. Aunque por virtud
de una ley no se podria cambiar la Constitucion, a Ortega, segtn relata Jorge Enrique
Ibafez’!, le inquietaba que en las normas de la ley del Banco se pusieran talanqueras
o, incluso, desvirtuaran temas acordados con los delegatarios. De alguna manera, el
alcance mismo de la reforma institucional al Banco de la Repuiblica estaba en manos de
la ley que se redactara.

70 Elarticulo transitorio nimero 51 sefialé también que, si al cabo de un ano de radicado no se expedialaley

correspondiente, el presidente de la Republica lo pondria en vigencia mediante decreto legislativo.

71 Jorge Enrique Ibanez fue testigo de excepcién de todo el proceso de reforma. Por delegacién de Francisco

Ortega fue el asesor del Banco en la Constituyente. Fue subdirector Juridico del Banco de la Republicay
luego asesor Juridico de la Gerencia General.
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El gerente general y su equipo no querian que el Ministerio de Hacienda les tomara
la delantera en la propuesta de ley. Si bien el gobierno tenia la iniciativa para presentar
el proyecto al Congreso y, en este sentido, lo que hiciera el Banco tenfa que pasar por
la aprobacién del ministro Hommes, estratégicamente seria mas conveniente tener
lista una versién, preparada internamente. Asi, sobre el borrador elaborado por la
administracién del Banco se agregarian las recomendaciones del gobierno y de los
miembros de la Junta Directiva.

En todo caso, la tarea era urgente, pues el nuevo Congreso seria elegido en octubre
de 1991, para posesionarse el primero de diciembre’? y comenzar sesiones de inmediato.

Los miembros de la Junta Directiva temporal fueron designados por el presidente
César Gaviria el 25 de julio de ese afio y tuvieron su primera sesién el 14 de agosto, cinco
semanas después de entrar en vigor la nueva Constitucién de Colombia’?.

Segun la Carta Politica (articulo transitorio nimero 51), la nueva Junta Directiva,
ademas de asumir las funciones tradicionales de la Junta Monetaria, también tendria
a su cargo la direccién y ejecucion de las tareas del Banco de la Republica, mientras se
dictaba la ley orgédnica que desarrollaria lo dispuesto en la Constitucion.

A la primera reunién asistieron los codirectores Miguel Urrutia Montoya, Carlos
Ossa Escobar y Néstor Humberto Martinez; Francisco Ortega, en calidad de gerente
general del Banco, y Rudolf Hommes, como ministro de Hacienda y, en consecuencia,
presidente de la Junta. Dado que Roberto Junguito y Maria Mercedes Cuéllar se pose-
sionaron mds tarde, no estuvieron presentes en esta sesion inicial.

Aunque esta primera Junta ya tenfa muchas funciones, también debia ocuparse
de ayudar a la elaboracién de la Ley del Banco. Esto lo ratifica el codirector Roberto
Junguito: “Comenzamos a desarrollar todas las funciones, pero una de las primeras
tareas fue la preparacién de la Ley 31 y la reglamentacién de cémo ibamos a actuar™”4.

Y asi fue. En la segunda reunién de Junta Directiva, el ministro Hommes les recordé
a los codirectores y al gerente Francisco Ortega que el proyecto de Ley del Banco de la
Republica deberia estar listo para octubre, con el propésito de presentarlo al Congreso
en diciembre’>. En consecuencia, les pidié apoyo en su preparacién, en colaboracién
con el Ministerio de Hacienda y la Superintendencia Bancaria.

72 Habfa sido renovado en un 10 %, tras la revocatoria que hizo la Asamblea Constituyente. Las elecciones

se habfan efectuado el 27 de octubre de 1991.

73 Aunque hubo una ceremonia oficial el dia 4 de julio de 1991, la verdadera promulgacién de la nueva

Constitucién se dio tres dfas después (7 dejulio), cuando el secretario general de la Constituyente, Jacobo
Pérez, firmé los articulos de la Carta Politica.

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

Sesion del 21 de agosto de 1991, seglin Acta nim. 3897. A esta reunién no asistié la codirectora Marfa
Mercedes Cuéllar, pues fue el tltimo miembro de Junta en posesionarse.
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El gerente general, segtin consta en acta de dicha sesion, anunci6 que el Banco de la
Republica ya venfa trabajando en un borrador y que préximamente la administracién
circularfa una primera versién. “El gerente me pidié que elaborara el primer proyecto de
ley que presentd en la Junta Directiva. A partir de alli se fue nutriendo con lo que iban
diciendo los miembros”, relatd Ibfiez, testigo de excepeidn del proceso76.

En este punto, como se menciond, cuando se conformd la Junta Directiva, el gobierno
incluyd, ademds de economistas, a un abogado, en el entendido de que en estas primeras
de cambio podria aportar en los temas legales. Por ello, Néstor Humberto Martinez,
quien venfa de la Superintendencia Bancaria y tenfa amplios conocimientos del sector
financiero, serfa de gran apoyo’”.

Entre agosto y noviembre de 1991 se trabajé el proyecto y se nutrié con los comenta-
rios de los codirectores. Martinez sefiala que la Junta Directiva provisional puso especial
interés en esta tarea. “La idea de Pacho Ortega era que los miembros independientes,
que habfamos sido designados en julio, diéramos nuestra opinién sobre el proyecto de
ley que preparé Jorge Enrique Ibédfiez, del 4rea juridica. La Junta era verdaderamente
independiente y tenfamos nuestros puntos de vista”.

En dicho proceso los codirectores aportaron sus conceptos, unos econdémicos y otros
legales, para que fuera un trabajo colectivo.

Hommes, sin embargo, afirma que la autoria de la ley hay que atribuirsele al Minis-
terio de Hacienda, pues si bien la Junta realizé observaciones importantes, pues se les
consultd la iniciativa, el grueso salié del gobierno. “La Ley 31 la elaboramos nosotros
en el Gobierno. Ellos opinaron, Junguito hizo algunas observaciones importantes, pero
la ley la hicimos y la tramitamos nosotros. Lleva mi firma”, dijo, al ser consultado al
respecto para este libro.

Lo cierto es que las actas de la Junta Directiva del primer afio y medio —cuando se
claboraba la Ley— recogen las grandes discusiones técnicas, que, muchas veces, enfren-
taron las opiniones de los codirectores con el propio ministro.

Marfa Mercedes Cuéllar recuerda particularmente los debates relacionados con las
operaciones de mercado abierto (OMA)78; el régimen financiero del Banco; la destina-

En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).

Néstor Humberto Martinez (2018) en entrevista para este libro sefial$ lo siguiente:

[...] el presidente Gaviria me explicé que como la Constitucién de 1991 le habia entregado al Banco
unas facultades transitorias para regular al sector financiero, era necesario que alguien que llegara
a esta primera junta tuviera conocimiento del sector, del régimen de supervisién y contribuyera a la
expedicion de las primeras regulaciones que después se perdieron mientras salié la Ley marco de inter-
vencion del gobierno en el sector financiero. Pero en el transito, entre la Constitucion del 91 y la que
fue la Ley 35 de 1993 que definié el modelo de intervencidn en el sector financiero, la Junta Directiva
del Banco de la Republica cumplié esas funciones.

78 Especificamente los titulos con los que el Banco harfa operaciones de mercado abierto.
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ci6én de las utilidades (pues pasarfan a manos del gobierno) y las funciones de regula-
cién cambiaria de la corporacion (estas discusiones se abordardn con mayor detalle en
episodio aparte).

En la sesién del 6 de noviembre de 1991, la Junta Directiva’®

estudié el proyecto
de ley en su tltima version y revisé el documento del FMI titulado “Comentarios
acerca del anteproyecto de Ley sobre el Banco™. Este tltimo tenia similitudes con
la mayoria de los planteamientos de los codirectores y sirvié para ratificar y nutrir
algunos puntos de la propuesta que llevarian al Congreso.

La idea era presentar la iniciativa tan pronto como sc instalasen las sesiones del
Legislativo, el primero de diciembre de 1991. El ministro de Hacienda la radic6 en la
Comision Tercera del Senado y su primer ponente fue el parlamentario liberal Aurelio
Iragorri Hormaza. Sin embargo, el proyecto no inicié su trdmite, pues el tiempo era
muy corto (el Congreso solo sesionarfa dieciséis dias) y se dejé hundir para presentarlo
en la siguiente lcgislaturagl.

En este lapso, mientras el Congreso reiniciaba sesiones, se le hicieron nuevos ajustes
al proyecto de ley, pues habia temas, como el destino de las utilidades del Banco, que no
convencian a todos. La iniciativa volvié al Legislativo el 16 de marzo de 1992, cuando
comenzaron las sesiones formales.

La manera como se darfa la coordinacién entre la Junta Directiva y el gobierno
suscitd también grandes discusiones durante la preparacion de la ley.

El tema fue debatido en la Constituyente, donde se establecié que el pardmetro de
la coordinacién serfa la politica econdmica general, sin mds precisiones. Incluso, el
proyecto presentado por el gobierno no contemplaba instrumento distinto del consa-
grado en la Constitucién. Sin embargo, en el trdmite de la ley, en la Comisién Tercera
del Senado se agregd que la politica econémica general debia estar contenida en un
programa macroecondmico que debia adoptar el Consejo Nacional de Politica Econd-
mica y Social (Conpes).

Pero, también, a iniciativa de los primeros codirectores se incluyd en la ley el compro-
miso de la Junta Directiva, ante todo, de reducir la inflacién. Es decir, que habria coor-
dinacién con el Gobierno, siempre y cuando esta no comprometiera la responsabilidad
constitucional del Estado, por intermedio del Banco de la Republica, de velar por el
mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda. Para la Junta Directiva era
fundamental que quedara expreso que su principal funcion serfa controlar la inflacién,
frente a otras variables.

7 Documento JD-D-1191-21-] del 5 de noviembre de 1991.

80 El primero de noviembre de 1991, el FMI le presenté al gobierno un documento sobre el tema.

81 Para ese momento, en el Congreso no se habia expedido la ley de competencias de las comisiones, Ley 3.

de 1992. Esto demord el inicié de la legislatura.
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Al ministro Hommes eso no le gustaba, pero dejé pasar este inciso en la ley, porque,
como ¢l dice, ya habia asegurado en la Constitucion la obligacion de la Junta de coor-
dinar con el Gobierno®2.

Al recordar este episodio, Roberto Juguito advirtié que, segtin el mandato constitu-
cional, el objetivo prioritario de la Junta Directiva es controlar el poder adquisitivo de
la moneda. “Nuestra gran discusién con Hommes era, qué pasaria en caso de conflicto
entre controlar la inflacidn y crecer. Pues nosotros deciamos que en ese caso predomina
el mandato constitucional original, eso quedé en la Ley 31783,

Como se observa, aquella primera Junta era partidaria de dar prioridad al control de
la inflacidn, asi se frenase un poco la economia. “De ese lado estdbamos los mds orto-
doxos y el staff técnico del Banco de la Republica, contra el ministro Hommes”, anota
Junguito. Nuevamente, este es un tema de intenso debate entre economistas. Se sabe
que un banco central con total credibilidad puede bajar la inflacién a cualquier nivel
deseado sin ningtn costo en términos de crecimiento, pero ese claramente no era el
caso del banco central en Colombia. También sabemos que es posible bajar la inflacién
en el mediano plazo sin costo alguno en materia de crecimiento, como muestran innu-
merables documentos escritos sobre las implicaciones de adoptar un régimen exitoso de
inflacién objetivo. Muchos paises han logrado reducir marcadamente la inflacién con
una tasa de crecimiento similar a la que existia en el pasado.

