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Adaptacion del Banco de la Republica a los cambios

en la politica monetaria, cambiaria y de crédito:
1923-2023"2

Miguel Urrutia™

3.1 INTRODUCCION

En los cien anos de vida del Banco de la Republica, el banco central de Colombia,
ha habido cambios fundamentales en la politica monetaria, cambiaria y de
crédito en el pafs. La teorfa econdmica internacional ha tenido influencia en
las reformas y también innovaciones nacionales que reflejaron intereses de
diferentes grupos nacionales ante cambiantes coyunturas econémicas. Ambos
factores terminaron justificando cambios legislativos sobre las caracteristicas del
Banco y sus funciones. El objetivo de este ensayo es hacer la historia de cémo se
adaptd el Banco a estos cambios.

Miguel Urrutia es un reconocido economista que ha ¢jercido como gerente del Banco de la Republica, director
¢jecutivo de Fedesarrollo, gerente del Departamento de Desarrollo Econémico y Social del Banco Interameri-
cano de Desarrollo (BID), vicerrector de Estudios de Desarrollo en la Universidad de Naciones Unidas, Tokio
(Japén), ministro de Minas y Energfa, y jefe del Departamento Nacional de Plancacién.

Agradezco las contribuciones de Alberto de Brigard, Juan Carlos Jaramillo, Jorge Sénchez y Carlos Dévila L.,
Carlos Caballero Argéez, Pilar Esguerra y Luis Eduardo Castellanos.

Una versién de este capitulo fue escrita por el autor para el libro E/ empresariado colombiano: siglo y medio entre
mercado. Estado, guerras y paz, exclusién e inclusién, que se encuentra en proceso de publicacién y cuyo editor es
el profcsor Carlos Davila Ladrén de Guevara, quicen accedi6 a cederlo para que se publicara, con una actualiza-
cién a 2023, en el libro para celebrar el centenario del Banco de la Republica.
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Histéricamente se pueden identificar siete fases en la prictica de la politica
monetaria y de la organizacién del Banco de la Republica.

1. La fase de dominio del patrén oro, después de la creacion del Banco en
1923.

2. La época del abandono del patrén oro y el establecimiento de la tasa de

cambio fija peso/ddlar y la recuperacién de la Gran Depresién (1933-

1950).

La introduccién del crédito de fomento.

La Junta Monetaria y la politica monetaria estatal.

El Banco Central independiente a partir de 1991.

Proceso de toma de decisiones de politica monetaria del Banco de la

N W b W

Republica y la correcta comunicacion sobre politica monetaria.
7. Labanca central del futuro.

Cada cambio en las caracteristicas de la politica monetaria y cambiaria implicé
una reestructuracién del esquema de organizacién del Banco y la transforma-
cién de sus responsabilidades. Un fenémeno notable fue que la entidad nunca se
politizé y mantuvo su cardcter técnico durante sus diferentes transformaciones,
y su reputacién como una de las més confiables instituciones del Estado.

3.2 EL PATRON ORO

El Banco se fundé en 1923 con el principal objetivo de organizar el sistema
monetario y financiero de Colombia, dentro de un sistema de patrén oro. Se le
dio el monopolio de emisién de billetes para ordenar la moneda y la funcién de
prestamista de tltima instancia para evitar las crisis bancarias. En este contexto,
se consideraba que la adopcién del patrén oro limitaria la emisién inflacionaria
que tantos estragos habfa causado a principios de siglo.

Otro propdsito fue reducir el riesgo en el sector financiero para acceder al
crédito externo y la inversién extranjera (Molina ez a/., citados por Ibdfiez-Najar,
1990, p. 222). De hecho, la fundacién del Banco facilité los inusitados flujos
de capital externo en los afios 1920, los cuales implicaron un auge en la inver-
sién publica y privada que se tradujo en altas tasas de crecimiento del producto
interno bruto (PIB) hasta 1929 (Robinson y Urrutia, 2007).

La Ley 25 de 1923, la cual creé el Banco de la Republica como estableci-
miento de emisién, giro, depdsito y descuento, establecié que tendria un cardcter
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cuasipublico y se constituiria de forma contractual, por escritura ptblica y con
observancia de los demds requisitos que la ley general exigia para la formacién
de sociedades andnimas en las que el Gobierno era accionista publico. El celo
para preservarlo de la influencia directa del Ejecutivo o de intereses politicos era
tan acentuado que, en la primera Junta Directiva, de diez miembros, solo tres
eran designados por el Gobierno, con voz, pero sin voto en sus deliberaciones, y
aunque el ministro de Hacienda fue siempre uno de los representantes guberna-
mentales, la ley originaria omitié mencionarlo explicitamente.

Dicha norma estableci6 una Junta Directiva en la que participaba el Gobierno
y representantes de la banca®. Se responsabilizaba a la Junta de dirigir la politica
monetaria del pais, pero su grado de discrecionalidad era limitado. El principal
instrumento de politica monetaria fue la tasa de redescuento. Sin embargo, la
Ley 25 de 1923 establecié unos topes a los que el emisor podia redescontar (hasta
el 33 % del capital pagado y de reservas) y también se limitaron los préstamos al
Gobierno al 30 % del capital pagado y reservas.

Dentro de las reglas del patrén oro, la cantidad de dinero variaba segin los
cambios de las reservas de metdlico del Banco. Los ingresos de capital de los afios
1920 aumentaron entonces los medios de pago y se produjo inflacién hasta 1929,
cuando la reversién de los flujos de capital llevé a una fuerte caida en los medios
de pago y el nivel de precios. En el mismo periodo, el Emisor no actu6 para
controlar la inflacién. En contraste, si lo hizo el ministro de Hacienda, quien
disminuyd los aranceles de las importaciones de alimentos. En efecto, entre 1923
y 1931, el papel del Banco, ajustado al patrén oro, fue pasivo y funcioné con base
en un esquema de oferta monetaria automdtica.

La organizaci6n de la entidad fue, por tanto, relativamente simple. Su funcién
principal era la emisién de billetes (importados hasta 1959%), la compensacién
entre bancos, y otorgar unos préstamos limitados y descuentos.

La oficina central se organizé rapidamente entre julio y octubre de 1923.
En este ultimo mes, la entidad tenia los elementos de un organigrama y los
nombramientos respectivos: veintisiete empleados, incluyendo una lavapisos

> Posteriormente la Ley 17 de 1925 incluy6 representantes de los gremios de la agricultura, el comercio y la industria
en la Junta Directiva, lo cual significaba que sus objetivos aparentemente trascendian el sector financiero.

IS

Los billetes comenzaron a producirse en el pafs en la imprenta del Banco, en 1959, con maquinaria, tintas y
papel importado, en el contexto de la politica de sustitucién de importaciones. Por razones de scguridad y para
evitar falsificaciones, los billetes de alta denominacion se siguieron importando hasta los afios 1980. Las plan-
chas de seguridad ain se producian en el exterior a finales del siglo XX (Herndndez-Gamarra, 2001).
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y un embolador (Martinez y Ruiz, 1993). En diciembre de 1923 la némina ya
era de treintaidés empleados y en diciembre de 1924 habia llegado a cincuenta.
Para cumplir sus funciones, la Junta cre6 paulatinamente varias sucursales
en las principales plazas financieras del pais, y organizé por medio de ellas la
compensacion y la distribucion del efectivo. En 1931 ya tenfa sucursales en
Barranquilla, Bucaramanga, Cali, Cartagena’, Cucuta, Manizales y Medellin,
més agencias en Armenia, Girardot, Honda, Ibagué, Neiva, Pasto, Pereira,
Popayén, Santa Marta y Tunja (Revista del Banco de la Repuiblica, 1931a).

En la historia del Banco fue frecuente la discusién sobre la participacion del
Gobierno en la Junta, y se critic tempranamente la importancia de la partici-
pacién de los banqueros, y después de 1925, la participacion de representantes
del sector privado. Esos debates llevaron a varios cambios en el esquema de
propiedad del Banco. Lo que es claro es que en el esquema de Kemmerer y el
patrén oro la discusion no tenia efecto real, mientras la oferta monetaria se gene-
raba de manera automdtica.

La crisis mundial de 1929 cambié las funciones del Banco de la Republica.
Al reversarse los flujos de capital y caer los precios del café cayeron las reservas
internacionales, y, por tanto, la oferta monetaria. Esto produjo una deflacién
del nivel de precios, cuantiosas pérdidas en las empresas privadas y aumento del
desempleo. La falta de divisas llevo a una moratoria de la deuda externay a una
crisis bancaria (Grafico 3.1).

Ya en enero de 1931 habia serias criticas al Banco y al patrén oro. El gerente,
don Julio Caro, escribi6 un editorial en la Revista del Banco de la Repiiblica en
defensa de la entidad y en contra de las propuestas

no solo entre ¢l publico, sino en la prensa y el parlamento, que preconizan
como remedio a la crisis que atravesamos, repercusion de la que azota al
mundo entero, las emisiones de papel moneda, alegando que el patrén oro es
un lujo, superior a nuestros recursos. (Revista del Banco de la Repiiblica, 1931h)

En un principio, el Comité de Asuntos Econdmicosy Sociales salié en defensa
del Banco y su politica (Revista del Banco de la Repiiblica, 1931b)¢, y también se

reprodujeron telegramas de apoyo del comercio de Bogotd y Medellin (Revista

°  Hay un articulo muy interesante sobre la sucursal de Cartagena y sus funciones en ¢l tiempo, en Viloria de la

Hoz (2005).

¢ El Comité parece haber sido un grupo informal de industriales y comerciantes.
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GRAFICO 3.1
RESERVAS INTERNACIONALES EN MILLONES DE DOLARES
1923-1931
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Fuente: construccién del autor a partir de Greco (1999).

del Banco de la Repiiblica, 1931b), pero la Cémara citd al gerente a un debate
sobre la politica econdmica. El gerente se excusé de asistir argumentando que
no es empleado publico, pero envié una carta en la que planteaba lo siguiente:

La Junta ha estimado que discusiones como las que han tenido lugar en
las tltimas semanas en el Congreso, lejos de llevar a resultados pricticos y
ayudar a resolver los graves problemas que la nacién confronta en los actuales
momentos, vienen a agravar considerablemente esas dificultades, excitando
la opinidn, extendiendo la alarma y la desconfianza que reina en el pais’.

