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EL EQUIPO DIRECTIVO PARA LA SEGUNDA DECADA DEL NUEVO SIGLO

En el afio 2011 la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica cumplié sus primeros 20
afios de vida como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, y con independencia
frente al Gobierno.

Para aquel entonces ya se habia consolidado el esquema de inflacién objetivo con
flexibilidad cambiaria, el desarrollo mas importante de la politica monetaria, orientado
aalcanzar y mantener la inflacién baja y estable.

Las expectativas de inflacion estaban ancladas. La meta de largo plazo establecida
en 3%%2 se habia cumplido en 2009 y para el futuro se habia fijado el rango de control
entreel 2%y 4 96426,

El Banco de la Republica ya se habia probado con éxito en su funcién constitucional
de prestamista de tltima instancia y banquero de los establecimientos de crédito, lo que
se presentd con ocasion de la crisis financiera local de 1998-1999 y la global de 2008.

Se puede concluir que las dos primeras décadas de vida de la nueva banca central
colombiana fueron de constante evolucidn y valioso aprendizaje, en medio de grandes
desafios.

Fruto del esfuerzo realizado en aquellos primeros afos, y de muchos de un manejo
adecuado de la economia, el Banco de la Republica se consolidd, segun algunas
encuestas, como la institucién estatal independiente que generaba mayor confianza
entre los colombianos.

Pero, si aquellos fueron anos desafiantes y complejos para el desarrollo de la politica
monetaria en cabeza de la Junta Directiva, los siguientes no implicarfan menos desafios.

El periodo 2010-2018, que corresponde a las dos ctapas de la administracién Santos,
fue de contrastes en materia econdmica, lo que exigié nuevos esfuerzos de la autoridad
monetaria.

25 Se logré en 2009, como se vio en capitulo anterior.

426 En noviembre de 2001 la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica anuncié que la meta de largo plazo

para lainflacién serfa del 3%, y a partir de 2010 establecié el rango de control entre el 2% y 4 %.
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En los primeros cuatro afos de dicho periodo la economia colombiana retomé la
senda de expansién, impulsada, principalmente, por el incremento de los términos
de intercambio (Grafico 2; el precio del petrdleo para la referencia Brent alcanzé un
promedio de USD 110/barril), con grandes entradas de capital extranjero y tasas de
interés internacionales en niveles histéricamente bajos. Ademds, durante el primer afio
del gobierno Santos se recuperé el grado de inversion por parte de las tres firmas cali-
ficadoras, Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch, el cual se habfa perdido en 1999 (véase
nota de pie de pdgina 293).

A la par, hubo choques adversos en 2010-2011, entre ellos la emergencia invernal
ocasionada por el fendmeno de La Nifia, la cual afectd la produccion de alimentos y el
transporte, junto con un prolongado paro camionero que duré 46 dias.

Para los siguientes cuatro afios (segundo periodo de Santos) las cosas cambiaron. En
el segundo semestre de 2014 los buenos vientos que impulsaban la economia cesaron
intempestivamente, cuando se desplomaron los precios del petréleo (en enero de 2016
la referencia Brent alcanzé a estar por debajo de los USD 30/barril), lo que afectd enor-
memente la economfa, con una caida muy significativa del ingreso nacional.

Este periodo, que se movi entre la abundanciay la estrechez, exigié diversas acciones
de politica por parte de la Junta Directiva para mantener la inflacién baja y estable y
ayudar a la estabilidad macroecondmica.

Cabe recordar que, como consecuencia del sistema de reeleccion presidencial427,
la composicién de la Junta Directiva del Banco de la Repuiblica que actué en aquellos
afios vari6 de manera sustancial. El presidente Juan Manuel Santos nombré cinco codi-
rectores de dedicacion exclusiva: Adolfo Meisel, Ana Fernanda Maiguashca, Gerardo
Herndndez, José Antonio Ocampo y Carolina Soto, quien entré al final del gobierno.