En materia cambiaria, los ponentes del proyecto de ley, tanto en Senado como en
Cdmara, previeron que, en caso de desacuerdo entre laJuntay el ministerio de Hacienda,
prevaleceria la responsabilidad constitucional del Estado de velar por el mantenimiento
de la capacidad adquisitiva de la moneda®*.

Claramente una de las innovaciones més importantes de la reforma al Banco de la
Republica fue darle rango constitucional a la bisqueda del mantenimiento del poder
adquisitivo de la moneda como objetivo principal (Junguito, 2018).

82 Elarticulo 4 dela Ley 31 establecié que la Junta Directiva del Banco de la Republica es la autoridad mone-

taria, cambiaria y crediticia y, como tal, cumpliré las funciones previstas en la Constitucion y en la ley.
“Tales funciones se ejercerdn en coordinacién con la politica econdmica general prevista en el programa
macroeconémico aprobado por el Consejo Nacional de Politica Econémica y Social (Conpes), siempre
que ésta no comprometa la responsabilidad constitucional del Estado, por intermedio del Banco de la
Republica, de velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda”.

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

84 El articulo 16, literal i) de la Ley 31 senala que entre las atribuciones de la Junta Directiva estd:

[...] disponer la intervencién del Banco de la Republica en el mercado cambiario como comprador o
vendedor de divisas, o la emisién y colocacién de titulos representativos de las mismas. Igualmente,
determinar la politica de manejo de la tasa de cambio, de comtin acuerdo con el Ministro de Hacienda
y Crédito Publico. En caso de desacuerdo, prevalecera la responsabilidad constitucional del Estado de
velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda.
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En la elaboraciéon del proyecto de ley también se discuti6 el tema del control
politico. La Constitucién dijo en su articulo 371 que el Banco rendird informe al
Congreso sobre la ejecucion de las politicas a su cargo y sobre los demds asuntos que
se le soliciten.

Para la Junta Directiva provisional este control politico a cargo del Congreso gene-
raba un estimulo a la coordinacién de la politica econdmica, que obliga tanto al Emisor
como al Gobierno, con un programa monetario de corto y mediano plazo, para ser
debatidos por las comisiones econémicas del Legislativo®>.

Sin embargo, posteriormente, en algunos periodos hubo grandes discusiones en la
Junta por la asistencia de sus miembros al Congreso. Algunos no lo veian con agrado,
pero para otros era conveniente responder al llamado del Legislativo.

En resumen, el proyecto de ley especial del Banco se discuti6 en el Congreso entre
marzo y diciembre de 1992. Era un gran momento, pues todo el Legislativo estaba
sintonizado con la modernizacién de la economia colombiana.

Segtin Miguel Urrutia, “el proyecto final tenfa diferencias importantes con el
original, es decir que el Congreso aporté mucho a la elaboracion de este”.

Por su parte, para Néstor Humberto Martinez, a quien sus colegas encargaron la
tarea de liderar en el Congreso el desarrollo del proyecto de ley®:

[...] los ponentes fueron audaces y modernistas y entendieron que habia que cerrar
las fuentes de expansion del dinero y del crédito del banco central al sector publico y
privado, por lo que eso implicaba desde el punto de vista de inflacién, y lo aceptaron.
Roberto Junguito y Miguel Urrutia eran demasiado ortodoxos, entonces querfan
asegurarse de que eso en la ley quedara absolutamente claro y lo logramos con el

concurso del Congr65087.

Finalmente, el 29 de diciembre de 1992 se expidid la Ley 31 que dicta las normas a
las que debe sujetarse el Banco de la Republica para el ejercicio de sus funciones. Sin
duda, se logr6 una ley muy equilibrada. Tan importante y buena que ha permanecido
incélume a lo largo de 30 afios.

8 El articulo 5.° de la Ley 31 sefala que el gerente general debera presentar a las Comisiones Terceras de

Senado y Cdmara, en sesiones exclusivas, un informe dentro de los diez dias siguientes a la iniciacién de
cada periodo de sesiones ordinarias.

86 “Me pidieron el favor de que, a nombre de la Junta, yo redactara la que después serfa la Ley 31 de 1992.

Pero algo mds, que fuera el vocero de la Junta Directiva del Banco en los debates en el Congreso sobre la
ley, y por eso me tocd interactuar con todos los ponentes en las Comisiones Terceras, originalmente, y en
las plenarias trabajando en el proyecto” (entrevista para este libro; Bogotd, 2018).

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

I's59



Junta Directiva del Banco de la Reptblica: grandes episodios en 30 afios de historia

LA VERDADERA AUTONOMIA Y EL DESTINO DE LAS UTILIDADES

En la Asamblea Constituyente hubo total convencimiento sobre la necesidad de otor-
garle al Banco de la Republica personalidad juridica propia y mdxima autonomia para
cjercer con independencia las funciones de banca central. El concepto de autonomfa se
extendia a lo técnico, administrativo y patrimonial, sin lo cual no se podria predicar de
un verdadero banco central independiente del Gobierno®3.

Lo técnico se referfa ala capacidad del Banco para analizar libremente los fenémenos
monetarios y tomar decisiones independientes del Gobierno, aunque sin perjuicio de la
requerida coordinacién.

Con la autonomi{a administrativa se buscaba que ¢l Banco de la Republica fuera un
organo del Estado de naturaleza unica, sin pertenecer a ninguna de las ramas legisla-
tiva, ejecutiva o jurisdiccional. En otras palabras, sin obedecer a directrices, decisiones
y orientaciones de ninguna otra autoridad, solo con sujecién a la Constitucién y la ley.

Sin embargo, la verdadera autonomia era la patrimonial, pues implica que el Banco
pueda integrar y disponer de sus propios activos (en moneda nacional y extranjera);
contabilizarlos en sus estados financieros; tener unidad en el manejo de sus recursos; en
la obtencién de las utilidades, y en la destinacién de estas.

Los constituyentes entendieron que sin un régimen financiero y presupuestal propio
no se podria predicar con exactitud la autonomia de la banca central. Decidieron,
entonces, que este tema fuera precisado en detalle en la ley®’.

En la Carta Politica se establecieron los principios generales que debfan servir de base
para su desarrollo posterior en el marco legal. Por ejemplo, un principio general fue que las
utilidades obtenidas debifan destinarse a la constitucién de reservas legales, para atender
con cllas las necesidades del Banco y precaver momentos de crisis que permitiera asumir

88 La Constitucién dispuso que las normas sobre la materia debian estar contenidas en la Ley del Banco y

en sus Estatutos. El articulo 371 dice: “El Banco de la Republica ejercerd las funciones de banca central.
Estaré organizado como persona juridica de derecho publico, con autonomia administrativa, patrimo-
nial y técnica, sujeto a un régimen legal propio”.
89 Una vez fue aprobado el tema de la autonomia, los delegatarios Carlos Ossa e Ignacio Molina dejaron esta
constancia con el objeto de precisar el alcance de las normas contenidas en la nueva Carta Politica:

La autonomia patrimonial implica que podré integrar y disponer de sus propios activos, en moneda
nacional y extranjera, los cuales contabilizard en sus estados financieros para que exista unidad en el
manejo de sus recursos, en la obtencién de las utilidades y en la destinacion de estas; ast las reservas
internacionales deben manejarse con los demds activos desapareciendo la Cuenta Especial de
Cambios. Las utilidades que se obtengan por la administracién de sus activos se destinardn para cons-
tituir las reservas lcgalcs que le permitan al Banco atender [a] sus necesidades y fines propiosy precaver
los momentos de crisis para con ellas asumir los costos que demande su intervencién en el manejo
cambiario monetario y crediticio por la utilizacién de los instrumentos a su cargo. Para tal efecto, la
ley debe sefialar las reglas generales conforme a las cuales el Banco debe constituir sus reservas, entre
cllas, las de estabilizacién monetaria y cambiaria. Los excedentes de sus utilidades deberdn destinarse
para los fines que sefiale la Ley (Banco de la Republica, 1994).
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los costos de la politica monetaria, cambiaria y crediticia. Pero sobre el destino de los exce-
dentes de las utilidades no se ocup6 en mds detalle la Constitucion, pues esto también lo
definirfa la ley.

Por otro lado, como las reservas internacionales debian manejarse como los demds
activos del Banco, se dispuso la desaparicién de la cuenta especial de cambios (CEC)°.
Eldesarrollo de todo lo anterior quedarfa en manos de quicnes elaboraran laley, es decir,
entre el Gobierno y el Banco o la misma Junta Directiva que comenzaba funciones.

Les correspondié, pues, a los nuevos codirectores, que apenas empezaban a disefiar
su plan de vuelo, trabajar sobre los elementos esenciales del nuevo régimen financiero,
presupuestal, administrativo y técnico.

Y uno de los asuntos de mayor controversia cuando se construia la Ley 31 fue el destino
que se le debia dar a las utilidades, después de las reservas necesarias. Sobre este tema
persistian las diferencias entre el equipo de Francisco Ortega y el ministro Hommes.

Ortega y su grupo eran defensores de que las utilidades fueran en su totalidad a los
fondos de estabilizacién cambiaria y monetaria, mientras que Hommes y alguno que
otro codirector pensaba que el excedente de estas debia ir al Gobierno.

Para los primeros, en los documentos de la Constituyente se planteé que todo se
mancjaria con reservas para asumir ¢l costo de las OMA. Los excedentes eran para hacer
otras reservas patrimoniales que permitieran cubrir los costos de las operaciones ordi-
narias del Banco, asi como la actividad cultural. Jorge Enrique Ibdfiez, quien, como se
ha dicho, estuvo al frente de los debates en la Constituyente, afirma que Ortega pensaba
que las utilidades no debifan ir al Presupuesto General de la Nacién (PGN), pues ast
lo quisieron los delegatarios cuando redactaron el articulo 372 de la Constitucién’l.
“La idea original era que las reservas con cargo a las utilidades eran para los fondos, y
si hubiera utilidades excedentarias se mantendrian en reserva para asuntos de organi-
zacién”, senala. Ademds, por esta via se le podria quitar autonomia al banco central®?.

90 Esta cuenta era un mecanismo de regulacién cambiaria y monetaria constituido por los ingresos y egresos

derivados del manejo de las reservas internacionales y la compraventa de divisas y metales preciosos-
alcados con oro.

91 Elarticulo 372 de la Constitucion, en uno de sus apartes, sefialaba:

El Congreso dictaré la ley a la cual deberd cenirse el Banco de la Republica para el ejercicio de sus
funciones y las normas con sujecién a las cuales el Gobierno expedird los estatutos del Banco en los
que se determinen, entre otros aspectos, la forma de su organizacion, su régimen legal, el funciona-
miento de su Junta Directivay del Consejo de Administracion, el perfodo del gerente, las reglas parala
constitucién de sus reservas, entre ellas, las de estabilizacién cambiaria y monetaria y el destino de los
excedentes de sus utilidades.