(Revista Banco de la Repriblica, 1931b, p. 315).

7 El tema de si el Congreso puede citar al gerente a debates ha sido recurrente. En los afos noventa se volvié cos-
tumbre citarlo a las plenarias, aunque esto no estaba contemplado en la ley. La Junta del Banco resolvid aceptar
la asistencia a los debates, a los cuales se les dio la forma de sesiones informales.
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3.3 LA FASE DE LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA ACTIVA:
1932-1951

A finales de 1931, el pais se embarcé por medio del Banco de la Republica en
una politica activa contraciclica. Se abandoné la convertibilidad del peso y se
instituyd el control de cambios. Adicionalmente, Esteban Jaramillo, el entonces
ministro de Hacienda, ideé un mecanismo poco ortodoxo para reversar la caida
en la cantidad de dinero y financiar al Gobierno, que consistié en darle una
concesion de las salinas terrestres de propiedad del Estado al Banco de la Repu-
blica, con el compromiso de entregarle al Gobierno un anticipo sobre las utili-
dades futuras estimadas. La operacién hizo posible, dentro del marco legal del
Banco, ¢l equivalente a un préstamo cuantioso de largo plazo al Gobierno para
la reactivacién econémica que se logré entre 1932y 1934. Asimismo, en 1931, el
tope de crédito al Gobierno se amplio al 45 % del capital pagado y las reservas.

Fue interesante que, para lograr este estimulo monetario, el Banco acabé
administrando las salinas terrestres durante varias décadas, funcién poco orto-
doxa para un banco central. El Emisor administrd las salinas entre 1931 y 1970.
En 1931 recibié aquellas ubicadas en los departamentos de Cundinamarca y
Meta, y en 1941 las de Bolivar, La Guajira y Magdalena. Durante el periodo
se hicieron inversiones importantes, incluyendo los complejos industriales de
Betania, en Cajicd, y la planta de soda en Mamonal.

La falta de divisas creada por la caida de préstamos externos y los precios de
exportacién durante la Gran Depresion se enfrentd con la creacién de la Oficina
de Control de Cambios y Exportaciones, como dependencia adscrita al Banco de
la Republica. Por medio de esta, el Banco recibié el mandato, éticamente peligroso,
y en la practica de dificil ejecucion téenica, de racionar el cambio exterior del pais.
Consider6 que la asignacién del control se establecié en el Banco para garantizar
el manejo de las divisas de la manera mds técnica posible y sin influencias politicas.
La labor se le podria haber asignado a una entidad oficial adscrita a un ministerio.

En 1933, Colombia devalué su moneda de 1,04 a 1,25, y ya habia llegado a
1,63 en 1934, medida que también result6 contraciclica. En 1938, la Junta de
Control de Cambios suspendié el otorgamiento de licencias de importacién para
los tejidos de algodén y lana, una medida claramente proteccionista. La politica
industrial entonces quedé por fuera de la organizacién formal del Gobierno.

Entre 1935 y 1945, la evolucién del crédito interno mostré que el Banco
de la Republica adopté una politica monetaria bastante pasiva, dejando que
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la cantidad de dinero fluctuara, principalmente por la financiacién del déficit
fiscal y por medio de los cambios en las reservas internacionales. Asi, el Emisor se
limité a otorgar préstamos a corto plazo, la mayoria de los cuales buscaron solu-
cionar las necesidades de liquidez de instituciones como la Federacién de Cafe-
teros (Lopez-Mejia, 1990, pp. 386-394). El encaje se cambiaba por ley y, en lugar
de ser utilizado como instrumento de los medios de pago, era considerado una
medida de seguridad que le servia como garantia a los depositantes (Grafico 3.2).

GRAFICO 3.2

FINANCIACION MONETARIA DEL DEFICIT FISCAL Y VARIACION DEL CREDITO
INTERNO AL SECTOR PUBLICO Y DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO PUBLICO
1936-1945
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Fuente: elaboracién del autor a partir de la Revista del Banco de la Repiiblica, multiples ntimeros.
Nota: s sigue la metodologia empleada por Herndndez-Gamarra (2023).

En esta época se le volvieron a asignar al Emisor funciones alejadas de las de un
banco central. El Banco se encargd de comprar oro en sitios alejados de sus oficinas
regionales por medio de agencias especializadas, y se le encargd de la administra-
cién fiduciaria de los bienes en Colombia que tuvieran los ciudadanos de los paises
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del Eje (Alemania, Italia y Japén) durante la participacién de Colombia en la
Segunda Guerra Mundial. También se le encargo de administrar las minas de
esmeraldas de Boyacd. Viloria de la Hoz (2005) lo explica asi: “La independencia
y buena gestion administrativa del Banco de la Republica sirvié en ocasiones
de justificacién para que Gobierno Nacional y el Congreso le encomendaran
nuevas funciones al Emisor, algunas de escasa relacién con los fines de la banca
central” (pp. I). Aqui servirfa agregar que una motivacién adicional fue el desco
de que estas actividades no se politizaran. Pero las actividades burocréticas e
industriales han podido distraer a la institucién de su funcién primordial de
mantener la estabilidad de precios.

El Banco era consciente de este problema, y en la discusién del contrato por el
cual el Banco se hacia cargo de la administracion de las salinas maritimas perte-
necientes al Estado en 1940,

el sefior Gerente insistié en que serfa prudente considerar la conveniencia
para el Banco de la operacién de que se trataba, pues consideraba que ella,
fuera de ser muy ajena a las actividades naturales del Banco, presentaba difi-
cultades de diverso orden. (Martinez y Ruiz, 1993, p. 88)

3.4 LA INTRODUCCION DEL CREDITO DE FOMENTO

En 1949, el Gobierno invitd a una misidon de la Reserva Federal de Nueva York,
dirigida por David Grove?®, a fin de que realizara un diagnéstico del sistema
bancario colombiano. Esta mision recomendé dotar al Banco de la Republica de
mds instrumentos para regular la oferta monetaria y la canalizacién del crédito,
con el objeto de incentivar el desarrollo econémico. El profesor Grove en su
informe sostuvo: “en la mayoria de los casos, el Banco ha jugado un papel pura-
mente pasivo y no ha utilizado con buen provecho ni siquiera los poderes limi-
tados que le dio la legislacién Kemmerer”. Ademds, opinaba que la Gerencia del
Banco de la Republica habia “concentrado sus energfas en perfeccionar su acti-
vidad administrativa y no en convertirse en una institucion que rija una politica

En la misién también participé Gerald Alter, quien poco después entré al Banco Mundial, donde llegé a ser
director del Departamento Hemisferio Occidental entre 1964 y 1976, y vicepresidente para América Latina
entre 1972y 1975. Buen amigo de Colombia, visité frecuentemente el pais siendo alto funcionario del Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF).
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positiva” (citado por Lépez-Meja, 1990, p. 425). Tal vez fue precisamente esa
eficiencia administrativa la que llevé al Gobierno a delegar en el Banco labores
burocréticas tan importantes como el control de cambios, tanto en los afios 1930
como después de 1951.

Las recomendaciones de varios trabajos previos y de la Misiéon Grove
llevaron a que se facultara a la Junta Directiva del Banco, con el voto favorable
del ministro de Hacienda, para: a) fijar cupos de crédito ordinario, especial o de
fomento, y de emergencia; b) fijar y variar las tasas de interés y descuento a las
operaciones de préstamo, descuento y redescuento; c) sefialar y modificar el
encaje legal de los establecimientos bancarios; entre otras funciones.

Adicionalmente, se prorrogd el término de duracién del Banco, y se le extendié
la exclusividad de la emisién de billetes por veinte afios més, a partir del 20 de julio
de 1953. La composicién de la Junta Directiva se modificé al permitir una mayor
participacién de los gremios, para conocer més a fondo las necesidades y las impli-
caciones de ciertas decisiones en los distintos sectores de la economia nacional.

En 1951 se tomaron las primeras medidas para que el Banco asumiera la funcién
de crédito de fomento. El Gobierno decidié orientar los créditos de mediano y
largo plazo hacia las actividades productivas. Esta politica de fomento fue refor-
zada, durante la década del setenta, con la creacién de varios fondos financieros
adscritos al Banco de la Republica, como el Agropecuario, el de Inversiones
Privadas, Industrial, Promocién de Exportaciones y Desarrollo Urbano.

Desde finales de los anos 1940 se venian discutiendo decisiones encaminadas
aampliar las funciones del Banco en materia de regulacién y ejecucién de la poli-
tica monetaria y crediticia. Tales medidas se concretaron mediante el Decreto
Legislativo 756 de 1951, el cual le otorgd al Banco atribuciones para disefiar las
politicas monetaria, crediticia y cambiaria, con el objetivo de crear condiciones
propicias para el desarrollo ordenado de la economia colombiana. Para ello, se
hicieron flexibles algunas de las facultades que el Banco tenia, y se le asignaron
nuevas funciones como la fijacién de los cupos de crédito, la determinacion del
descuento y de las tasas de interés, los porcentajes de encaje legal y las condi-
ciones de elegibilidad de las obligaciones bancarias. Mediante estas atribuciones
se consolidd su funcién como banco central, con amplias facultades para el
disefio y ejecucion de la politica monetaria y crediticia del pais.

Las primeras medidas que se dictaron con el objeto de atribuirle a la Junta
Directiva del Banco funciones de direccién monetaria fueron los decretos 143
y 637 de 1951. Con el primero, se le asigné a la Junta Directiva del Banco la
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facultad de sefalar periédicamente el monto global de las divisas disponibles
para efectuar pagos en el exterior, de cualquier naturaleza. A su turno, el Decreto
Legislativo 637 determind que el movimiento total de divisas extranjeras se harfa
por intermedio del Emisor y de los bancos autorizados por este, para lo cual se
le ratific la funcién de comprar las divisas provenientes de las exportaciones y
vender las necesarias para las importaciones y otros fines legalmente autorizados,
al tipo de cambio que senalara la Junta Directiva, segin las recomendaciones
que le formulara la Junta Reguladora de Cambios. Estos decretos de hecho le

cedieron la politica de comercio exterior al Banco.
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El Decreto Legislativo 756, en efecto, faculté a la Junta Directiva del Banco,
para que, con el voto favorable del Ministro de Hacienda y Crédito Publico,
cumpliera las siguientes funciones:

Crédito para los bancos aliados. Fijar periédicamente un cupo ordinario
para operaciones de préstamo y descuento, teniendo en cuenta el capital y
reserva del respectivo banco y la politica que se considerara més aconsejable,
de acuerdo con la situacién econdmica general del momento.