Cuando se cumpli6 la tltima rotacién de ley, correspondiente al segundo mandato
de Santos (a comienzos de 2017), el gobierno quedd, teéricamente, con mayoria. De
los siete integrantes de la corporacién, cuatro de dedicacion exclusiva habian sido esco-
gidos por el presidente de la Republica en ejercicio, a los que se sumé el representante del
gobierno en la Junta, es decir, el ministro de Hacienda, para aquel momento, Mauricio
Cérdenas Santamarfa.

Los otros dos miembros eran Juan Pablo Z4rate (venia de la anterior administracion)
y el gerente general Juan José Echavarria (elegido en 2016). Aunque, como se ha dicho,
el gerente general del Banco de la Republica es escogido por la Junta Directiva y no
por el gobierno, Echavarria venia de ser el director programatico de la campafia reeleccio-
nista en 2014, lo que demostraria, aunque fuera en el papel, su cercania con la Casa de
Narifo. Echavarria también habia acompafado al presidente César Gaviria a la OEA,
y habia sido nombrado en la Junta Directiva del Banco por el presidente Alvaro Uribe.

427 En el ano 2015 el Congreso aprobé una reforma constitucional que terminé con los mandatos de ocho

afios (la reeleccién inmediata por una vez) y volvié a los periodos de cuatro afios.
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A pocas semanas del cambio de gobierno, en julio de 2018, Santos tuvo que designar
un nuevo codirector ante la renuncia de Adolfo Meisel. Para ocupar esta silla fue
llamada Carolina Soto, asesora de la Casa de Narifo.

Frente a los riesgos que suponia a la independencia del Banco una mayoria del
Gobierno en la Junta, no sobra recordar que en las distintas épocas y circunstancias los
codirectores han asegurado no sentirse cuota de su nominador.

En concepto del excodirector Sergio Clavijo (2017), la experiencia ha mostrado
cémo los codirectores que se van integrando a la Junta Directiva aprenden a ser miem-
bros del cuerpo colegiado y van alineando sus actuaciones cada vez més con el Banco de
la Republica independiente, y cada vez menos con el gobierno que recién los nombrd.

Para Mauricio Cardenas, quien presidi6 la Junta Directiva en momentos de la citada
mayoria del gobierno, la independencia del Banco de la Republica es real. Al respecto,
sefiala:

En Colombia, tan importante como la regla formal del mecanismo de rotacion de
los miembros de la Junta Directiva es la regla informal, y es que las personas que se
designan no son cuotas politicas. No son personas que tengan una légica politica y
dindmica. Son profesionales serios con un compromiso con lo técnico y lo publico.

Independientemente de cdmo hayan llegado a la Junta, toman las decisiones que

consideran més conveniente428.

Recalca que, no por el hecho de que un gobierno designe a algunos de los codirec-
tores, ellos votardn siempre de acuerdo con lo que considera el Ministerio de Hacienda,
pues tienen su propio criterio, dado su alto nivel técnico. Ademds, como se menciond, el
hecho de que los codirectores sean nombrados por periodos largos (normalmente doce
afios) lleva a que, con una probabilidad alta, cualquier accién errénea se “deba pagar”
con correctivos en algtn afio futuro. Ello también genera alta independencia entre los
codirectores.

Y frente a la eleccion del gerente general, senala que es parte de la fortaleza institu-
cional la libertad de escogencia por parte de la Junta Directiva. “En las elecciones de
gerente no hay una imposicién”, dice.

Roberto Steiner, quien se integré ala Juntaa finales de 2019, afirma que lo mas relevante
es que los codirectores son gente seria y madura, que no serd “del bolsillo” del gobierno.
Lo que si es verdaderamente interesante, agrega, es como gente “que pensaba distinto”
rdpidamente es capturada por la nocién de que el banco tiene un mandato (inflacién baja
y estable) que es muy importante. Para la muestra, los casos emblematicos de Salomén
Kalmanovitz (marxista) y Carlos Gustavo Cano (arrocero devaluacionista), quienes a los
pocos meses después de entrar al banco se volvieron férreos defensores de su mandato.