92 Jorge Enrique Ibdfiez argumentaba que, en una situacién extrema, una Junta Directiva podria decidir

hacer OMA, no tanto con el objeto de hacer politica monetaria, sino fundamentalmente para generar
utilidad buscando girarlas al Gobierno. El Ejecutivo, desde el punto de vista fiscal, podria perfectamente,
al hacer su presupuesto, determinar que necesita recursos de capital que implican salir a endeudarse o
acudir alas utilidades del Banco de la Republica. De ser pocas, le podria pedir a la Junta que las genere, es
decir, que haga operaciones de mercado.
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El codirector Carlos Ossa Escobar, exdelegatario en la Constituyente y uno de los
ponentes de la reforma, también compartia la idea de Ortega en el sentido de que por la
via de la distribucion de las utilidades se podria hacer una contrarreforma.

Pero otra tesis defendia el ministro de Hacienda, quien consideraba que los exce-
dentes de las utilidades deberfan ir al Gobierno y tenfa argumentos de gran peso para
defender esta posicion. Con el cierre de la CEC, que vino tras la reforma, el Gobierno
se quedd sin una gran fuente de recursos para el presupuesto.

Es importante recordar que los técnicos del Banco habian sido supremamente
criticos del mancjo de la CEC en el pasado, ya que ¢l Gobierno elevaba sus utilidades
cada que se presentaba una devaluacién de la tasa de cambio®>. Para remediar esta
situacion, la Ley 31 de 1992 decidié que las utilidades provenientes de las variaciones
en la tasa de cambio peso-ddlar se registrarian en adelante en una cuenta patrimonial
(llamada “ajustes de cambio”) y no en el Py G del Banco.

En el régimen de minidevaluaciones que prevalecié por afios, los ingresos de la CEC
originados en utilidades en la compraventa de divisas fueron enormes. En 1981 llegaron
a representar mds del 45 % de los ingresos de dicha cuenta (Jaramillo y Montenegro,
1982). En 1989, con la Ley 38 (Estatuto Orgdnico del Presupuesto), se establecié que el
resultado anual de esta cuenta especial se distribuiria en proporciones que decidiera la
Junta Monetaria entre el Gobierno como ingresos de capital y dos fondos establecidos
en el Banco de la Republica (Steiner, 1991).

Como en la Constituyente se senald que la politica monetaria no podria financiar la
fiscal y que las reservas internacionales, como activos que son del Banco, deben mane-
jarse en sus propias cuentas, junto con los demds activos, la CEC debia desaparecer?4.

De regreso a la polémica desatada por el destino de los excedentes de las utilidades,
Hommes seialaba que se habia quedado sin los recursos de la CEC; por tanto, tenfa que
suplirlos de alguna manera. El hueco que le dejaba la liquidacion de esta cuenta no lo podria
financiar ni con dos o tres reformas tributarias. El tema era, pues, de suma importancia.

En su argumentacién lo acompanaba el codirector Néstor Humberto Martinez, quien
afirmaba que, “a nivel de derecho comparado existia, casi como constante del régimen
financiero y contable de los bancos centrales, que el remanente final de sus utilidades fuese
a las arcas del Tesoro Nacional” (Martinez, 2013). Agregaba que los bancos centrales
tenfan un privilegio monopélico, atribuido a ellos por el Estado y que sus ingresos también
gozaban de especiales exenciones y, por lo general, de un tratamiento fiscal privilegiado.

Para resolver este punto del proyecto de ley que estudiaria el Congreso, Martinez
afirma que hizo una propuesta que finalmente se convirtié en el régimen actual de

93 Véase, en especial, Jaramillo y Montenegro (1982).

94 Con el Decreto 234 del 3 de febrero de 1993, que reglamentd el articulo 60 de la Ley 31, mediante el cual
se ordend el cierre de la CEC.
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utilidades del Banco de la Republica. “Ese articulo lo redacté de la mano con Alberto
Carrasquilla, quien en ese momento era uno de los asesores del Banco y de mucha
confianza para nosotros en la Junta Directiva, y mia personalmente”.

El texto sefial6 que cuando haya utilidades pasen a ser parte del financiamiento del
presupuesto nacional, pero el mismo rasero se aplicaria a las pérdidas, en caso de que las
hubiera; es decir, estas debian correr por cuenta del PGN.

Roberto Steiner, entonces asesor de la Junta, fue un gran promotor de la tesis de que
en la ley deberia quedar explicita la obligacion de la nacion de asumir las pérdidas del
Banco de la Republica. Entre los argumentos que sustentaban su tesis estd el siguiente:

El surgimiento de pérdidas (de los bancos centrales) estd vinculado al hecho de que el
Banco puede asumir, por cuenta del Gobierno, actividades de caricter fiscal, que
rindiendo poco o nada obligan al Banco a emitir pasivos remunerados para cumplir
con las metas monetarias. Por lo tanto, habré pérdida o bien porque los activos del
Banco son pocos productivos o porque sus pasivos le cuestan algo (Martinez, 2013).

Para Francisco Ortega, al entregarle al Gobierno los excedentes de las utilidades
del Banco, se violentaba lo establecido en la Constitucién. En el fondo, esperaba que
durante el debate en el Congreso el tema pudiera modificarse. Sin embargo, primero en
Senado y luego en Cdmara triunfaron los argumentos del ministro de Hacienda. “Esa
pelea la perdimos”, reconoce Jorge Enrique Ibanez.

El proyecto fue aprobado en el Legislativo como quiso el ministro de Hacienda.
Quedaba la revision constitucional, en caso de que alguien demandara la norma.

En efecto, el literal ¢) del articulo 27 de la Ley 31 de 1992, donde se dispuso que el
remanente de las utilidades del Banco de la Republica, una vez apropiadas las reservas
en la forma prevista, serfan para la nacién, fue demandado.

Segtin el demandante, la autonomia patrimonial del Banco resultaria afectada al
ordendrsele traspasar e incorporar el remante de sus utilidades al presupuesto de renta
de la nacién como ingresos, pues este debe poder distribuir sus utilidades para forta-
lecer el patrimonio de la institucidn y asegurar su autonomia técnica y administrativa.

Sin embargo, la Corte Constitucional declaré exequible las partes demandadas y
dijo lo siguiente:

Si el Estado es el sujeto que debe asumir las eventuales pérdidas que en un deter-
minado ¢jercicio resultaren de las operaciones del Banco, es apenas légico que, en
reciprocidad y a modo de compensacién, la ley prevea la reversién a sus arcas de los
excedentes de las utilidades que de un cierto ¢jercicio pudieren resultar, una vez se
hayan apropiado los recursos requeridos con destino a las reservas de estabilizacién
y correccién monetaria, conforme lo ordena la ley?>.

95 Corte Constitucional, Sentencia C-050 de 1994.
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En sintesis, en la Ley 31 quedd establecido que el remanente de las utilidades del
Banco de la Republica serd de la nacidn, una vez sean apropiadas las reservas de estabi-
lizacién monetaria y cambiaria, y los gastos de funcionamiento en el 4rea cultural. Y las
pérdidas del ejercicio seran cubiertas por el PGN, siempre y cuando no alcancen a ser
cubiertas con las reservas de estabilizacién monetaria y cambiaria.

Igualmente, las utilidades del Banco no podran distribuirse o trasladarse a la nacién
si no se han enjugado totalmente las pérdidas de ¢jercicios anteriores no cubiertas con
cargo a las reservas de estabilizacién monetaria y cambiaria.

El pago de las utilidades o de las pérdidas, segtin corresponda, deberd efectuarse en
efectivo dentro del primer trimestre de cada afo.

Cabe anotar que en el ano 1993 el Banco de la Republica mostré pérdidas por
primera vez desde su autonomia.

Finalmente, sobre las discusiones relacionadas con la autonomia patrimonial, cabe
anotar que la Casa de Moneda y las agencias de compra de oro ingresaron al patrimonio
del Banco y, en contraprestacion, las acciones que el Banco de la Republica poseia en el
Banco Central Hipotecario (BCH) pasaron a ser propiedad de la nacién. Este tltimo
asunto fue idea original de Francisco Ortega, quien también sugirié que las actividades
culturales no fueran financiadas con recursos provenientes de las operaciones mone-
tarias, cambiarias o crediticias, sino con las utilidades operacionales. El ministro de
Hacienda respaldd la propuesta.
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Los TITULOS DE LA DISCORDIA

En el despegue de sus funciones, la nueva Junta Directiva del Banco de la Republica
se enfrascé en profundas discusiones de cardcter técnico. Las reuniones se realizaban
cuatro y cinco veces al mes, y alli se analizaban varios documentos de trabajo prepa-
rados para la Junta Directiva.

Uno de los grandes debates, cuando se discutia el disefio de la politica monetaria
para ser definida en la Ley del Banco, tuvo que ver con los titulos que servirfan para
realizar OMA.

El tema era muy importante, pues se trataba de uno de los instrumentos con los
cuales la Junta Directiva harfa politica cambiaria y monetaria para regular la liquidez en
el mercado, en su funcién de velar por la estabilidad de la moneda®®.

El principal instrumento que venfa usando el Banco de la Republica con este fin
eran los certificados de cambio (titulos representativos en moneda extranjera), que se le
entregaban, en su mayoria, a los exportadores cuando traian divisas al pais para no tener
que monetizar los ddlares inmediatamente.

Dependiendo de las circunstancias que se querfan controlar, la Junta determinaba
el plazo del certificado que podia ser redimido de forma anticipada a una tasa de
descuento.

Como sefialarfa después Miguel Urrutia (2002), la nueva Junta del Banco trat6 de
posponer la monetizacion de divisas poniéndole plazo a los certificados de cambio,
como se habia hecho durante la bonanza cafetera en 1977. Quien deseaba liquidar el
certificado antes del plazo establecido lo vendia a descuento, y el certificado descontado
era el precio utilizado para las estadisticas de la tasa de cambio del mercado (Urrutia,
2002).

Este instrumento tenfa una doble funcién, dado que, como ocurre siempre, la poli-
tica monetaria (con propdsito de reducir la inflacién) tenfa una alta dependencia de las
decisiones que se tomaran en materia cambiaria. Como los certificados de cambio se
negociaban libremente en el mercado secundario, también servian para hacer opera-
ciones de mercado abierto y controlar la liquidez de la economia.

Pues bien, en la preparacién del proyecto de la Ley del Banco, donde se establece-
rian las funciones de la Junta Directiva como autoridad monetaria y se definirfan los
mecanismos de control de los agregados monetarios, el ministro de Hacienda, Rudolf
Hommes, propuso que el Banco de la Republica hiciera OMA con titulos de deuda
publica (de la Tesorerfa).

% Segtin Martinez (2014), a partir de 1979, mediante la colocacién de titulos de participacion, se reconocié

la importancia de las OMA como instrumento de control monetario. Desde entonces, su importancia
relativa ha sido creciente y por ello la Ley 31 de 1992 hizo explicita la opcién que tiene la Junta Directiva
del Banco de la Repuiblica de hacer politica monetaria con este mecanismo de mercado.
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La idea escandalizé a algunos codirectores, entre ellos a Maria Mercedes Cuéllar
y Néstor Humberto Martinez, quienes consideraban que dichas operaciones debian
realizarse con los propios papeles del Banco de la Republica, o sea, con activos del banco
central, por lo que no era conveniente adquirir papeles.