Sefialar un cupo especial que solo podria utilizarse para el descuento de
operaciones destinadas a determinadas actividades econdmicas, de acuerdo
con las necesidades del desarrollo agricola, industrial y comercial del pafs; la
Junta establecerfa dentro de dicho cupo, porcentajes para cada una de tales
actividades.

Fijar cupos extraordinarios para casos de emergencia y con cardcter
temporal.

Fijacion de las tasas de interés y descuento. En este aspecto la Junta
Directiva quedé facultada para:

Fijary variar las tasas de interés y descuento paralas operaciones de préstamo,
descuento y redescuento a los bancos afiliados y establecer tasas diferentes,
segin la importancia econdémica de la respectiva operacion y su finalidad.

Sefialar las tasas mdximas de interés o descuento que los bancos afiliados
podrian cobrar a su clientela sobre operaciones descontables, redescontables
o admisibles en garantia de préstamos con el Banco de la Republica.

Estas tasas podrian ser distintas segtin la clase de documento o el destino de
los fondos obtenidos por ¢l cliente, mediante la operacidn respectiva.

Regulacién del encaje. Con ¢l fin de hacer efectiva la politica monetaria y
de crédito que se estimara més oportuna, se faculté al Banco para:

Fijar y variar el encaje legal de los bancos y cajas de ahorros que funcio-
naran en el pais; sefialar encajes hasta del 100 % sobre aumentos futuros de
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depdsitos exigibles o a término y autorizar a las instituciones bancarias para
mantener la totalidad o parte de tales encajes invertida en titulos de deuda,
representativa de moneda nacional o extranjera, con o sin interés o en deter-
minados préstamos u operaciones favorables al desarrollo de la economia
nacional; determinar condiciones de elegibilidad de las diferentes clases de
obligaciones. Para tal efecto, se le asigné a la Junta Directiva la facultad de
determinar los requisitos que deberfan reunir las diversas clases de obliga-
ciones descontables, redescontables o admisibles en garantia de préstamos,
sin que pudieran aceptarse documentos cuyo valor hubiera sido o debiera ser
empleado en objetos de especulacién o en inversiones tales como compra de
tierras, edificios o minas.

Otras funciones. Igualmente se facultd al Banco para aprobar o improbar
las operaciones de crédito o inversiones que efectuara el Fondo de Estabili-
zacién y para autorizar el otorgamiento de garantias, por parte del Banco,
de obligaciones contraidas en moneda legal o extranjera por el Estado o por
instituciones oficiales o en las que estos tuvieran interés econémico. (Meisel-

Roca, 1990, pp. 477-478)

En las siguientes tres décadas se utilizaron todos estos instrumentos para
tratar de direccionar el crédito. Se crearon encajes especiales para financiar acti-
vidades tan diversas como crédito agropecuario, parques en Bogotd, crédito a
la pequena industria; se crearon inversiones forzosas a los bancos para finan-
ciar vivienda popular o el Banco Central Hipotecario, se controlaban las tasas
de interés para diferentes tipos de crédito, en general por debajo de las tasas de
mercado mds corrientes, y se controlaban también las tasas de interés de los
depsitos de ahorro y se prohibian las tasas remuneratorias de los depdsitos en
cuenta corriente.

El texto méds popular de politica monetaria en las décadas del cincuenta,
sesenta y setenta fue el de Oscar Alvear, con nueve ediciones, que dedica dieci-
séis paginas para explicar la cartera de fomento, las inversiones forzosas y los
encajes reducidos (Alvear-Ramirez, 1984, pp. 175-191). El texto de Alvear
claramente considera esta intervencion detallada en el sistema financiero
como un avance en la politica econdmica, y su texto parece reflejar el pensa-
miento mayoritario de la opinién de la época. Solo en los anos 1970, algunos
economistas académicos comenzaron a cuestionar el grado de represién del
sistema financiero, siguiendo algunas opiniones de economistas anglosajones
(Arenas-Bonilla, Shaw y Solis, 1971).

La decision de darle al Banco Central la funcién de crédito de fomento no
reflejaba el consenso internacional sobre banca central. El estudio del informe
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de la misién Currie, promovida por el Banco Internacional de Reconstruc-
cién y Fomento de 1950 (Currie, 1951, p. 344.), criticd el acceso automdtico
al descuento de crédito bancario en el Banco de la Republica y el efecto infla-
cionario de este en 1948, y el hecho de que, al mismo tiempo, la rata de redes-
cuento permanecid invariable en 4 %, nivel que se habia fijado en 1933. También
menciond los efectos negativos de la politica financiera sobre el ahorro para la
inversion:

Las inversiones de la Caja Colombiana de Ahorros consisten casi totalmente
en deuda publica, nacional en su mayoria. Los intereses pagados sobre depé-
sitos de ahorro comunes son de 3 por ciento y sobre depésitos a dos afios del

4 por ciento. (Currie, 1951, p- 60)

Agrega que “a pesar de que los papeles del Estado tienen en general un interés
superior al 7 por ciento, ¢l rendimiento pagado sobre los depésitos de ahorro es
solo del 3 por ciento” (p. 61).

En resumen, la Misién Currie criticd el exceso de crédito propiciado por el
Banco vy las tasas de interés irreales, y justificé los préstamos de largo plazo de
los bancos que no estaban contemplados en las reglas propuestas por Kemmerer,
pero no plante6 el otorgamiento de crédito de fomento sectorial, aunque si
mencionaba la necesidad de aumentar el crédito agricola, y en particular a los
pequenos y medianos productores.

Al consultar la edicién de 1955 del texto Ecomomics: An introductory
analysis de Paul Samuelson, se encuentra que este no era partidario de cambios
frecuentes en el encaje, otro instrumento de control monetario autorizado por el
Decreto Ley 756: “crearia gran confusion si el encaje legal de los bancos se estu-
viera cambiando constantemente” (p. 308). También consideraba equivocado el
acceso automdtico de los bancos al redescuento, y las tasas de interés controladas
por el Gobierno a niveles irrealmente bajas (p. 308).

Sin embargo, la realidad es que en la posguerra surgié en el 4mbito interna-
cional una norma nueva sobre las caracteristicas deseables de la banca central
en paises en desarrollo. La norma vigente antes del conflicto bélico global,
sobre la mejor prictica de los bancos centrales, establecia que el principal
recurso de la entidad era su independencia del gobierno y de la influencia
politica. La independencia se requerfa para mantener el poder de compra de
la moneda. La independencia formaba parte del ambiente de un sistema finan-
ciero liberalizado y mercados con libres movimientos de capital. Esta era la
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descripcién que daba Krampf, quien lo denominaba e/ modelo liberal, con ante-
cedentes en los bancos centrales europeos, incluyendo el Banco de Inglaterra, y
la prevalencia del patrén oro (Krampf, 2013). Este modelo lo promovié el Banco
de Pagos Internacionales (BPI), la Organizacién para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI) a partir
de 1956.

En los afos 1950 surgié una norma nueva para el funcionamiento de los
bancos centrales en paises con bajos niveles de desarrollo financiero, insuficiente
ahorro y vulnerabilidad a los flujos de capital. Esta préctica alternativa para la
banca central en la periferia recibié el respaldo de varios economistas académicos
(Krampf, 2013).

En la practica, la innovacién tedrica se concretaba en la reforma que planted
Raul Prébisch al Banco Central de Argentina, en 1935. Dicha entidad se volvié
una agencia estatal, y se le dieron capacidades administrativas que hacian posible
direccionar el crédito y ejecutar politicas de desarrollo (Krampf, 2013).

El modelo latinoamericano se diseminé en parte por el apoyo que le dio tanto
Robert Triflin de la Reserva Federal, quien analizé la innovacién argentina,
como otros economistas de esa entidad. El modelo se internacionalizé en Lati-
noamérica en las reuniones regionales de bancos centrales y por influencia de
expertos de la Reserva Federal, quienes asesoraron a varios paises y respaldaron
un tipo de banca central intervencionista. Esos son los antecedentes intelec-
tuales de la Misién Grove.

En los anos 1960, con presencia de economistas de origen hindu en el Servicio
de Banca Central en el FMI, esa entidad comenzd a apoyar la idea de la banca
central desarrollista e intervencionista, y las pricticas del Banco de la Repu-
blica se consideraban aceptables en las entidades internacionales (FMI y Banco
Mundial).

El apoyo a los bancos centrales desarrollistas solo disminuye en los anos
setenta a raiz de las criticas a la represion financiera difundidas por Gurley y
Shaw (1955), Shaw (1971) y MacKinnon (1973). Las ideas de estos economistas
fueron adoptadas por el FMI, con el argumento de que el direccionamiento del
crédito era distorsionante y no efectivo.

Una posible hipdtesis que se puede plantear es que la reforma de 1951 fue
bastante heterodoxa. Reflejé la discusion en Colombia antes de la Misién Grove,
y la creencia entre los expertos colombianos de que habia un déficit de crédito,
pero también la nueva concepcién de banca central desarrollista que estaba de
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moda entre algunos funcionarios de la Reserva Federal que asesoraban a los
bancos centrales en paises periféricos. Sin embargo, el exceso de facultades inter-
vencionistas no se mencionaba en los memorandos de Grove y este exceso pudo
llevar a una politica monetaria poco efectiva. El direccionamiento del crédito
no fue muy efectivo. La creencia bastante generalizada fue que los préstamos
subsidiados de la Ley 26 con frecuencia se desviaron de la inversion agricola, los
encajes terminaron siendo muy altos para compensar el efecto expansionista de
redescuentos, y la inflacidon colombiana entre 1953 y 1991 fue muy superior a la
internacional. En un sistema de tasa de cambio fija esto llevd a periddicas sobre-
valoraciones de la tasa de cambio, pérdidas de competitividad de las exporta-
ciones y alas acompanantes devaluaciones. El resultado fue una politica de pare y
siga, con ciclos relativamente cortos y perjudiciales para el desarrollo econémico.

En este contexto, como se muestra en el Cuadro 3.1, la época del crédito de
fomento a partir de 1951 implicé un aumento en los medios de pago y también
de la inflacién, sobre todo después de la creacion de la Junta Monetaria en 1963,
controlada exclusivamente por el Gobierno.

Cuabro 3.1
CRECIMIENTO DE LOS MEDIOS DE PAGO E INFLACION

1906-2022
ANos M1 PRECIOS
1906-1931 5.3 1,8
1932-1950 16,7 7,6
1951-1966 15,9 9.9
1967-1991 24,0 20,7
1992-2000 22,3 18,2
2001-2022 12,9 4,9

Fuente: claboracién del autor a partir de Greco (1999).

La aplicacién de la reforma llevé a un cambio institucional grande en el
Banco. Se cred en la empresa un Departamento de Crédito de Fomento para
tramitar los descuentos para los préstamos industriales y agricolas, tanto en
Bogotd como en las sucursales, y entraron a la planta algunos economistas e
ingenieros agrénomos para estas labores. Para que los redescuentos no generaran
emision superior a lo que se consideraba prudente desde el punto de vista de la
estabilidad de precios, se crearon fondos para captar recursos equivalentes a la
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emisién generada por los créditos. El mecanismo de captacién tuvo tres partes:
a) se utilizd la autorizacién de establecer encajes a los pasivos financieros para
destinarlos a suministrarle recursos a los fondos; b) el Banco se endeudé interna-
cionalmente, sobre todo con las entidades multilaterales, como mecanismo para
aportar recursos a los fondos y las corporaciones financieras, y ¢) el Banco colocé
titulos también para financiar los fondos.

Los préstamos de fomento se hacian por medio del Fondo Financiero Agro-
pecuario (1966), y el Fondo para Inversiones Privadas (FIP) (1963). Posterior-
mente se crearon el Fondo de Capitalizacién Empresarial (1983), el Fondo de
Desarrollo Urbano (1968) y ¢l Fondo Financiero Industrial para pequefas
industrias (1968), y también lineas de crédito para las corporaciones financieras.
En el caso del endeudamiento externo, el Banco asumia el riesgo cambiario, y en
varias ocasiones las devaluaciones del peso le generaban pérdidas.

La utilizacién de encajes altos e inversiones forzosas para fondear el crédito de
fomento, por otra parte, produjo tensiones entre los bancos privados y el banco
central, pues los encajes les quitaban libertad de accién a los intermediarios. Por
ejemplo, pocos bancos eran activos en el sector agricola, pero todos tenfan que
proveer el financiamiento del Fondo Financiero Agropecuario. El promedio del
encaje aumento fuertemente después de los afios 1950. Pas6 de 15 % a 50 % entre

1944 y 1980.

CuADRO 3.2
CREDITO DE FOMENTO Y CARTERA DE BANCOS COMERCIALES

1952-1970
ANo CREDITO DE FOMENTO/CARTERA DE BANCOS
1952 7,57
1955 7,95
1960 14,53
1965 12,52
1970 6,24

Fuente: Gémez (1990, p. 678).

El Cuadro 3.2 muestra el monto del crédito de fomento con relacién a la
cartera de los bancos entre 1952 y 1970. Los fondos tuvieron un impacto mone-
tario indeseable en los afios ochenta, cuando se tornaron deficitarios, fendmeno
que mostré una incompatibilidad entre el crédito de fomento y el control mone-
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tario. El crédito de fomento si hizo posible el aumento en la cartera de largo
plazo, como habia recomendado la Misién Currie. En ausencia de este, tal vez
no habria ocurrido debido a la inflacién y su variabilidad, la cual creaba una
barrera a la captacion de recursos de largo plazo en el sector financiero y, por
tanto, a los préstamos bancarios también de largo plazo. De hecho, la captacién
de largo plazo en el mercado colombiano no se desarroll6 sino después de 1991
con la disminucién de la inflacién. Una hipétesis alternativa es que precisamente
la existencia de los créditos de fomento desestimuld el surgimiento de crédito de
largo plazo en el sector financiero privado.

En el Cuadro 3.3 se detalla la distribucién sectorial del crédito. La conclu-
sién es que el crédito en 1975 se distribuia de manera similar a la distribucion
del PIB. Al contrario de la creencia generalizada, no se discriminaba contra la
agricultura, tal vez gracias a la inversién forzosa en titulos del Fondo Financiero
Agropecuario, y el comercio tenia la cantidad de crédito congruente con su
participacion en el PIB.

CuUADRO 3.3
CREDITO BANCARIO Y PIB POR SECTORES ECONOMICOS

1975
CREDITOS CREDITOS
PORCENTAJE PORCENTAJE
SECTOR BANCARIOS SECTOR BANCARIOS
pEL PIB pEL PIB
(PORCENTAJE) (PORCENTAJE)
Agropecuario 24,1 31,4 Mineria 1,3 0,5
Industria 19,2 22,2 Transporte 6,1 0,8
Construccién 4,5 3,6 Subtotal 71,9 76,3
Comercio 16,7 17,8 Otros 28,1 23,7

Fuente: Restrepo (1978, p. 305).

Otro fendémeno de la época del crédito de fomento fue el crecimiento de la
banca publica. En 1951, la participacién de esta tltima en la cartera total del
sector financiero era insignificante y en 1986 habia llegado a 11 %. Estos bancos
tuvieron costos de funcionamiento mayores al promedio, una cartera més ries-
gosa, y varios de ellos desaparecieron o tuvieron que ser salvados para su posterior
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venta por ¢l Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) durante
la crisis financiera de 1998-1999°.

No deja de ser sorprendente que, en las primeras décadas del sistema, gran
parte de las tasas de interés estaban controladas a tasas reales negativas (Greco,
2002, p. 189), y el Banco de la Republica cambiaba con poca frecuencia la tasa de
redescuento. Existia el supuesto implicito de que las bajas tasas de interés promo-
vian el crecimiento, independientemente del ciclo econémico.

En 1968 se comenzaron a transar los certificados de abono tributario (CAT)
en la Bolsa de Valores, y el descuento registrado se volvié el primer indicador de
tasas de mercado en el pais. Los CAT con dos meses de plazo se transaban ese
afno a 32,6 % anual, mientras que la tasa efectiva de los depdsitos de ahorro era
4,1%. En la reforma financiera de 1974, se autorizaron los depdsitos a término.
Los de los bancos en 1975 tenian 25,6 % de tasas de interés. El interés implicito
de los CAT ese afio fue 40,4 % anual (Gaviria-Cadavid, 1978, p. 791).

Un episodio interesante fue cuando a principios de los afios setenta, la Subge-
rencia Técnica organizé el Primer Simposio de Mercado de Capitales. El profesor
Edward Shaw inauguré la conferencia con un discurso sobre las desventajas de
la represién financiera y las ventajas para un pais en desarrollo de promover la
reforma del mercado de capitales, incluyendo el control de las tasas de interés
(Arenas-Bonilla, Shaw y Solis, 1971). Sostuvo que la liberacién del mercado de
capitales aumentaba la relacién ahorro/inversién doméstica porque mejoraba la
distribucién del ahorro. En la discusién, uno de los mas connotados banqueros
del pais se opuso vehementemente a la liberacién de las tasas de interés, para la
sorpresa de los economistas alli presentes. Al parecer, las tasas pasivas bajas esta-
blecidas oficialmente favorecian el negocio bancario'. Pero, segtin Shaw (1971),
podian también empeorar el empleo y la distribucién del ingreso''.

Este fue el caso del Banco Central Hipotecario, y el Banco Cafetero. La Caja Agraria tuvo que ser liquidada para
ser transformada en ¢l Banco Agrario (Caballero-Argéez y Urrutia, 2006, p. 38).

Las tasas activas frecuentemente se aumentaban con depésitos compensatorios.

Posteriormente Ronald MacKinnon visité también Colombia y planteé la necesidad de disminuir la represién
financiera, presentacién muy criticada por funcionarios del Gobierno.
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3.5 LA CREACION DE LA JUNTA MONETARIA

En 1963, el Congreso oficializé la politica monetaria al crear la Junta Monetaria
y encargarla de la politica monetaria y cambiaria, con las facultades que anterior-
mente tenfa la Junta del Banco de la Republica; asi, dejé a esta tltima la admi-
nistracién del Banco. El Gobierno integré la Junta con el ministro de Hacienda,
quién la presidiria; el ministro de Fomento; el ministro de Agricultura; el jefe de
Planeacion, y el gerente del Banco. En 1968 se adicioné el director del Instituto
de Comercio Exterior. Este organismo contaria con la asesoria de dos expertos
nombrados por la misma Junta.

Las funciones de los asesores se habian planteado en el memorando sobre la
reorganizacion del Banco de la Republica de la Misién Grove:

Una de las principales razones por las cuales el Banco de la Republica no ha
adoptado una politica monetaria positiva, es que no hay persona alguna a
la cual se le haya dado la responsabilidad definitiva de formular recomen-
daciones respecto a esta politica [...]. [Se debe] asignar tal responsabilidad
a un economista de competencia profesional sobresaliente [...]. Deberia
presentar sus estudios directamente a la Junta Directiva, junto con sus reco-
mendaciones en lo que se refiere a la politica que debe adoptar dicha Junta.
La directiva considerard estos estudios y recomendaciones del consejero [...].
Puede aceptar, rechazar o modificar dichos estudios y recomendaciones,
puesto que la Junta tiene la responsabilidad de adopcién de la politica. Sin
embargo, el trabajo del consejero de politica servird como base de discusién
y planteard a la Junta los problemas que requieren consideracién. (Banca y
Finanzas, 1998, p. 33)

Desde un principio, la designacién de los dos expertos de la Junta Monetaria
recayd en personas con posgrados en Economia o Derecho, y se establecié el prin-
cipio que estos deberian presentar un estudio sobre todos los temas que llevaran
adecisiones de la Junta, y que esos documentos se leerfan en las sesiones antes de
cada decision. Esa préctica tenia el objetivo de plantear soluciones técnicas antes
de las deliberaciones politicas de los ministros que se tomarian en las sesiones.

Durante la vida de la Junta Monetaria, los expertos presentaban sugerencias
a la Junta, pero con frecuencia su labor consistia en discutir, negar o redisefiar
propuestas presentadas por los miembros de la Junta, que, con frecuencia, impli-
caban aumentar la cantidad de dinero para solucionar problemas sectoriales de
los ministros de sectores con créditos del emisor. La composicién de la Junta
tuvo entonces efectos sobre la inflacién. La labor de los asesores era extenuante,
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pues contradecir ministros no es fécil, y aunque bien pagados, estos funcionarios
no duraban mucho en sus cargos.