La propuesta del ministro de Hacienda significaba que los titulos de tesoreria (TES),
que eran un mecanismo de financiacién del Gobierno, ahora se convirtieran en un
instrumento para regular la liquidez.

La polémica se centrd en quién pagaria el costo de las operaciones de mercado, de
darse una eventual pérdida, cuando estas se hiciesen con titulos de deuda publica.
Como en dicho caso no se beneficiaria el Gobierno (pues no le generaria financiacién al
PGN)y, por el contrario, al Banco le permitian recoger recursos de la base monetaria,
Hommes sefialaba que era obvio que el costo lo debfa asumir el Banco, lo cual recha-
zaban algunos codirectores.

En ese momento se¢ abordaba también el tema de las utilidades del Banco de la Repu-
blica. Sobre este asunto, como ya se explicd, se discutia que una vez se realizaran las
reservas y los gastos de inversion para la funcién cultural, se transferirian al Gobierno.
En caso de que se presentaren pérdidas, estas serfan asumidas por la nacién, siempre y
cuando no alcanzaran a ser cubiertas con la reserva establecida. Esto atizaba la discu-
sion sobre los titulos con los que se harfa politica monetaria.

Finalmente se llegé a una férmula saloménica. Aunque el literal b) del articulo 16
de la Ley 31 de 1992 faculté al Banco de la Republica para realizar OMA, emitiendo y
comprando sus propios titulos o negociando papeles de deuda publica del Gobierno en
el mercado secundario, en un pardgrafo del articulo 49 se precis6 que a partir de 1999
las OMA se realizarian exclusivamente con titulos de deuda publica.

Con el correr del tiempo este articulo tuvo un importante desarrollo. Cuando se
cumplié el plazo (en 1999), fue demandado y posteriormente eliminado por una ley
(este episodio serd relatado con mayor detalle més adelante).

Solo hasta enero de 2010 varid esta situacién. Y aun cuando se permitié que el Banco
de la Republica emitiese sus propios titulos, nunca los ha utilizado, preocupado porque
ello puede repercutir negativamente sobre la curva de los TES emitidos por el Gobierno.

Dentro de las discusiones técnicas para el disenio de la politica monetaria, el encaje
fue otro de los instrumentos que generé discusiones dentro de la nueva Junta. Al tiempo
que se estudiaba el tema en la corporacion, entraba en vigor, tanto en Colombia como
internacionalmente, la politica de liberalizacién del sector financiero. Ast las cosas, los
encajes eran materia de debate en todo el mundo””.

Néstor Humberto Martinez asumié el liderazgo de este tema, pues venfa de la Super-
intendencia Bancaria y tenfa amplio conocimiento del sector financiero. Senalaba que,

7 Durante la década de los sesenta y parte de los setenta el encaje fue el principal instrumento de politica

monetaria en Colombia, pero su protagonismo se habia reducido hacia los afios noventa.
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desde el punto de vista de costos, era mucho mds transparente la politica monetaria que
se sustentaba en las OMA, cuyo valor lo asume de manera clara el Estado en cabeza del
Banco, e indirectamente el Gobierno Nacional via menores utilidades.

Sin embargo, para otros codirectores esto era justamente una aberracién que contra-
riaba lo querido por los reformadores del Banco de la Republica que senalaban que la
politica monetaria no debfa subsidiar a la politica fiscal, ni esta a aquella, pues de esto se
trataba la autonomia patrimonial.

Estos primeros debates técnicos, como era de esperarse por la calidad de los miembros
de Junta, fueron a veces algidos y generaron tensiones, pero siempre buscaron el propé-
sito de construir una banca central independiente para la cual habian sido llamados.

| 67



Junta Directiva del Banco de la Reptblica: grandes episodios en 30 afios de historia

CULTURA, LA OTRA CARA DEL BANCO

Durante la discusién de la reforma al Banco de la Republica, en la Asamblea Constitu-
yente siempre se valord y respetd la actividad cultural que desarrollaba la institucion.
Con excepcién de algunas voces’8, la casi totalidad de los delegatarios no tenfa reparos
en que esta drea se mantuviera en cabeza del Banco.

Entre quienes tenfan alguna objecién estaba el ministro de Hacienda, Rudolf
Hommes. Si bien reconocia que el Banco era la tinica entidad publica con los recursos
para realizar esta labor con seriedad, continuidad y unidad, también consideraba que
esta era una funcién que le correspondia al Gobierno y no veia claro que una entidad
publica asumiera la actividad cultural con recursos que se apropia automdticamente, via
su estado de pérdidas y ganancias (Hommes, 1995: 44).

Confiesa que el Ministerio de Hacienda de la época hizo un gran esfuerzo para
convencer a los constituyentes de que esta no era una funcién propia del banco central
y que el procedimiento reiifa con una organizacién democratica de la cultura. Sin
embargo, su argumento no logré persuadirlos: “Es evidente que no tuvo el mayor éxito,
porque la Constituyente dejé abierta la posibilidad de que la Ley del Banco previera
esta funcion, tal como en efecto sucedi6. La leccion que quedé es que a los defensores
publicos de la cultura poco les importan la democracia o las instituciones” (Hommes,
1995).

Segun el expresidente César Gaviria, en efecto, en su momento se pensd que era un
poco heterodoxoy que, en teorfa, no era tarea del banco central. Sin embargo, también se
vio que la actividad cultural en cabeza del Banco de la Republica funcionaba muy bien.
“Uno no trata de cambiar las cosas que funcionan bien. Los constituyentes optaron por
dejarlo quieto. Eran tantos los cambios que se estaban haciendo que, con las cosas que
funcionaban correctamente era mejor no meterse””.

Sobre el apoyo a las actividades culturales, el exconstituyente Guillermo Perry
(2019) recuerda que recibieron visitas de prestantes lideres del sector cultural, quienes
los convencieron de que, si le quitaban esta funcién al Banco, el Gobierno nunca
compensaria el faltante, pues hasta entonces todos los gobiernos habian demostrado
poco interés en el tema.

Aunque en el proyecto original que se presenté a la Asamblea en 1991 estaba impli-
cito que la actividad cultural permaneceria dentro de las funciones del Banco, algunos
constituyentes temian que esta labor se podria perder, de no quedar explicito en la
Carta Politica.

98 Algunos propusieron que como ya existia Colcultura y el Instituto Colombiano de Antropologia, a estos

entes se les podria entregar las colecciones del Banco.

99 Entrevista del Banco de la Republica a César Gaviria (2015).
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Por esto, los constituyentes Marfa Mercedes Carranza, representante del AD-M19,
y Alberto Zalamea, delegatorio por el Movimiento de Salvacién Nacional, presentaron
una proposicion en la que precisaron claramente que la actividad cultural serfa una
funcién del Banco de la Republica que debfa conservarse. En la sesién plenaria del 17 de
mayo de 1991, Carranza sefiald que “el Banco tiene en este momento 4reas culturales en
23 ciudades, estas 4reas culturales constituyen, podemos decirlo, el epicentro alrededor
del cual gira la actividad cultural, la actividad intelectual, la actividad artistica de estas
ciudades [...]”100,

Segtin Jorge Enrique Ibafiez, se logré convencer a la delegataria de que no era conve-
niente incluir el tema expresamente en la Carta Politica, pues, ademds, faltando veinte
dias para que la Asamblea terminara funciones, el proyecto de Constitucion ya supe-
raba los 1.000 articulos!®L.

Aceptado el argumento y con el objeto de mantener en el banco su actividad cultural,
la delegataria propuso que la ley que regulara las funciones del Banco dispusiera que
parte del excedente de las utilidades se destinara a gastos de inversién cultural. “Dicha
propuesta tuvo gran acogida entre los delegatarios, quienes dejaron constancia de ella
en el acta de la sesién plenaria del 21 de mayo de 1991 y que fue antecedente importante
de la expedicién de la ley” (Boada y Ocampo, 2017).

Posteriormente, la Junta Directiva apoyd a la Gerencia General en el tema de la acti-
vidad cultural, y el articulo 25 de la Ley 31 de 1992 sobre actividades conexas seniald lo
siguiente sobre las funciones de cardcter cultural:

El Banco podr4 continuar cumpliendo tnicamente las funciones culturales y cien-
tificas que actualmente desarrolla. Corresponde al Consejo de Administracidn,
sefialar las condiciones de modo, tiempo y lugar en que se realicen estas actividades
con sujecion al presupuesto anual aprobado por la Junta Directiva.

Pardgrafo. Los gastos para atender el funcionamiento y estructura del Banco en
cumplimiento de las funciones de cardcter cultural y cientifico que actualmente

desarrolla serdn egresos ordinarios operacionales del Banco!?2.

Claramente, el punto central de preocupacién sobre la actividad cultural era su
financiacién. Tras la reforma constitucional desaparecia la CEC, por tanto, no se

100 Exposicion de la delegataria Carranza en la sesién plenaria del 17 de mayo de 1991 (transcripcién de

sesiones grabadas en casete, p. 63; Bogota). Referencia tomada de Boada ez al. (2017).

101 Hubo una labor frenética para reducir el nimero de articulos. Una comisién se encargd de esta tarea. La

Constitucién de 1991 quedé de 380 articulos y 59 transitorios, tal como fue expedida.
102 Este parigrafo del articulo 25 fue demandado, pero fue declarado exequible por la Corte Constitucional
mediante sentencia C-050 del 10 de febrero de 1994.
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podrian comprar objetos para el Museo del Oro o la Biblioteca Luis Angel Arango con
emision, todo habria que hacerlo con recursos operacionales del nuevo Banco.

La Junta Directiva provisional, durante su participacion en la elaboracién de la Ley
del Banco, se ocupé también del tema. En la sesién del 4 de diciembre de 1991 el gerente
general Francisco Ortega explicé que el Museo del Oro, si bien no pertenecia al capitulo
de la banca central, exigfa para su conservacion unas condiciones tales que tnicamente
podria atender el Banco de la Republica.

Ahora bien, en cuanto a las fuentes de financiacién, Ortega pensaba que atender
la funcién cultural con las utilidades podria crear “gran inestabilidad en este campo
y constituir innecesariamente un tema de permanente discusién publica”. Por ello
propuso, en consecuencia, que los gastos laborales y de funcionamiento de la actividad
cultural se hicieran con cargo al presupuesto general del Banco y que la inversion en
bienes culturales con cargo a un fondo que serfa alimentado por las utilidades y con
recursos del presupuesto nacional!%3.

Los codirectores eran defensores de mantener la actividad cultural como parte de
las funciones del Banco, pero crefan que era necesario hacer algunos ajustes que permi-
tieran reducir gastos. Sobre estas discusiones, el codirector Oscar Marulanda recuerda
que, si bien lo relativo a la actividad cultural del Banco fue objeto de un esfuerzo de
depuracién institucional, “el tema se solventd a través de aislar la operacién de estas acti-
vidades de las puramente de banco central, a través de una estructura de fundaciones de
propdsito especifico, articuladas al mismo”.