El proceso de decision dentro de la Junta también era complejo. Implicaba una
negociacion entre los diferentes ministerios, con un papel importante de compo-
nedor para el gerente del Banco, y una cooperacion estrecha con los asesores. El
insumo del departamento de investigaciones econémicas del Banco a los estudios
delos asesores hizo crecer, en tamafio e importancia, esa subgerencia, la cual proveia
al dia las estadisticas monetarias y cambiarias, y estaba encargada de producir las
cuentas nacionales y estudios especificos solicitados por la Gerencia y los asesores.
En 1970 el gerente, Germdn Botero de los Rios, un abogado con larga experiencia
en el Banco y experto en politica monetaria y cambiaria, cre6 el cargo de subge-
rente técnico del Banco, y nombrd el primer funcionario de la entidad con Ph.D.

Para este estudio hubiera sido deseable obtener informacién de los archivos
sobre el nimero de funcionarios desde 1923 segn sus aéreas de trabajo, pero
solo fue posible recopilar la informacién desde 1983. EI Cuadro 3.4 resume esa
informacion. Parece que el tamano del Banco llegé a su mdximo hacia 1988, y
disminuyd permanentemente con la independencia establecida en la Constitu-
cién de 1991.

El Cuadro 3.4 también muestra que, a partir de 1990, con la liquidacién
del Fondo Financiero Agropecuario, la institucién comenzé a desprenderse
de la administracién del crédito de fomento del sector agropecuario, y esta
se pasé al Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (Finagro),
una entidad estatal, pero que sigue obteniendo buena parte de sus recursos de
inversiones forzosas del sector financiero establecidas por la autoridad mone-
taria. Ya con la independencia del Gobierno, en 1991, se liquidan la Oficina
de Cambios y Proexpo, creados por el Decreto Ley 444 en 1967 en la reforma
del estatuto de cambios. Esta norma, disefiada por el presidente Carlos Lleras,
con asesoria importante de los consultores monetarios y el gerente del Banco,
le dio a la entidad el control de toda la oferta y demanda de divisas, lo cual
hizo posible al Banco, en consulta con el ministro de Hacienda y el presi-
dente, manejar el régimen de minidevaluaciones del peso que estuvo vigente
hasta 1999. Como mecanismo para promover las exportaciones no tradicio-
nales se cred Proexport, adscrito administrativamente al Banco de la Repu-
blica, y también con lineas de crédito de la institucién para su importante
labor de crédito para la exportacién. En esa misma época, para fortalecer el
nivel técnico de Planeacién Nacional, el Gobierno le pidié al Banco cubrir
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los sueldos de los altos funcionarios de la entidad a niveles superiores a los
establecidos por el servicio civil.

La respuesta administrativa del Banco a los requerimientos de la gran reforma
del Decreto Ley 444 fue rapida y efectiva, ejemplo de la tradicién del Banco
de aceptar administrar funciones nuevas que el Estado no queria encomendar
a la burocracia estatal tradicional. Pero se puede argumentar que el sistema de
minidevaluaciones, sin haber controlado mejor la oferta monetaria, tuvo que ver
con la institucionalizacién de niveles de inflacién superiores a 20 % anual. En un
comentario al borrador de este ensayo, Jorge Garcia Garcia sostuvo que la poli-
tica de devaluacién no fue la principal causa de la aceleracién de la inflacién'.

la minidevaluacién se volvié inflacionaria cuando Colombia no tuvo déficit
grandes en cuenta corriente y tenfa buen nivel de reservas internacionales,
pero no cuando tuvo un desequilibrio cambiario serio como a finales de los
60y a mediados de los 80. Segundo, la indexacién no fue la causa de la infla-
cién sino, mds bien, el resultado de ella, cuando la Junta en la administra-
cién Pastrana Borrero comenzé a emitir dinero mds de lo que se necesitaba 'y
dispard la inflacién. ¢Si la indexacién fuera la causa de la inflacidn, entonces
por qué la indexaci6n del salario minimo no ha contribuido a mantener la
inflacién alta? (Comunicacién de 06 de mayo de 2014).

CUADRO 3.4
NUMERO DE FUNCIONARIOS DEL BANCO DE LA REPUBLICA

1983-2022
DEPENDENCIA/ANO 1983 1990 1995 2000 2005 2010 2022
Biblioteca 147 263 178 172 164 99 111
Museo del oro 36 39 35 42 41 31 32
Crédito sector financiero 66 27
Crédito agropecuario 75 11
Crédito de fomento 55 50
Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras 2
Caja de Prevision 12 30 19
Proexpo 350 370
Oficina de Cambios 154 178
Centro de Convenciones 15

Total, incluyendo ent. admin. 5.158 5.902 3.696 2.853 2.433 2.235 2.674

Fuente: Urrutia-Montoya (2014) y Directorio de informacién del personal del Banco de la Reptblica (2023).

2 En este ensayo es muy dificil identificar las causas de la aceleracién de la inflacién colombiana, pero este comen-

tario de Jorge Garcia es valioso.
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La realidad, como lo ilustra el Grafico 3.3, es que la época del crédito de
fomento, y sobre todo la de la Junta Monetaria, fue de niveles de inflacién muy
superiores a los del resto del mundo, lo que cred ineficiencias que probablemente
afectaron negativamente la tasa de crecimiento de la economia'®. Existe una lite-
ratura econdmica extensa que ha verificado que los paises con inflaciones supe-
riores a 14 % tienden a crecer menos rapido (Fischer, 1983). Un articulo de 1998,
de Bruno y Easterly, tiene conclusiones mds matizadas. Sostiene que la econome-
trfa no muestra una relacién negativa clara entre inflacién y crecimiento sino en
inflaciones superiores a 20 %. También admiten que, en los afios 1960, algunos
economistas veian una relacién positiva en ese periodo, que era de inflaciones
bajas en el mundo, y en esos afios los trabajos empiricos de corte transversal no
encontraban ninguna relacion clara entre las variables. En la década del ochenta,
més trabajos mostraron una relacién negativa entre inflacién y crecimiento del
ingreso.

GRAFICO 3.3

INFLACION MEDIDA POR EL IPC
1955-2022
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Fuente: Greco (1999) y Banco de la Reptblica (2022).

3 No se puede sostener que el crédito de fomento fue la principal causa de la inflacién superior a la internacional.

También cumplieron un papel diferentes periodos de déficit fiscal, en ocasiones financiado con emisién, y la
indexacién resultado de las devaluaciones compensadoras de la diferencia entre inflacién nacional y la interna-
cional. El sistema UPAC también facilitd la indexacion de los precios y la persistencia de la inflacién.
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En los afios 1960, el autor de este texto estaba entre los que no veian problema
con la inflacién colombiana, pero ya a los niveles de los afios setenta si, en parte,
porque esta ya generaba conflictos de gobernabilidad y de desarrollo del mercado
de capitales y del ahorro. Por ejemplo, en materia de gobernabilidad, la inflacién
altay volatil llevaba a conflictos laborales por las alzas abruptas en los precios de
los servicios publicos, las cuales se volvian problemas de orden publico.

3.6 EL DISENO DE LA POLITICA MONETARIA Y EL PROCESO DE
CAPACITACION DENTRO DEL BANCO

A principios de los afios setenta, el gerente general sugirié institucionalizar un
programa de becas para los funcionarios que reemplazara una politica de entre-
namiento un poco dispersa en el exterior, en la que se destacaron los cursos
de programacién monetaria y de balanza de pagos, financiados y dictados por
el FML El nuevo programa disenado por el subgerente técnico daba becas a
funcionarios para cursar programas de Ph.D., siempre que fueran aceptados en
una lista corta de las mejores universidades internacionales. Esto evitaba la esco-
gencia ad hoc de los candidatos. Varios funcionarios aprovecharon las becas y
se transformd la capacidad de andlisis en el Departamento de Investigaciones
Econdmicas y otras dependencias como la Oficina Juridica y el Departamento
de Crédito. El programa también se usé para atraer los mejores graduados de
pregrado de las facultades nacionales; posteriormente, se amplié para profesio-
nales no vinculados al Banco, y ha sido fuente de reclutamiento para los altos
cargos oficiales. Segtin Juan Carlos Jaramillo (memorando de 8 de mayo de
2013), una de las motivaciones para este esfuerzo de inversion en capital humano
fue una reaccién a la preponderancia del Ministerio de Hacienda y los funciona-
rios oficiales en la Junta y en la discusién econdémica en general.

Dada esta tecnificacién de la capacidad analitica en el Banco, me pregunté
qué papel habia cumplido la institucién en el planteamiento de la reforma que
se llev6 a la Asamblea Constituyente de 1991. Le mandé un cuestionario sobre
el tema a Juan Carlos Jaramillo, quien fue el gerente técnico en los afios ochenta.
Amablemente me respondid y destacd las siguientes opiniones:

No es sorprendente que al exponer a los funcionarios del Banco a prepara-

ci6n académica rigurosa (casi siempre a nivel de doctorado), surgieran cues-
tionamientos al esquema imperante desde 1951 (en lo monetario y credi-
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ticio) y desde 1967 (en lo cambiario). En los frentes que eran propios del
Banco, en particular se cuestioné:

a) La efectividad de la politica monetaria con tipo de cambio fijo y, de
manera relacionada, la persistencia de la inflacién inducida por el
esquema de minidevaluaciones.

b) Las distorsiones creadas por los esquemas de crédito de fomento, y la
existencia misma del crédito de fomento (por su impacto regresivo y por
impedir el desarrollo del crédito privado).

) Larigidez de las tasas de interés.
d) Lasimplicaciones monetarias y fiscales de la cuenta especial de cambios.

¢) Elsignificado delos agregados monetarios en un sistema financiero cada
vez mis diversificado.

f) El control de cambios mismo.
g) Laestructura de la Junta Monetaria

Muchos de estos cuestionamientos fueron publicados y creo que contri-
buyeron mucho al debate econdémico de la época. Otros circularon solo
internamente en el Banco y el Ministerio de Hacienda (en particular los
cuestionamientos al régimen cambiario), o solo en el Banco (Junta Mone-
taria). (Memorando de 8 de mayo de 2013)

3.7 ORIGENES DE LA REFORMA DE 1991

El memorando de Juan Carlos Jaramillo tiene un relato del proceso de reforma
del Banco que coincide con la tradicién oral sobre este entre los economistas de
la época. Dentro del Emisor no hubo nunca una posicién mayoritaria en contra
del Decreto 444. A Francisco Ortega (gerente general del Banco) le gustaba el
estatuto, a pesar de reconocerle defectos, y consideraba que la Junta Monetaria
poseia las facultades necesarias para adaptarlo a las necesidades. Salvo quizés
en 1983, el mercado negro nunca generé senales de desequilibrios insalvables.
Por eso, el desmonte del estatuto nunca fue visto como algo urgente. La idea
de acabarlo surgié en el Ministerio de Hacienda (o en la Presidencia). Ortega
aceptd la reforma, pero consiguiendo, como guid pro quo, un banco central inde-
pendiente. Por otro lado, existia un consenso generalizado de que las institu-
ciones monetarias y cambiarias existentes en la década del ochenta tenfan en
Colombia y muchos paises un serio sesgo inflacionario.
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La idea de los bancos centrales independientes se habia puesto de moda en la
segunda mitad de los afios 1980. Los argumentos teéricos habian sido aceptados
en la academia y puestos en prictica en reformas legales en Nueva Zelandia,
Chile y Canad4. Juan Carlos Jaramillo relata en su memorando lo siguiente:

hacia 1988-1989 discutimos el tema dentro del Banco con Ortega dos o
tres veces. Prim¢ la visién de Ortega de que era muy peligroso plantearle la
idea de cambiar el estatuto del banco central a un Congreso en donde ya no
habfa mucha influencia (era el final de la presidencia de Barco, quien estaba
enfermo): se sabrfa qué entraba al Congreso como propuesta, pero no qué
saldrfa como ley. No obstante, pidié que se estudiara el “estado del arte”
sobre el tema. La gente de estudios escribié memos y dos o tres documentos
de trabajo sobre el tema.

Ya entrado Gaviria como presidente, el tema fue objeto de una discusién
prolongada en las oficinas del ministro de Hacienda. Por el Banco estuvimos
Ortegayyo. Por el Gobierno, Hommes (ministro de Hacienda), Montenegro
(director de Planeacién Nacional) y mds gente que no recuerdo con preci-
sion. En particular no recuerdo si estaban los asesores de la Junta Monetaria
o no. Se tom la decision de ir avanzando en una propuesta de modificar
tanto el gobierno (governance) del Banco como el estatuto cambiario.

Entretanto, en el Banco se cre6 un equipo de trabajo que inclufa (que yo
recuerde) a Steiner, Carrasquilla, Copete, Olver Bernal, Beatriz Marulanda
y Jorge Enrique Ibdfiez (abogado). También fue consultado Roberto Salazar,
por aquel entonces refugiado en el BID después de su paso por el Minis-
terio de Justicia. Tengo entendido, por cosas que ha escrito Hommes, que
lo que salié del Banco fue llevado directamente por Ortega al presidente
Gaviria, y que él (Hommes) no lo conocié sino a través de este (Gaviria)
cuando ya estaba listo para incluir en el material para la Constituyente.
Tengo mis dudas sobre la exactitud de esta versién, aunque seguramente
tiene elementos de verdad. (Memorando de 8 de mayo de 2013)

3.8 ErL BANCO CENTRAL INDEPENDIENTE A PARTIR DE 1991

La Constituciéon de 1991 reformé radicalmente la manera como se tomaban
decisiones en materia de politica monetaria, al traspasar las facultades de la
Junta Monetaria a la Junta del Banco de la Republica de siete miembros, con
solo el ministro de Hacienda como representante del Gobierno. Los otros cinco
son nombrados por el presidente por periodos fijos rotativos, y el gerente general
del Banco es nombrado por la Junta. Desde 1991 es tradicién que los directores
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del Emisor sean profesionales con titulos de posgrado con especialidades en
Economfia y Derecho.

Adicionalmente, la norma constitucional prohibié el crédito al sector privado
no financiero y establecié que solo se podia dar crédito al Gobierno por unani-
midad de los miembros de la Junta. Se cerraron, entonces, los mecanismos de
demanda de emisién diferentes a los necesarios para el buen funcionamiento
de un banco central cuyo objeto es mantener una inflacién cercana a la interna-
cional y ejecutar una politica monetaria que mantenga el crecimiento econémico
cerca del potencial de la economia. El resultado de la reforma fue espectacular en
términos de reduccién de la inflacién, como se observa en el Grafico 3.3.

3.8.1 CAMBIOS EN LA POLITICA MONETARIA, ANALISIS TECNICO Y
COMUNICACIONES

El paso al régimen de la inflacién objetivo representé un cambio no solo institu-
cional sino en la forma de hacer las cosas. El instrumento principal de la politica
econdmica es la tasa de interés de intervencion y no los agregados monetarios,
como en el pasado.

La nueva Junta mantuvo algunos de los procedimientos de la Junta Monetaria
en la toma de decisiones, pero los sofisticd. Desde 1991 hasta hoy, los directores
proponen temas para discusién y los funcionarios del Banco producen docu-
mentos sobre los temas planteados y hacen recomendaciones para la toma de
decisiones de la tasa de politica u otras variables sobre las cuales la Junta tiene
control. En las sesiones formales de la Junta se lee y discute el documento técnico
y los directores pueden presentar documentos suyos para la toma de decisiones.
Una vez al mes la Junta estudia las investigaciones sobre el estado de la economia,
pero como se mostrard més adelante solo en ocho de estas reuniones se toman
decisiones sobre la tasa de interés.

Asi, laaplicacion del esquema de inflacién objetivo ha contribuido a tecnificar
atin mds los procesos de toma de decisiones de politica monetaria del Banco. Esto
a su vez ha implicado la vinculacién y preparacién de profesionales que estin
cada vez mejor calificados, casi todos ellos con doctorados en Economia. Conti-
nuando la tradicién establecida desde los afios cuarenta y cincuenta, muchos
de estos profesionales han aprovechado las becas que otorga la institucién para
adelantar los estudios en el exterior.
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Los procesos de analisis sobre los que descansa la toma de decisiones han
aprovechado también el desarrollo de la tecnologia. Es asi como actualmente se
utilizan fuentes de datos y modelos de pronéstico muy sofisticados, diversos y de
mayor frecuencia. Al mismo tiempo, la tecnificacién del analisis se ha disemi-
nado como una externalidad hacia el sector financiero y entidades interesadas en
la coyuntura macro. Hoy hay mds de ochenta entidades financieras en Colombia
que realizan andlisis de coyuntura y han desarrollado sus propios modelos y
prondsticos sobre el comportamiento de las variables macro, y que recurren
como referencia a los propios andlisis del Banco de la Republica.

Para el Banco de la Republica, el andlisis coyuntural y la investigacién en general
son actividades fundamentales en el cumplimiento de su mandato constitucional
e indispensables para la toma de decisiones. Ademds, contribuyen a la comprension
publica de la economia. Por ello, el Banco sigue contando con uno de los mejores
equipos dedicado a la investigacién en temas econdmicos. De acuerdo con un articulo
de Central Banking (2022), “una buena investigacién del banco central tiende a
ser un trabajo que dice algo nuevo, ejerce influencia y apoya la politica. Hasta cierto
punto, estos elementos pueden resumirse mediante métricas cuantitativas’.

De acuerdo con esta publicacion, el Banco de la Republica es el banco central
que mids investigaciones técnicas publica en América Latina, siendo este nivel
igual al de los principales bancos centrales europeos. Es una manifestacion més
del gran esfuerzo de profesionalizacién de la entidad, y el énfasis en la tecni-
ficacién de la politica monetaria. En un ranking reciente de Central Banking,
esta publicacion clasificé el equipo de investigaciones del Banco de la Republica
como el mejor de América Latina y el nimero 14 en el mundo.

Esta clasificacién se hizo con base en las publicaciones de los investigadores de
cada equipo de investigaciones. El top 20 es liderado por seis equipos de investi-
gaciones que forman parte del sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos
(Federal Reserve Board y los FED de Nueva York, Chicago, Minneapolis, Saint
Louis y Dallas). Otros cinco integran el sistema del Banco Central Europeo (el
propio BCE vy los bancos de Italia, Espafia y Francia). Y los equipos del Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco de Pagos Internacionales (BIS) y el
Banco de Inglaterra.

Por su parte, desde junio de 2019 las comunicaciones del Banco se reformaron
buscando llegar con mayor transparencia y claridad a las distintas audiencias
y con ello mejorar el impacto de la politica monetaria por medio de la forma-
ci6n de expectativas. Como ya se dijo, por virtud de estas reformas, solamente
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se toman decisiones de politica en ocho de los doce meses del ano. Esto se hace
para optimizar el proceso de analisis dado que es en estos meses que se cuenta
con la informacién suficiente para tener un panorama completo gracias a los
datos disponibles de las distintas fuentes. En cuatro de estas reuniones se publica
ademads el Informe de Politica Monetaria (IPM), el cual contiene el anélisis de la
coyuntura y los resultados de los modelos elaborados por el equipo técnico que
sirven de base para la toma de decisiones.

Al mismo tiempo se establecieron nuevas formas de comunicacién con las
audiencias del Banco. Dentro de ellas, cumplen un papel preponderante los
periodistas y los analistas. Los primeros se encargan de difundir las politicas
y los segundos son fundamentales en la formacién de expectativas. Con este
publico en mente, se determiné que los vehiculos de comunicacion de la politica
monetaria son el IPM, los comunicados y las minutas de la Junta después de las
reuniones en las que se toman decisiones de politica. Este grupo de publicaciones
se ponen a disposicién de todos los ptblicos en los siguientes tres dias después de
la reunién de Junta. Se concentré la divulgacion de las politicas en cinco dias para
evitar confundir a los mercados con excesos de informacién a lo largo del mes,
como ocurria antes. Inmediatamente después de la reunién ademds se realiza
una rueda de prensa en la cual tanto el gerente del Banco como el ministro de
Hacienda atienden las preguntas de los periodistas. Cuando se publica el IPM
se realiza ademds una presentacién a analistas y periodistas por parte del gerente
técnico del Banco. Este formato de presentacion putblica también se realiza con el
Reporte de Estabilidad Financiera que elabora el Banco para hacer seguimiento
al comportamiento del sector financiero colombiano.