Més adelante, en los Estatutos del Banco!%%

se reforzarian las funciones de caracter
cultural. El articulo 26 de estos senala que podra continuar cumpliendo las siguientes
funciones culturales y cientificas: “El Museo del Oro y la Biblioteca Luis Angel Arango
con sus extensiones en musica y artes pldsticas. Estas actividades comprenden las dreas
culturales y bibliotecas regionales que a la vigencia de [a Ley 31 de 1992 poseia el Banco
en sus sucursales, asi como sus colecciones de arte, numismitica y filatelia”.

Ademis de las actividades culturales de promocién de estudios en el exterior, a través
del programa de becas por concurso creadas hasta la entrada en vigor de la Ley 31 de
1992. También, las actividades de promocion cultural y cientifica que venfan efec-

103 Paraalgunos protagonistas de aquella época, la actividad cultural no era el foco de mayor interés de Fran-

cisco Ortega cuando fue gerente general del Banco de la Republica. En su gerencia se dedicé al tema de
la investigacion econémica. Le afligia que todas las investigaciones tuvieran que ser contratadas externa-
mentey por eso formd una escuela técnica, para que el Banco tuviera su propio tanque de pensamiento. En
el tema cultural frené muchas compras; sin embargo, siempre defendi6 la presencia del Museo del Oro en
el Banco, porque pensaba que en otras manos se podria perder.

104 Por medio del Decreto 2520 del 14 de diciembre de 1993 se expidieron los Estatutos del Banco de la
Republica.
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105 constituidas con aportes del Banco, pero se decidié que el

tuando las fundaciones
Banco no podria efectuar nuevos aportes a tales fundaciones. En paragrafo aparte (de la
misma forma que en la Ley 31) se precisé que los gastos para atender el funcionamiento
y estructura del Banco, en cumplimiento de las funciones de carcter cultural y cienti-
fico que actualmente desarrolla, serdn egresos ordinarios operacionales del Banco.

Si se mira con la perspectiva de los afios ya transcurridos, el balance de esta decision
ha sido muy positiva. Miguel Urrutia (2017: 543-559), a quien se le reconoce el apoyo

que le dio a la actividad cultural durante su paso por la Gerencia General del Banco,
sefiala gréficamente la importancia de esta drea.

La continuidad del coleccionismo del Banco ha creado un patrimonio cultural
valiosisimo, ademas de muchos admiradores y amigos del Banco. La definicién de
un banco central que busca mantener el valor de la moneda nacional es: ‘una insti-
tucion que quita la ponchera cuando la fiesta se estd poniendo buena’. Esto no es
popular, por lo tanto, vale la pena desde el punto de vista institucional hacer amigos
con otras actividades, lo cual puede justificar el quehacer cultural.

105 Fundacién de Investigaciones Arqueolégicas Nacionales, Fundacién para la Ensenanza de Oficios,
Fundacién para la Promocién de la Investigacion y la Tecnologia, Fundacion para la Conservacion y
Restauracién del Patrimonio Cultural Colombiano.
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FRANCISCO ORTEGA: MISION CUMPLIDA

Como se relatd atras, la Junta Directiva provisional del Banco de la Republica, elegida
por el presidente César Gaviria el 25 de julio de 1991, se reunié por primera vez el 14 de
agosto de ese afo, cinco semanas después de haber entrado en vigor la nueva Constitu-
cién de Colombial©®.

El ministro de Hacienda, Rudolf Hommes, como presidente de la Corporacién,
informé que Francisco Ortega habia renunciado a la Gerencia General, y asi se lo habia
informado al presidente Gaviria!?”.

Su renuncia era protocolaria. Para Ortega era claro que comenzaba otra era para el
Banco de la Republica, con nuevas reglas de juego, entre ellas la eleccion del gerente
general.

El articulo 372 de la naciente Constitucién senalaba que serfa elegido por la Junta
Directiva, por lo que el ministro Hommes recomendd, en nombre del gobierno y en el
suyo propio, confirmar en su cargo a Francisco Ortega hasta tanto se expidiera la nueva
ley del Banco de la Reptiblica, asunto del que también debfan ocuparse los codirectores.

La Junta Directiva acogié por unanimidad la propuesta del gobierno y decidié confir-
marlo como gerente general, lo que Ortega agradecié, y ofreci6 poner al servicio del Banco
todas sus capacidades para cumplir con las responsabilidades que le asignaren.

Para los codirectores, la presencia de “Pacho” Ortega (como afectuosamente se
le conocta) era fundamental en esta etapa. Ademads de ser uno de los inspiradores de
la reforma al Banco de la Republica en la Constituyente, era admirado y respetado
como gran economista. Completaba seis afios en la Gerencia General, cargo que habia
asumido en octubre de 1985, cuando el presidente Belisario Betancur lo nombré para
suceder a Hugo Palacios Mejia (1982-1985), quien habifa sido designado ministro de
Hacienda para los ultimos ocho meses de ese gobierno.

Durante su paso por el Banco a Ortega se le reconoce el importante papel que desem-
pend en la formacién de un amplio grupo de profesionales, quienes posteriormente se
destacaron y aportaron a la politica econdémica del pais como funcionarios de la entidad
o del Gobierno.

Ademis, una vez fue aprobada la reforma en la Constituyente, Francisco Ortega
ayud$ a la reorganizacién institucional del Banco durante los meses de transicion.
Aportd su experiencia y conocimiento a esa primera Junta Directiva que le correspondié

106 Aunque hubo una ceremonia oficial el dia 4 de julio de 1991, la verdadera promulgacién de la nueva

Constitucién se dio tres dias después (7 dejulio), cuando el secretario general de la Constituyente, Jacobo
Pérez, firmé los articulos de la Carta Politica.

107 Segiin consta en Acta ntim. 3896 de la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica reunida el 14 de agosto

de 1991.
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poner en marcha el nuevo esquema de banca central. Pero también participd activa-
mente en la elaboracién de la Ley del Banco (Ley 31 de 1992) y en sus Estatutos.

Cuando habifan transcurrido dieciocho meses desde aquella renuncia protocolaria,
y un dia después de que el presidente César Gaviria designara la Junta Directiva del
Banco en propiedad, por un término fijo, Francisco Ortega anuncié que su mision se
habia cumplido, por tanto, se apartaba del cargo.

El 8 de febrero de 1993 el ministro de Hacienda le anuncié a la Junta Directiva que
el gerente general habia presentado su renuncia irrevocable. Muy conmovido, Hommes
ley6 la siguiente carta:

Estimados directores:

Lamento profundamente comunicarles que el doctor Francisco Ortega nos ha
manifestado al presidente Gaviria y a mi, su deseo de renunciar a la gerencia del
Banco. Esta decisién irrevocable ha sido formalizada en la carta que adjunto para
que sca leida en esta junta.

Quisiera dejar constancia de que el presidente y yo le pedimos que continuara en el
cargo y que hubiéramos preferido que esta primera vuelta del nuevo banco se diera
bajo su direccidn. A pesar de ello, el doctor Ortega expresé razones de mucho fondo
para declinar y, por respeto a esa decision, el gobierno desisti¢ de insistir para que
permaneciera en el cargo.

El doctor Ortega ha tenido una gran presencia en la economia desde 1972, ha
jugado un papel protagénico que ningtin profesional de la economia puede ignorar
y seguird haciéndolo. Pero tal vez, lo mds importante que ha hecho es haber formado
un grupo muy destacado de técnicos que son el respaldo que hoy tenemos y la mejor
garantia de que la politica econémica colombiana seguird por buen camino.

Yo mismo, sin haber sido su pupilo, aprendi cosas de ¢él. Una memorable fue cuando,
después de muchas interacciones con las series de inflacién en los modelos Arima
del banco, Montenegro y yo llevamos a la Junta Monetaria un modelo desestacio-
nalizado de inflacién. Pacho Ortega nos mostré que, con la serie de precios, sin
alimentos, se llegaba ficilmente a lo mismo, sin tanta fanfarria. Mds sabia el diablo
por viejo que por técnico.

Ahora mismo con su desprendida y valerosa actitud, Pacho me ha ensefiado otra
leccién y me ha dado més motivos para admirarlo y respetarlo como ser humano.
Quisiera dejar esta carta consignada en el acta del dfa de hoy, junto con la renuncia
del doctor Ortega.

De inmediato se dio lectura a la carta de renuncia del gerente, que tenfa por fecha 3
de febrero de 1993 y que reproducimos por su importante significado.

Senior Rudolf Hommes Rodriguez
Presidente Junta Directiva

Banco de la Republica

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Ciudad.
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Apreciado ministro.

El gobierno, en uso de sus facultades designé ayer la primera Junta Directiva del
Banco de la Republica por un término fijo, a cuyo cargo estard la definicién de las
principales politicas macroecondémicas durante los proximos cuatro afios, asi como
la conduccion general de los destinos del Banco. Puesto que ala junta le corresponde
también nombrar al gerente general para el nuevo periodo, expreso a usted la deci-
sion de separarme de dicho cargo a més tardar el 21 de febrero, fecha en la cual debo
iniciar un tratamiento médico impostergable. Igualmente solicito me sea concedida
la pension de jubilacion a que tengo derecho a partir del préximo mes de julio.

La Constitucion de 1991, introdujo en el Banco de la Republica una profunda
transformacion, que lo consagra como una institucién auténoma a cuyo cargo estd
encomendada la regulacién monetaria, cambiaria y crediticia del pais. Luego, el
afio pasado, el Congreso de la Republica expidié la Ley que desarrolla la natura-
leza de la institucién, las funciones y composicion de su Junta Directiva y las bases
para expedir sus estatutos. De esta manera se ha completado la estructuracién de
un moderno marco legal para nuestro banco central, tarea a la que he dedicado
todas mis capacidades y entusiasmo y de cuyos resultados derivo una gran satisfac-
cién personal, pues he tenido el inmenso honor de estar al frente de la instituciéon
durante esta trascendental etapa. Desde luego, todo este cambio ha sido posible por
el permanente apoyo y orientacién del sefor presidente Gaviria; hemos contado,
ademds, con la certera direccién que le ha dado la Junta Directiva y la atencion espe-
cial que usted ha brindado a estos en su condicién de presidente de la junta y desde
el ministerio de Hacienda.

La transicién que ha vivido el Banco de la Republica durante el ltimo afio deja
una positiva experiencia que es prueba evidente de la bondad del esquema de banca
central independiente. A lo largo de este periodo de trabajo de la junta, en coordi-
nacion con el gobierno, ha mostrado las ventajas de una politica macroecondémica
apoyada en so6lidas bases técnicas, con horizonte de largo plazo y ajena a los vaivenes
politicos o a las circunstancias del momento. Con esta firme orientacién el control
de la inflacién serd una realidad en los afios venideros y el promisorio camino hacia
una economia con elevadas tasas de crecimiento y empleo demostrara las virtudes de
esta significativa reforma.

Para usted y todos los miembros de la junta, tengo motivos de agradecimiento y
aprecio que comprometen mi permanente gratitud, especialmcntc por la orienta-
cién y consejo que recibi en todo momento. Asi mismo, quiero hacer un expreso
reconocimiento a todos los funcionarios y empleados del Banco por su irrevocable
compromiso con los objetivos de la institucién, su preparacion y dedicacién al
trabajo, la reconocida honestidad que los caracteriza y su comprensién al cambio
que se viene produciendo. A los subgerentes y directores de departamento, quienes
han sido mis colaboradores mds cercanos, debo manifestarles mi especial y sincero
agradecimiento por lalealtad y capacidad profesional con que siempre respondieron
alas exigencias de la gerencia y de sus respectivos cargos.

Francisco Ortega
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Sin duda fue un momento de gran emotividad para la Junta Directiva, que solicit6 a
Ortega retirar su renuncia, pero frente a la insistencia de este, no tuvo otra opcién que
aceptarla a partir del 21 de febrero de 1993.

Francisco Ortega, forzosamente, debia ausentarse del pais para atender un trata-
miento médico, pues un céncer lo afligia desde hacfa algin tiempo. Por ello les expresé
a sus colegas que estimaba conveniente que un nuevo gerente emprendiera las reformas
que debfan darse en esta nueva etapa del banco central. Por lo demds, se aproximaba la
entrega del primer informe al Congreso, lo que exigia la presencia del gerente!%8.

Al destacar el papel que cumpli6 en la gran reforma de 1991 al Banco de la Repu-
blica, Roberto Steiner (2017) escribié que dicha reforma es, sin duda, el legado por el
cual Francisco Ortega siempre serd recordado como uno de los mas grandes banqueros
centrales de Colombia.

Francisco Ortega mantuvo en secreto su situacién de salud, relacionada con cdncer de préstata. Jorge
Enrique Ibdfez, su asesor en la Constituyente, recuerda que el gerente no asistié a las reuniones de la
Asamblea en el primer semestre de 1991 y confiesa que, a pesar de que se reunfan diariamente, no sabfa de
la gravedad de su enfermedad. “Eso lo manejé muy en secreto [...] Lo operaron en plena Asamblea Cons-
tituyente, en el segundo semestre, por lo que la Gerencia del Banco la asumi6 por un mes Juan Carlos
Jaramillo” (en entrevista para este libro, Bogotd, 2018).
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UN GERENTE BAJO REGLAS NUEVAS

El 19 de febrero de 1993, diez dias después de la renuncia de Francisco Ortega Acosta,
la nueva Junta Directiva en propiedad procedié a nombrar a su sucesor.

Por primera vez se ponifa en prictica uno de los mandatos més importantes de la
Constitucidn, sefialado en el articulo 371: “el gerente del Banco serd elegido por la Junta
Directiva y serd miembro de ella”.

Antes de continuar con el episodio de la eleccion del primer gerente en propiedad, es
importante repasar los antecedentes de este singular cambio.

La decision de que el gerente general del Banco de la Republica fuera elegido por la
Junta Directiva, y no por otra autoridad, fue objeto de un intenso debate en la Asam-
blea Constituyente. Valga anotar que el modelo adoptado por Colombia es excepcional,
pues en la mayorfa de los paises el presidente de la Republica tiene entre sus facultades
la eleccion del director del banco centrall9?.

Como lo precisa el exministro de Hacienda Rudolf Hommes, en el tramite del
proyecto de reforma constitucional las opciones eran que lo nombrara el presidente
de la Republica para un periodo fijo o que lo hiciera la misma Junta. De acuerdo con
Hommes (1995), las dos tesis tenfan sustento. “Pero la tesis mds radical (la del nombra-
miento por la Junta) se apoyaba en la necesidad de otorgarle al Banco mayor autonomia
y aducia que el nombramiento del gerente por el presidente le restaba independencia a
la institucién. Esta idea fue la que se impuso, afortunadamente”.

En cuanto a la presencia misma del gerente en la Junta Directiva también hubo
grandes discusiones. Jorge Enrique Ibdfiez recuerda que algunos constituyentes eran
partidarios de que el gerente debia estar en el Consejo de Administracién del Banco,
mas no en la Junta. Otros preferfan que asistiera con voz, pero sin voto, como ejecutor
de la politica que esta decidiera.

Los asesores del Banco, para defender y explicar su posicién a los constituyentes, se
valieron de la forma como funciona el Conpes, autoridad macroeccondmica que tiene
entre sus miembros, ademds del presidente de la Republica y los ministros econdémicos
del equipo, al director del DNP, que hace las veces de secretario. Se preguntaban,
entonces, ¢por qué si el regulador y ¢jecutor de las funciones del Conpes es el DNP, su
director asiste a este Conscjo? La respuesta era clara. El jefe de Planeacion es el canal de
comunicacién para que desde el DNP se defina la directriz conforme a lo que el Conpes
determine.

109 El presidente del sistema de la Reserva Federal, en los Estados Unidos, es elegido por el presidente de la

Republica y el Senado debe refrendar dicha cleccion. De igual forma, el presidente del Bundesbank es
elegido por el gobierno aleman. Curiosamente, el modelo de banca central de Alemania inspird a quienes
promovieron la reforma desde el Banco de la Republica en Colombia.
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Las razones que se esgrimieron para justificar porqué el gerente del Banco debia ser
miembro de la Junta Directiva estdn contenidas en un corto documento que se presentd
en la Asamblea Constituyente, y que en uno de sus apartes sefiala lo siguiente:

Siendo el Banco de la Republica autoridad monetaria, cambiaria y crediticia y al
que le corresponde ejecutar las decisiones que adopte en esta materia, el responsable
principal para el ejercicio de esas funciones serd su representante legal. Por ello, el
presidente del Banco debe tomar parte en la adopcién de las medidas y al mismo
tiempo coordinar y dirigir la ¢jecucion de estas.

Serd el presidente del Banco quien responda ante el Congreso de la Republica por
la adopcién y el cumplimiento de las medidas que adopte y ¢jecute el Banco como
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia.

A manerade ejemplo, existen otros organismos en los cuales una persona es miembro
de ellos y al mismo tiempo tiene a su cargo la ejecucién de las medidas que adopten:
El director del Departamento de Planeacion es miembro del Conpes y como jefe
del Departamento tiene a su cargo la ejecucion de las medidas que adopte ese orga-
nismo. El ministro de Hacienda es miembro del Consejo Superior de Politica Fiscal
y como ministro de Hacienda le corresponde ejecutar las medidas que adopte el
Confis. El ministro de Desarrollo Econdmico es miembro del Consejo Superior de
Comercio Exterior y como ministro de Desarrollo le corresponde ejecutar las deci-
siones que adopte esa corporacion.

Rudolf Hommes, sin embargo, siempre ha considerado que no hubo mayor profun-
didad tedrica y que los argumentos fueron débiles de lado y lado para justificar la
presencia del gerente en la Junta. Pero reconoce que, aun asi, gand la tesis de que el
gerente “tendria que ser miembro de la Junta con todas las atribuciones, ademas de su
investidura como cabeza legal del Banco” (Hommes, 1995).

De regreso al episodio de la eleccién del sucesor de Francisco Ortega, es importante
mencionar que la Constitucién sefald (articulo 372, pardgrafo transitorio) que dentro
del mes siguiente a la fecha en que se instalara la primera Junta definitiva, se procederia
al nombramiento del gerente general!!?.

Sin embargo, no hablé la Carta Politica del mecanismo mediante el cual se harfa la
eleccién. Consultado al respecto, Hommes sefialé lo siguiente: “Nosotros decidimos
que la Junta Directiva hiciera el reglamento de cémo elegir al gerente y la persona
encargada fue Oscar Marulanda. El hizo una cosa muy independiente que no le daba

ninguna ventaja al gobierno y ami me parecid bien” 111,

10 Ta Junta Directiva del Banco de la Republica fue designada en propiedad el 1.0 de febrero de 1993,

mediante Decreto 209 del Ministerio de Hacienda.

e En entrevista para este libro; Bogot4 (2018).
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Oscar Marulanda Gémez, quien para entonces habia acabado de unirse a la Junta
Directiva en propiedad“z, cuenta que en el andlisis sobre como proceder para la
eleccion del gerente, defendi6 la tesis de que estuviera fundamentada en un proce-
dimiento reglado y de aplicacién sistemdtica a lo largo del tiempo, con el propésito
principal de minimizar exposicién al riesgo politico y maximizar la posibilidad de
garantizar excelencia.

Asi las cosas, los compaieros de la Junta le delegaron formular una propuesta para
tal efecto!!3. De acuerdo con el mecanismo de Marulanda, cada codirector, ademds
de poder autoproponerse, tenfa derecho a sugerir tres colegas de la Junta. A lo largo
de varias rondas se irfa reduciendo el conjunto de personas consideradas elegibles.
Un aspecto central del esquema es que el voto muy negativo o desfavorable de uno o
varios de los codirectores practicamente lleva a la eliminacién de ese candidato para el
cargo. Como han afirmado algunas de las personas entrevistadas: “gana el que no tenga
enemigos”.

Siguiendo el modelo, fueron varios los postulados iniciales para suceder a Pacho
Ortega. Aunque al respecto hubo gran reserva, los codirectores constatan que hubo
mucha confusién porque en una primera instancia el ministro Rudolf Hommes tendria
la mayoria de los votos (como posible candidato); sin embargo, ¢l retird su nombre.

Algunos codirectores afirman que Maria Mercedes Cuéllar tenfa el guino del
presidente Gaviria, ella también lo cree asi, pero por el sistema de votos negativos fue
“descabezada”.

Lo cierto es que el ministro Hommes, el dia de la eleccién (19 de febrero de 1993)
les dijo a los miembros de la Junta que el gobierno estaba complacido por los posi-
bles candidatos a ocupar la Gerencia General del Banco de la Republica, los que ellos
mismos habfan postulado.

Afirmé que luego del proceso de preseleccién, los nombres de Armando Monte-
negro, Miguel Urrutia y Luis Fernando Alarcén eran los tres finalistas y, por tanto,
habian sido consultados acerca del interés que tendrian en aceptar la designacion. Los
dos primeros habian aceptado su postulacion, pero no el tercero.

12 Su nombre completé el niimero de cinco miembros de dedicacién exclusiva, tras el retiro de Néstor

Humberto Martinez (a finales de 1992), pues ocuparia un cargo en el BID. Mediante Decreto 2093 del
28 de diciembre de 1992 se le acept6 la renuncia.

113 “Estructuré una metodologfa inspirada en la literatura de Economia del Bienestar, mds concretamente en

la forma de construir una funcién de preferencias sociales, a partir de la adicién de las preferencias indi-
viduales de los integrantes de un determinado conjunto social (para el caso, los cinco miembros indepen-
dientes y el ministro de Hacienda), sujetas estas a una potencial dindmica de cambio en la medida en que
progresivamente, a través de varias rondas secuenciales, se reduce el conjunto de personas consideradas
clegibles para la eleccién, dando lugar con cllo a que con una cierta probabilidad se vayan modificando
los ordenamientos de preferencias hasta converger en la eleccién de un gerente general”, dijo en entrevista
para este libro (Bogot4, 2018).
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El ministro leyé una comunicacién enviada por Luis Fernando Alarcén en la cual

114 y solicitaba abstenerse de considerar su nombre. Su excusa

agradecia la postulacién
tenfa que ver con el hecho de que habia aceptado la presidencia de la Flota Mercante
Grancolombiana y con ello asumia un compromiso personal de dirigir el proceso de
adecuacion de la empresa.