Otra audiencia del Banco muy importante es el Congreso. La Constitucién
determiné que la rendicién de cuentas del Emisor es a través de los informes y
debates que se presentan a esta institucién. Esta rendicién de cuentas se da dos
veces al afo, en marzo y julio. Sin embargo, cada vez es mis claro que a pesar
de lo técnico de los temas, la comunicacién del Banco no es unicamente con
especialistas, académicos u otros interesados en el andlisis econémico sino con el
publico mas general.

Especial mencién merecen las reuniones periddicas de la Junta del Banco y su
cuerpo directivo con empresarios por medio de comités consultivos en diversas
regiones y con otros grupos de interés tales como banqueros, directores de medios
de comunicacién y analistas de los mercados financieros. Estas reuniones son muy
importantes para conocer de primera mano la situacién de los distintos sectores de
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la economiay, al mismo tiempo, compartir con estos grupos de interés las medidas
de politica que adopta el Banco y su justificacién. Asimismo, se da un trato equi-
tativo a los inversionistas, quienes desean entrevistarse con miembros de laJunta o
del equipo técnico para conocer las decisiones adoptadas por el Banco.

A la comunicacién con todas las audiencias del Banco sin duda ha contri-
buido el desarrollo tecnoldgico que ha ampliado los canales por medio de los
cuales llega la informacién del Banco y en tiempo real. En la pigina web y las
redes sociales el Banco usa instrumentos de hoy muy importantes para informar
y divulgar las acciones de politica e interactuar con la ciudadanfa. Al mismo
tiempo esta comunicacién mas amplia es una herramienta para la formacién
de expectativas de los hogares, fundamentales también en la conduccién de la
politica monetaria bajo un esquema de inflacién objetivo. Esto ha significado
la utilizacién de nuevos lenguajes sencillos y simples y la utilizacién de cada vez
més productos audiovisuales.

3.8.2 POLITICA CAMBIARIA

Por otra parte, al adoptarse el esquema de inflacién objetivo como metodo-
logia para lograr los objetivos del Banco, se establecié formalmente la politica
de flotacién de la tasa de cambio. Esto tltimo se decidié con el convencimiento de
que un banco central en una economia abierta no puede controlar la inflacién
y la tasa de cambio ante flujos libres de capital y productos. Aquello implicé el
desmantelamiento de lo que quedaba del control de cambio y los limitantes cuan-
titativos a la inversién extranjera. Estos tltimos en la realidad no funcionaron en
la época de vigencia del Decreto Ley 444, debido a que ante falta estructural de
divisas no parecia adecuado aplicarlos.

En 1991, al eliminarse el control de cambios se liquidaron las actividades de
crédito de fomento, Proexpo se transformé en Bancoldex y se liquidaron los
empleados del Banco en Proexpo, también los de la Oficina de Cambios y los del
Centro de Convenciones. Se redujo la némina en la labor tradicional de reparti-
cién de efectivo en la mayoria de las zonas del pais, y con el fin del monopolio de
compra de oro, se cerraron las agencias de compra del metal y el laboratorio de
fundicién de barras de oro en Medellin.

2421



Adaptacién del Banco de la Republica a los cambios en la politica monetaria, cambiaria y de crédito: 1923-2023

3.8.3 SISTEMAS DE PAGOS

Los sistemas de pagos también se han revolucionado con el desarrollo tecnolé-
gico. Aqui, el Banco ha tenido que adecuarse a las nuevas necesidades del publico
que ya venian cambiando antes de la pandemia, pero que con esta se aceleraron.
El Emisor tiene la obligacién de proveer los instrumentos necesarios para que
funcionen los pagos de la economia, ya sean de alto o bajo valor. Recientemente
se ha involucrado en este proceso junto con el sistema financiero para mejorar los
pagos inmediatos de la economia.

La delegacion de parte de la distribucion de efectivo a empresas privadas y el
fin de la administracién del crédito de fomento en las sucursales también expli-
caron la disminucién en la némina después de 1991 (Cuadro 3.4). La delegacién
de la distribucién de efectivo, que habia sido una de las actividades del Banco
desde los anos veinte, se debi6 al surgimiento de empresas de valores privadas; a
una mayor sofisticacién de los bancos en el manejo de los inventarios de efectivo,
y a una historia de robos en las sucursales que afectaron la reputacién adminis-
trativa del Banco. Hubo tres robos que fueron escidndalo nacional. En Carta-
gena en 1973, en Pasto en 1975 y en Valledupar en 1994. Este ultimo fue de
COP24.000 millones, considerado el robo mas grande en Colombia, y llevd
a debates politicos en el Congreso, en uno de los cuales se pidi6 ilegalmente la
renuncia del gerente y de altos directivos del Emisor.

Por otro lado, en ¢l contexto internacional varios bancos centrales habian
climinado sucursales en los tltimos afios por razones del cambio tecnoldgico y
en Colombia la disminucién de sus funciones recomendaba esa misma decisiéon
administrativa.

3.8.4 PLANTA DE PERSONAL

La reforma cambid, como ya se ha explicado, al Banco de manera radical (Cuadro
3.4). La planta de personal antes de la reforma de 1991 tenfa 5.158 empleados en
1983, y era alta en términos internacionales, aun si se restan los empleados de
las bibliotecas, el Museo de Oro, los departamentos de crédito de fomento y las
entidades administradas. La ndmina en funciones tipicas de banca central cons-
tituida por 4.247 personas. En el afno 2000, el Banco Central de Chile sumaba
500 empleados; el de Pert, 1.000, y el de México, 3.200 (Galdn y Sarmiento,
2006). La eliminacién de las entidades adscritas reflejé claramente la especia-
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lizacién del Banco en la reforma y la disminucién de la intervencién estatal en
sectores importantes de la economfa.

Castro y Monroy (2011) hicieron un estudio para calcular, con base en una
muestra de 48 bancos centrales, la demanda de personal que se podria esperar
del banco central de Colombia, dadas sus funciones. Segin esas estimaciones,
en el afio 2000 el Banco de la Republica tenfa una némina de personal mayor a
la esperada, y en 2009 una algo inferior a la esperada por el modelo de demanda,
habiendo disminuido 25 % en el periodo.

El estudio tiene mucha informacién sobre los bancos centrales del mundo
que hacen posible efectuar comparaciones con el de Colombia. Las graficas de
salarios muestran que los salarios en délares en paridad de poder adquisitivo
(PPP) constantes de 2000 de los bancos centrales de América Latina son simi-
lares, incluyendo el de Colombia (cerca de USD 60.000 al afio); excepto Brasil,
donde la cifra es del doble, y Pert y Chile, donde los sueldos son cercanos
a USD 70.000. En los paises de economia avanzada, el salario promedio en
2000 fue de USD 70.000 bajo las mismas condiciones. Estas cifras sugieren
que los ingresos de personal de los bancos centrales eran similares a nivel inter-
nacional®,

La tendencia haciala reduccién de personal después de 2000 no ha sido comin
en los bancos centrales. En los que ha habido recortes, estos han afectado bési-
camente labores manuales y administrativas. Las nuevas tecnologfas junto con
cambios en las practicas del negocio han permitido reducir el personal para su
realizacién. Ademds, los bancos centrales enfrentan un entorno muy distinto en
el cual se presta mucha mds atencion al desempeno de las instituciones publicas,
hay herramientas administrativas que han sido reemplazadas por instrumentos
de mercado en el manejo de la politica monetaria y las nuevas tecnologias no
solamente han tenido un impacto sobre las herramientas de anélisis, sino sobre
la organizacién y su personal.

14 Se registran mayores diferencias salariales entre bancos centrales: en estudios recientes del BPI se ha encontrado
Y

que los salarios de los bancos centrales en Colombia son de USD 50.000 a USD 70.000 (PPP) por afio; en
Estados Unidos, de USD 100.000 a USD 200.000 (PPP) por afio; en Europa, de USD 80.000 a USD 120.000
(PPP); en Brasil, de USD 40.000 a USD 60.000 (PPP) por afio; en Pert, de USD 30.000 a USD 50.000 (PPP)
por aiio, y en Uruguay, de USD 40.000 a USD 60.000 (PPP) por aio. Estos son solo valores aproximados y pue-
den variar bastante segun las circunstancias individuales. Ademds, los salarios en délares PPP son una medida
de poder adquisitivo, y no necesariamente rcﬂcjan la cantidad de dinero en efectivo que reciben los cmplcados
de los bancos centrales en sus respectivos paises.
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En el caso del Banco de la Republica, por un lado, se han tenido que desarro-
llar més funciones especializadas que han requerido nuevas contrataciones con
perfiles tecnoldgicos. Por ejemplo, se ha fortalecido el drea de tecnologia y ciber-
seguridad, se han creado nuevas dreas para el manejo de riesgos y para potenciar
la innovacién. En el Cuadro 3.5, se presenta la evolucion de los cargos creados
entre 2010 y 2023 que tienen relacién con temas de innovacidn, tecnologia y
riesgos cibernéticos. En ¢l es posible evidenciar que en los ultimos trece afios se
han creado 245 cargos para el cubrimiento de riesgos, requerimientos de Ley,
auditorfa y estabilizacién de procesos; 42 en el drea de tecnologia; y 12 en el
drea de innovacién. Es decir, estos nuevos cargos ya representan el 11,2 % de la
ndémina actual de la institucién.

CUADRO 3.5
CARGOS CREADOSENELBANCO DELA REPUBLICA RELACIONADOS CON INNOVACION,
TECNOLOGIA Y RIESGOS CIBERNETICOS

2010-2023
RIESGOS,
REQUERIMIENTOS
AXo DE LEY, AUDITORIAY TECNOLOGiA INNOVACION SUBTOTAL Toraxpe
ESTABILIZACION DE EMPLEADOS
PROCESOS
2010 0 0 0 0 2.235
2011 40 0 0 40 2.339
2012 33 0 0 33 2.399
2013 22 0 0 22 2.468
2014 19 7 0 26 2.505
2015 22 0 0 22 2.548
2016 11 0 0 11 2.584
2017 15 2 0 17 2.631
20182/ 42 12 8 62 2.694
20192/ 7 10 2 19 2.754
20202/ 28 10 2 40 2.802
2021 5 1 0 6 2.792
2022 0 2.674
2023 0 0 0 0 2.670

Nota: */ Implementacién del nuevo modelo de tecnologia y creacién del Departamento de Arquitectura e
Innovacién Tecnoldgica.
Fuente: Seccién de Compensacién y Analitica de Gestion Humana del Banco de la Republica (2023).
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Todos estos cambios habian empezado antes de la pandemia, pero con esta
se aceleraron. Al mismo tiempo, hasta ahora no ha habido incentivos para que
los empleados antiguos se retiren voluntariamente a disfrutar su pension. Esta
tendencia de aumento de personal, aunque pequeno, ha ocurrido en la mayoria
de bancos centrales en lo corrido del siglo®.