Al momento de la votacién Francisco Ortega se declaré impedido para intervenir en
esta parte de la sesion, impedimento que no fue aceptado por la corporacién. La Junta
sometié a consideracion los nombres de Armando Montenegro y Miguel Urrutia, resul-
tando elegido este tltimo! .

Aunque la votacion es secreta, transcurrido el tiempo los codirectores sostienen que,
si bien el aspirante mds fuerte y con mayor experiencia era Miguel Urrutia, la votacién
fue muy cerrada, al punto de que se cree que termind en tres liberales por un lado y tres
conservadores por otro, y que fue Carlos Ossa Escobar quien inclind la balanza en favor
de Urrutia.

Un argumento era que, en ese momento, ¢l Banco de la Republica tendria mucha
mds independencia con un gerente conservador que con uno liberal, que era el partido
de gobierno.

Segun Hommes, su candidato era Armando Montenegro, quien fue su companero
en la Junta Monetaria y quien para el momento de la eleccién era el director del DNP.

Para todos los codirectores esta eleccién fue el primer acto de independencia de la

Junta Directiva en propiedad. Hommes lo dice a su manera.

Eso lo que mostrd es que nosotros (en el gobierno) querfamos que el Banco de la
Republica fuera independiente. Yo les dije un dfa, “miren, si Gaviria no hubiera
querido que ustedes fueran independientes, no lo habrian sido”. El momento de tran-
carlos hubiera sido ese, pero como no estdbamos peleando en una disputa de ninos,
sino que estdbamos tratando de crear una institucion, se les dejé que hicieran el
reglamento y que eligieran el gerente. Ahora, si no nos hubiera parecido Urrutia,

seguramente hubiéramos hecho algo distinto!e.

14 “He sido informado por el ministro sobre la inclusion de mi nombre dentro de la terna de candidatos a la

posicion de gerente general del Banco de la Repuiblica”, dice la carta fechada el 18 de febrero de 1993.

15 Traslaeleccién, se expidié la Resolucién Interna 1 de 1993, por medio de la cual se nombré como gerente

general del Banco de la Republicaa Miguel Urrutia para un periodo que terminarfa el 3 de enero de 1997.

16 En entrevista para este libro; Bogot (2018).
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INFLACI()N, CRECIMIENTO Y OTRAS TENSIONES

Transcurridos los primeros tres afios de independencia de la Junta Directiva, y cuando
terminaba el periodo presidencial de César Gaviria, el periddico E/ Tiempo (17 de julio
de 1994) entrevist6 al ministro de Hacienda Rudolf Hommes, quien estuvo en el cargo
durante los cuatro afios de gobiern0117. En este reportaje Hommes dijo algo que ilustra
bastante bien lo que fue, en el arranque de la banca central, el foco de mayor tensién
entre la Junta Directiva y el gobierno:

El Banco es muy independiente. Es bueno que alli esté el ministro de Hacienda
porque balancea el manejo econémico, ya que el Emisor tiene poca responsabilidad
politica, en cambio el ministro la tiene toda. El objetivo no es sélo bajar la inflacién,
sino que eso sea compatible con las proyecciones de crecimiento, el aumento del

gasto y las prioridades del gobierno.

De sus declaraciones se desprende que el mentado dilema, que enfrenta la inflacién
y el crecimiento, ya era un dolor de cabeza y motivo de tensién entre gobierno y Junta
Directiva. Como se menciond paginas atrés, hoy se sabe que un banco central con total
credibilidad puede bajar la inflacién a cualquier nivel deseado sin ningtn costo en
términos de crecimiento.

Segtin Roberto Junguito, la controversia de fondo con Rudolf Hommes tenfa que ver con
el aumento en las tasas de interés, que decidia la Junta, para controlar los medios de pago:

El ministro estaba més preocupado en el crecimiento de la economia que en la infla-
cién. Tuvimos discusiones de como funcionaba el Bundesbank y en la Ley 31 quedd
originalmente que, de acuerdo con el mandato de la Constitucion, el objetivo prio-
ritario de la Junta Directiva era controlar el poder adquisitivo de la moneda y secun-
dariamente, decia, todo ello en coordinacién de la politica econdmica general“s.

El asunto central era el compromiso del gobierno Gaviria de entregar la economia
con un crecimiento promedio anual del 5%, para el periodo 1990-1994 (Gobierno de
Colombia, 1991). En ese contexto, los codirectores vefan que Hommes tenia centrada
su preocupacion macro en que creciera la economia, y eso signiﬁcaba una poh’tica mone-
taria y fiscal relativamente expansiva. “Hommes querifa més crecimiento y bajar las tasas
de interés, y no se puede separar el tema fiscal del monetario”, dice Maria Mercedes
Cuéllar, al recordar aquellos afios.

17 Con este tiempo en el cargo como ministro de Hacienda, Hommes igualaba el récord de permanencia que

tuvo Abdén Espinosa Valderrama, en la administracién de Carlos Lleras Restrepo (1966-1970). Luego
los superé Mauricio Cérdenas en el gobierno de Juan Manuel Santos, con seis afios en la cartera.

18 Enentrevista para este libro; Bogot4 (2018).

80 |



Tareas iniciales y la eleccién de una junta de grandes quilates

Debe anotarse que la Junta Directiva provisional arrancé formalmente funciones

119, cuando habian transcurrido alrededor de catorce

casi en el ultimo trimestre de 199
meses del gobierno Gaviria. Durante ese tiempo fue Hommes quien guio el manejo
monetario con la Junta Monetaria que sesioné hasta el 26 de junio de 1991.

Con el arranque de la nueva Junta Directiva del Banco de la Republica, muy pronto
comenzaron los roces y las discusiones, pues los nuevos directores independientes llegaron
con la firmeza de cumplir el mandato Constitucional de controlar la inflacién!?°.

Pero como se sefiald, la situacién macroecondmica estaba complicada, lo cual difi-
cultaba esta mision. En los dos primeros afios de la administracién Gaviria el ingreso
de capitales era desbordante (véase el Grafico 2) y el Banco se vefa obligado a comprar
délares como resultado del régimen cambiario vigente. Para procurar esterilizar los
pesos producto de la monetizacidn, las operaciones de mercado abierto también se
habian disparado. Pasaron de 400.000 millones de pesos a 1,3 billones de pesos, y la
tasa de interés llegd a superar el 45 %, lo que a su vez estimulé la entrada de més capitales
al pais. El afo 1990 cerr6 con una inflacién del 32 % y 1991 con 26,8 %.

El exministro Guillermo Perry (2019: 280-281) afirma que esa esterilizacién generd
una deuda muy grande que le impuso pérdidas considerables al Banco de la Republica
por el pago de intereses y, ademds, elevé las tasas de internas. “Eso frend la economia,
que crecié muy poco en 1991 y 1992, y agravé la entrada de capitales y la revaluacion
[...] Fue un error colosal de manejo macroeconémico que criticamos mucho desde fuera
del gobierno”.

Esta politica también propicié tensiones entre el ministro Hommes y el drea técnica
del Banco. Como lo relata Steiner (2017), en opinién de los técnicos del Emisor, “este
era un caso ‘del perro mordiéndose la cola® para compensar el efecto monetario de la
entrada de reservas, se subfan las tasas de interés de las OMA, movimiento que en un
contexto de subvaluacién cambiaria no hacfa més que propiciar mayor entrada de capi-
tales”. El ministro de Hacienda se molestd con esta postura y le dirigié una carta al
gerente Orteganl.

19 Fue nombrada el 25 de julio de 1991 y su primera sesion fue el 14 de agosto de ese afio.

120 Elarticulo 373 de la Constitucién dice: “El Estado, por intermedio del Banco de la Reptblica, velara por

el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda”.

121 En el libro Tres banqueros centrales (Meisel [ed.], 2017), Roberto Steiner reproduce el siguiente aparte:

Estimado Pacho: Te adjunto un memorando de los Asesores que expresan una preocupacién que
comparto: No creo que corresponda al Banco unilateralmente cambiar decisiones de la Junta Mone-
taria solamente porque a algunos técnicos del Banco no les parece que la[s] OMAs scan cfectivas. Te
ruego adoptar los correctivos necesarios para que sc cumplan las metas de las OM As en forma eficiente
y solicitarles a dichos técnicos que presenten alternativas para nuestra consideracidn, pero que no se
tomen atribuciones que no les corresponden (mayo 20 de 1991).
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Lo cierto es que el mayor desafio de aquella primera Junta Directiva fue trazar una
meta de inflacién y tratar de cumplirla, ddndole prioridad al objetivo constitucional, asi
s frenara un poco la economia.

La presion era grande, pues el articulo 2.° de la Ley 31 de 1992 estableci6 que la Junta
debfa adoptar metas especificas de inflacién que deberfan ser siempre menores a los
tltimos resultados registrados. Afos después, en 1999 fue demandado este pardgrafo
respectivo y declarado inconstitucional!22.

En todo caso, en aquellos primeros afios de independencia la tarea no se vefa fécil
paralaJunta, pues en opinién de los codirectores la politica fiscal del ministro Hommes
era muy expansiva, algo en lo que coincidia también el equipo técnico del Banco.

Las actas de la Junta Directiva de esos afios dan cuenta de las preocupaciones de
la corporacién por controlar la inflacidn. En la sesidn que estudid la programacion
macroecondmica para 1993, se le informé al gobierno, por intermedio del ministro
de Hacienda, que se continuaria en el empefo de controlar la inflacién y, por ello, no
cederfa en su objetivo de alcanzar mdximo el 22 % para 1993.

Sin embargo, advertian que las rigideces en materia salarial y fiscal dificultaban
cumplir la meta. Por ejemplo, los incrementos salariales que se estaban negociando
entonces, por encima del porcentaje acordado como objetivo de inflacidn, implicaban
compensar su impacto con un menor déficit del sector publico del 1,1 % del producto
interno bruto (PIB) en 1993 (sesién del 5 de julio de 1992).

Los esfuerzos por bajar las expectativas de inflacién y alcanzar la meta llevaron a la
Junta a llamar la atencién de los gremios, del sector privado y de las centrales obreras para
que en las negociaciones salariales de ese afio no se determinaran aumentos superiores
al 24%. Igualmente, recomendaron al gobierno que el reajuste del precio interno de los
combustibles no se efectuara inmediatamente después del incremento de los salarios.

Oscar Marulanda recuerda que en lo relativo a los ajustes del salario m{nimo la Junta
propendié para que los mismos se vincularan no a la inflacién registrada al cierre del
afio, sino a la inflacién programada para el siguiente (en el contexto de la programacion
monetaria anual), con lo cual, de cierta manera, se empez6 asi a abrir curso al manejo dela
politica monetaria con base en expectativas de inflacidn, al igual que al manejo basado
en la inflacién objetivo, que se formalizarfa mas adelante.

Lo cierto es que mientras la Junta pedia responsabilidad fiscal, el gobierno tenia
grandes compromisos de gasto, muchos de cllos generados en el cumplimiento de la
nueva Constitucion. En enero de 1993 el ministro Hommes explicd que ese afio exis-
tian grandes presiones para un aumento en el gasto en algunos sectores de justicia,
defensa y bienestar social, de tal manera que solo podria comprometerse con una meta
de déficit fiscal, mas no de gasto publico.