En el caso de Colombia, recientemente el Consejo de Estado conceptud que el
proceso de pensién en el Banco es similar al de otras empresas. En este sentido,
es de esperarse que hacia el futuro haya alguna reduccién adicional, pero sobre
todo un relevo generacional en la medida en que algunos de los empleados que
salgan a gozar de su pensién sean reemplazados por personal con otro tipo de
calificacién mas orientadas a nuevos procesos tecnolégicamente avanzados.

3.9 ACTIVIDAD CULTURAL

Por su parte, hasta 1991 las sucursales y sus edificios se habfan convertido en
un simbolo de la presencia del Estado en poblaciones pequefias y medianas, y el
cierre era politicamente complicado para el Banco. La administracién encontré
una férmula practica para reducir el personal en estas sucursales, mediante su
transformacion en bibliotecas y centros culturales que requerfan mucho menos
personal que las sucursales bancarias, pero que eran atractivas para las ciudades.
La solucién disminuy® el personal administrativo del Banco; sin embargo, esto
requirié un aumento de personal de la seccion cultural, a partir de 1990. El
Cuadro 3.4 también muestra que la némina de la biblioteca pudo ser disminuida
por una mayor eficiencia administrativa.

Esto conduce a discutir brevemente una funcién del Emisor que tampoco es
tipica de un banco central: la actividad cultural. Esta se inicié por decisiones
administrativas que tuvieron consecuencias inesperadas. Cuando la ley esta-
blecié el monopolio de la compra de oro en el Banco en los afos treinta, algunas
personas llevaron para vender algunas piezas precolombinas (Ruiz-Gutiérrez y
Zuniga-Salas 2012). La Junta considerd absurdo transformar esas piczas repre-
sentativas de la cultura precolombina en barras de oro como reservas interna-
cionales, y comenzé6 una pequefia coleccién que se mostraba en la sala de juntas.

"> En algunos como la Reserva Federal, Banco de Inglaterra y Banco de Chile ha aumentado la planta desde co-

mienzos del siglo XXI, mientras que, en otros como Banco Central de Brasil, Banco de la Reserva del Pertt ha
permanecido igual entre 2000 y la actualidad (Central Banking Directory, 2022).
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Esta fue creciendo en tamano y prestigio, y el Banco resolvié crear en 1959, en el
nuevo edificio de la avenida Jiménez con carrera séptima, un salén de seguridad
para mostrarla al publico.

Desde 1954, cuando el Museo del Oro llevd una coleccién de orfebreria al
Museo Metropolitano de Nueva York, las piezas han participado en mas de 163
exposiciones en 117 ciudades de 48 paises. Hoy, el Museo es el principal destino
turistico del pafs, y una vez iniciada la coleccién, este siguié creciendo con apoyo
del publico y del Gobierno como simbolo de la nacionalidad (Banco de la Repu-
blica, 1998). A los 75 afos de fundado, la coleccién de orfebreria contaba con
33.600 objetos precolombinos de metal y una coleccién de cerdmica precolom-
bina, y el Banco apoyaba una fundacién para estudios arqueolégicos.

La otra 4rea cultural también surgié de manera inesperada. Para apoyar los
estudios de politica econdmica de los funcionarios, el Banco comenzé una biblio-
teca especializada en su sede. Cuando se le dio acceso al publico a las fuentes de
informacién de que disponian los técnicos del Emisor, hubo gran demanda de
acceso a la coleccién bibliogréfica. En 1944 se creé una pequena sala de lectura,
y en 1955 el gerente Luis Angcl Arango gestiond la construccién de una biblio-
teca publica para el uso por parte de la ciudadania. Posteriormente, por solicitud
de las regiones, se crearon bibliotecas publicas adscritas a varias sucursales del
Banco. En los afios 1990, la Biblioteca Luis Angel Arango tenia un niimero de
visitantes similar al del Centro Pompidou en Paris.

La tercera linea de accién del programa cultural surgié de la sala de exposi-
ciones de la biblioteca. Una vez terminado el edificio en el barrio La Candelaria,
se inici6 un programa de exposiciones de arte y la biblioteca adquirié algunas
obras para las exposiciones. Inicialmente, estas decoraban oficinas del Banco,
y sumadas a algunas donaciones, en la década del noventa se decidié mostrar la
coleccién al publico en el edificio colonial de la antigua Casa de Moneda y unas
construcciones remodeladas en sus terrenos.

Cuando se reunié la Asamblea Constituyente que reformd la politica mone-
taria y el Banco en 1991, limitando la accién del Emisor a las funciones indis-
pensables de un banco central, un grupo de delegados, liderados por la poetisa
Marfa Mercedes Carranza, especificamente pidié que la entidad continuara
promoviendo la actividad cultural y se llegé a un acuerdo en ese sentido que
quedé consignado en los anales de la Asamblea.

El Cuadro 3.4 muestra que la labor cultural del Banco siguié requiriendo una
némina de 130 empleados en 2010. En el Informe al Congreso de marzo de 2012,
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el Banco informo en su estado de resultados que el gasto cultural en 2010 habia
sido de COP 8.900 millones con relaciéon a COP 213.600 millones de gastos en
personal, o sea el 4 %. En el Informe al Congreso correspondiente a julio de 2022
se reporta que los gastos en inversién para actividad cultural fueron de 356 miles
de millones de pesos, equivalentes al 0,1% del total de los activos del Banco
(Banco de la Republica, 2022, p. 63).

La actividad cultural del Banco se ha ido transformando con el avance tecno-
légico. Hoy se llega a un publico de unos diez millones, un 60 % por la via digital.
Este proceso se acentud durante la pandemia, cuando la actividad cultural se
sigui6 prestando, pero virtualmente, y las personas pudieron aprovechar los
servicios del Banco a pesar de las cuarentenas. Gracias al desarrollo tecnoldgico
se ha integrado una red de bibliotecas y, en general, de los servicios culturales
entre las distintas regiones de Colombia.

3.10 LA BANCA CENTRAL DEL FUTURO: {HACIA DONDE VA EL
BANCO DE LA REPUBLICA?

El desarrollo tecnoldgico, la sostenibilidad ambiental y la inclusién son temas
que se han ido adicionando a los objetivos de los bancos centrales y que tendrin
un papel muy importante en el futuro de estas instituciones. Uno de los retos
mds importantes es la incorporacién de los desarrollos tecnoldgicos para el
cumplimiento de las funciones tradicionales de los bancos centrales.

Hemos visto, por ejemplo, en los tltimos afios el desarrollo de nuevos activos
financieros y medios de pago digitales. Algo que ha quedado claro es que las
llamadas criptomonedas, como se conocen hasta ahora, no pueden ser la base
del sistema monetario del futuro porque tienen muchos problemas relacionados
con su verificabilidad, seguridad y estabilidad. Entre otras cosas, les hace falta un
ancla nominal, tienen limites en su escalabilidad, estdn muy fragmentadas y los
intermediarios no estdn correctamente regulados. Lo anterior implica grandes
riesgos financieros.

Sin embargo, hacia el futuro los bancos centrales pueden cumplir un papel
en desarrollar un sistema monetario mds conveniente, mds integro y con menos
costos de transaccion. Usar, por ejemplo, técnicas criptogréficas para mantener
la seguridad y privacidad de los agentes que participan en las operaciones. Otra
ventaja de las nuevas tecnologias en desarrollo son los contratos inteligentes, los
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cuales permiten que se realicen operaciones programadas de manera automdtica,
una vez se cumplen una serie de condiciones (con el nivel de complejidad deseado).

Algunos incluso han propuesto como una alternativa al blockchain tradicional
(permissionless) la tecnologfa de libro de registro distribuido de acceso autorizado
(permissioned distributed ledgers); sin necesidad de que haya un administrador
central, sino multiples verificadores o “notarios” que comprueban las transac-
ciones y tienen acceso al histérico de las operaciones.

Los bancos centrales podrian ser el epicentro del nuevo sistema como inter-
mediarios de las operaciones finales, por medio de su hoja de balance, y apoyar
en el desarrollo de infraestructura para el correcto funcionamiento del sistema y
que se dé el nivel de liquidez adecuado.

Por su parte, los sistemas de pago inmediatos (FPS, por su sigla en inglés) mino-
ristas permiten el procesamiento de transacciones basadas en cuentas de menor
valor, de modo que los fondos estén disponibles de inmediato para el beneficiario.
Estos sistemas pueden tener un impacto significativo en el panorama de los pagos
nacionales, pero también, ser relevantes para los pagos transfronterizos. El Banco
de la Repuiblica ya se encuentra trabajando en estos frentes y muy seguramente ello
implicard nuevos cambios en su estructura como organizacion.

En cuanto al cambio climatico, desde 2019 el Banco de la Republica ha dedi-
cado recursos para la investigacion de sus impactos en la economia colombiana
y muy especialmente en la inflacién. Asimismo el Banco tiene una agenda
para mejorar sus procesos de tal manera que no tenga impacto ambiental. Esto
se viene haciendo desde hace mds de treinta afios, pero ahora el propésito es
disminuir su huella de carbono y compensar su impacto con proyectos como la
siembra de arboles.

Por ultimo, pero no menos importante, ¢l Banco ha venido adoptando poli-
ticas explicitas de inclusion no solo con sus publicos sino en el interior de la
organizacién. Hoy el Emisor tiene la certificacién oro de Equipares que significa
que estd comprometido con la disminucién de las brechas de género. También
tiene una serie de politicas de inclusién que aseguran la disminucién de las
brechas con otras minorias. Todas estas nuevas acciones y metas requieren de
un banco central mds moderno, eficiente, més tecnolégico y mds comprometido
con valores de la sociedad.
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