122 Esta norma fue demandada y la Corte en Sentencia C-481 del 7 de julio de 1999 la declaré inexequible:

“La Corte encuentra que la expresién «que deberdn ser siempre menores a los ltimos resultados regis-
trados» es inconstitucional y serd retirada del ordenamiento”.
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Sobre el cuestionado ritmo del gasto publico, Miguel Urrutia precisa que, debido ala
Constitucion de 1991, el déficit fiscal se dispard, pues el gobierno debié asumir nuevas
cargas para garantizar los derechos econémicos de los colombianos.

Para cumplir lo ordenado en la nueva Carta Politica, se hicieron dos reformas tribu-
tarias con el fin de generar més recursos, pero estas no fueron suficientes.

Al reflexionar sobre esos afios, Oscar Marulanda coincide en que el nivel del gasto
publico fue un factor importante en la determinacion de las presiones inflacionarias
de aquel entonces. Al respecto sefiala que una fuente primordial de las que pudieran
llamarse fricciones con los ministros de Hacienda, en su cardcter de presidentes de la
Junta del Banco, es la tendencia generalizada de dejar que casi todo el peso del control
inflacionario recaiga sobre la autoridad monetaria sin practicamente responsabilidad
alguna de la autoridad fiscal.

Segtin Junguito, la prioridad del Banco de la Republica de controlar la inflacién y
el interés del ministro por el crecimiento econdmico mantenia el pulso al rojo vivo.
“Oscar Marulanda, otros codirectores y yo, que éramos regodos, nos aferradbamos a que
tenfamos que alcanzar la meta de inflacién, pues no la estdbamos cumpliendo”, precisé
]unguitolB.

Esa primera Junta, integrada por tan notables economistas, era bien deliberante.
Maria Mercedes Cuéllar, por ejemplo, cuestionaba insistentemente que sus colegas
pensaran que podian hacer muchas cosas a la vez. Se referfa a la adopcién de la politica
monetaria, que ella consideraba contradictoria con la cambiaria acordada. Si la corpo-
racién crefa en la politica cambiaria que estaba ¢jecutando, esta no seria compatible con
el control monetario, debido a la estrecha relacién que existe entre la tasa de cambio
y la de interés. “Nosotros teniamos la responsabilidad de controlar la inflacién y para
eso nos nombraron y éramos independientes”, sefialé Cuéllar. Como se planted antes,
es imposible mantener una politica monetaria contraciclica en un régimen de tasa de
cambio fija(da) cuando existe amplia movilidad de capitales.

En este sentido, Hernando José Gémez considera que fue muy importante que el
Banco de la Republica recuperara el manejo sobre la base monetaria y que no tuviera las
filtraciones del pasado por el lado cambiario:

Habfa muchas criticas porque se estaba revaluando mucho la tasa de cambio en ese
perfodo, cuando empezamos a aplicar la banda cambiaria. Entraban muchos capi-
talesy eso estaba generando demasiados problemas por esa via. Nosotros le deciamos
al gobierno que redujera el gasto fiscal para que 70 entraran tantos capitales o para
que se pudiera financiar la especulacion de esas divisas adicionales. En ese momento

el ministro Hommes decia que no podia pues tenfa muchos gastos que cumplir124.

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

124 En entrevista para este libro; Bogotd (2018).
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Carlos Ossa se unfa al mismo coro y en repetidas ocasiones advertia que el cumpli-
miento de la meta de inflacién para 1993 no estaba asegurado, a menos que se elimi-
naran las presiones que surgian desde los dngulos del déficit fiscal, de las del sector
exportador y de algtin ministerio de acelerar el ritmo de devaluacién nominal.

Tantas criticas terminaban por fastidiar al ministro de Hacienda, quien se inco-
modaba atin mds con los articulos del gerente técnico del Banco, Alberto Carras-
quilla (1993-1997), quien mostraba cémo se estaban expandiendo los medios de pago.
También lo hacia Marulanda, quien gustaba de expresar por escrito sus puntos de vista.

El 15 de octubre de 1993, cuando la Junta revisd las proyecciones de inflacién para
ese afio, la conclusién fue tajante: muy probablemente se superaria el 22 %, con una
tendencia a no disminuir en el futuro préximo.

Todos los codirectores expresaron la preocupacion porque la percepcién generali-
zada de la opini6n publica era que el gobierno estaba tranquilo con el nivel del gasto que
venfa realizando y que no harfa nada en ese sentido.

Un episodio particular muestra como llegé al climax el choque entre miembros de la
Junta Directiva y el ministro Hommes.

En octubre de 1993, Roberto Junguito publicé en el periddico E/ Tiempo (24 de
octubre de 1993) una columna titulada “Un Valium o menos Actimin”. Con esta,
el codirector le daba respuesta al ministro de Hacienda quien, en una reunién de la
Asociacién Nacional de Industriales (ANDI) en Cali, habfa sefialado que, a propésito
de la politica monetaria, recomendaba darles un Valium a los miembros de la Junta del
Banco de la Republica para que no hiciera nada y no implementaran variaciones en su
afdn por controlar los medios de pago.

El problema era que estos estaban disparados; se habian salido de los corredores
monetarios convenidos, y ello estaba presionando la inflacién. Segun los codirectores,
habia apenas una probabilidad del 61 % de que se cumpliera la meta de inflacién esta-
blecida para ese afo

Por el interés que representa en el presente episodio reproducimos una parte de la
columna de Roberto Junguito:

Tampoco en sus diarias presentaciones publicas ha informado el Ministro a la
opinién publica que el crecimiento del gasto publico en lo corrido de la adminis-
tracion es uno de los més altos que se ha dado en la historia de Colombia, al tiempo
que se permite un igualmente desorbitado crecimiento del crédito al sector privado
y que el programa fiscal previsto para 1994 es claramente inconsistente con la meta
de inflacién fijada para el préximo ano, dadas las previsiones de manejo monetario
y cambiario.

Siel Ministro desea que los miembros de la Junta del Banco de la Republica no hagan
nada y al mismo tiempo es consciente de su responsabilidad constitucional como
miembro de esta de defender el poder adquisitivo de la moneda o sea el controlar la
inflacién, la unica medida coherente que ¢l tendria que adoptar es recortar el gasto
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publico y no, como se ha visto en los tltimos dias, buscar afanosamente la aproba-
cién de aumentos en el presupuesto y la colocacién de mas Titulos de Tesorer{a para
financiar el déficit.

En estas circunstancias, tal vez la medicina mas recomendable no es la de un Valium
para los miembros de la Junta sino la de menos Actimin para el activo Ministro de
Hacienda. El Actimin, debe recordarse, era una sustancia, creo ya prohibida, pero
utilizada por los estudiantes en los afos sesenta para trasnochar y sostener ritmos de
estudios y actividad por encima de lo normal. Por lo que se viene observando, muy
probablemente nuestro respetado ministro guardé provisiones de dicha sustancia,
para su futura vida publica.

Este articulo, que simboliza, como dirfa Hommes, que los miembros de la primera
Junta Directiva eran “gallitos finos”, también muestra el grado de independencia de los
codirectores que opinaban abierta y publicamente con autonomia. Hay que decir que
este comentario de Junguito sobre el ministro provocé que los dos se dejaran de hablar
unos dias.

En diciembre de 1993 los codirectores Hernando José Gémez y Oscar Marulanda
presentaron un documento en el que se constata la incertidumbre del momento:

La base monetaria y los medios de pago se han colocado en los tltimos meses por
encima del punto méximo del corredor definido por la Junta. La situacion de exceso
de gasto en la economia y la expectativa de que continte el préximo ano, muestra
que se estd poniendo en peligro la meta de inflacién acordada en 19 por ciento (para
1994). Para hacerla viable es necesario reducir el gasto agregado en la economia,
ptiblico y privado y se plantean algunas alternativas (sesién de Junta Directiva del

20 de diciembre de 1993; acta 3993).

Hommes consideraba, y asi s¢ lo expresaba a los codirectores, que el aumento en el
consumo y la inversién no era necesariamente perjudicial para la economia. Proponia
que ¢l DNP, el Ministerio de Hacienda y el Banco de la Reptiblica compararan sus
diferentes modelos para llegar a un consenso sobre cudl era el nivel del gasto publico y
privado compatible con las metas de inflacién.

Frente al gasto publico, el codirector Salomén Kalmanovitz estaba de acuerdo en
que habfa que intentar una correccién mucho mayor y que se debia obtener un superdvit
en lo que restaba de 1993 y que se continuara en 1994. Un tema sobre el cual alertaba
era la nueva estructura que se vivia en las regiones, donde los municipios adquirfan més
responsabilidades que recursos y esto los llevaba a endeudarse para adelantar sus gastos;
por lo que era muy dificil el control del gasto publico y establecer metas macro hacia
futuro.

Es interesante sefalar que esta primera Junta Directiva también se preocupé por
hacer algo de pedagogia para que la gente entendiera cudl era la mision de este nuevo

Banco de la Republica.
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Con respecto a ello, surgié la idea, dentro de la propia corporacion, de crear los
comités de asesores de la Junta en las regiones. Fue asi como decidieron salir a las dife-
rentes zonas del pais para explicar porqué era importante reducir la inflacién. Querian
que el ciudadano de a pie entendiera que esta variable era un impuesto que recafa sobre
todos los que recibian salarios o rentas, y adicionalmente impedian que se desarrollara
el crédito de largo plazo en Colombia.

Esto, ademds, sirvi6 para que los miembros de la Junta entendieran lo que se estaba
pensando en las regiones, y al mismo tiempo ayudé a que la dirigencia empresarial por
fuera de la capital comprendiese el valor de tener un banco central independiente y una
inflacién baja.

Miguel Urrutia, quien estuvo los primeros dieciocho meses de la Junta provisional
como codirector y luego en 1993 pasé a ocupar la gerencia general, al reflexionar sobre
estos afios, y con la diplomacia que lo caracteriza, afirma que hubo sentido de solida-
ridad y hasta de amistad entre todos, incluido el gobierno.

Yo dirfa, de colaboracién. Posteriormente, algunas tensiones pudieron surgir debido
a las circunstancias de que el Banco comenzé a perder plata y segun la Ley, la idea
era que el gobierno cubriera esas pérdidas. Y de manera, yo dirfa que normal, a
Hommes no le parecié que ¢l debia cubrir al Banco. En eso hubo alguna diferencia.
El arranque fue muy colaborador.

En favor del ministro Hommes, Oscar Marulanda dice que, si bien “refunfunando
y todo”, Hommes hizo su tarea y entregd las cuentas fiscales al final de su periodo préc-
ticamente en equilibrio (con un ligero excedente fiscal), en el marco de unas cuentas
externas que registraban un déficit en la cuenta corriente del orden del 6% del PIB
(Grifico 3), indicativo de un déficit equivalente en las cuentas del sector privado!?>.

Y a manera de conclusidn, sefiala que en este primer periodo de la Junta, si bien se
logré generar una trayectoria descendente de la inflacién que alcanzé a llevarla a niveles
alrededor del 17 % (en 1994), creando condiciones para logros posteriores al respecto,

no se logré de manera definitiva “quebrarle el espinazo” al fenémeno!26.

125 Enentrevista para este libro; Bogota (2018).

126 En entrevista para este libro Oscar Marulanda sefialé:

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