428 En entrevista para este libro; Bogotd, marzo de 2020.
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Otra particularidad de la Junta Directiva del periodo que nos ocupa (2010-2018)
fue el hecho de que las mujeres volvieron a ser parte de la autoridad monetaria del pais.

En las pdginas siguientes nos detendremos para ver c6mo se reconformé la Junta
Directiva durante los afios en que gobernd el presidente Juan Manuel Santos.

En agosto de 2010, con el cambio de gobierno, Juan Carlos Echeverry Garzén fungié
como presidente de la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica, en calidad de ministro
de Hacienda.

Su llegada ala corporacién tuvo un significado muy especial. En el pasado hizo parte
del equipo técnico del Banco y participd en muchos de los estudios e investigaciones
que sirvieron para desarrollar herramientas ¢ instrumentos para la toma de decisiones
de politica®??.

Para Echeverry llegar a la Junta Directiva como ministro de Hacienda era cerrar
un circulo y significaba un logro personal. Tenfa un enorme respeto por el equipo del
Banco y volver como ministro era como regresar a casa. Después de graduarse como
economista en la Universidad de los Andes, entr6 al Banco de la Republica, a la edad
de 21 afos, donde hizo una larga carrera, al tiempo que cursaba sus estudios en el exte-
rior. Estudié Filosofia en la Universidad Complutense de Madrid, realizé estudios de
economfa internacional en el Instituto de Economiaen Alemaniay es PhD en economia
por la New York University.

Fue el primer director del grupo de macroeconomia e inflacién; participé en los
debates que llevaron a usar la tasa de interés como variable de politica, tema sobre el
cual habia escrito uno de los capitulos de su tesis doctoral, y escribié el primer Informe
sobre Inflacién (hoy llamado Informe de Politica Monetaria), donde el equipo técnico
propone las medidas de politica a la Junta Directiva del Banco. Antes de obtener su
doctorado fue monitor de Ben Bernanke, uno de los padres del esquema de inflacién
objetivo.

A propésito de c6mo surgié su nombramiento como ministro de Hacienda, hay una
anécdota interesante que pocos conocen.

En el afio 2010 Juan Carlos Echeverry no solo era el asesor principal (para los temas
econdémicos) de la campana de Juan Manuel Santos, sino que se habfa convertido en la
mano derecha del candidato.

1430

Meses antes de la primera vuelta presidencial*??, en una reunion a solas en la terraza

de la sede de campaiia, en el norte de Bogotd, Juan Manuel Santos le hablé a su asesor

429 Esta circunstancia solo se ha dado con dos ministros de Hacienda: Juan Carlos Echeverry y Alberto

Carrasquilla, quien ademds fue gerente técnico del Banco de la Republica.

La eleccién presidencial para el periodo 2010-2014 en primera vuelta se realizé el 30 de mayo de 2010.
‘Para seguir avanzando’ fuc el lema de la campana de Juan Manuel Santos. Luego, en la aspiracién a conse-
guir su reeleccién (2014-2018), se escogié como eslogan ‘Unidos por la Paz’.
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sobre sus planes: “doctor Echeverry, yo quiero que usted sea mi férmula a la Vicepresi-
dencia’, le dijo.

La sorpresa no pudo ser mayor. Sin embargo, sin pensarlo y con su estilo directo,
Echeverry le respondié: “juy!, jpero yo quiero es ser ministro de Hacienda!”.

Tiempo después, recordando aquellos dias de campana, Echeverry confiesa que tenia
muy claro lo que querfa hacer en dicha cartera y consideraba que la Vicepresidencia no le
darfa todo ¢l espacio necesario para concretar sus ideas en materia econémica.

Pasados los dias, Santos le comenté a su propio asesor que habia pensado en Ange-
lino Garzén para la Vicepresidencia. Ambos lo conocian bien, pues habian compartido
gabinete en el gobierno de Andrés Pastrana. Asi las cosas, todo quedd claro. Si ganaban
las elecciones, Juan Carlos Echeverry serfa el ministro de Hacienda. Asi sucedid y no
sorprendié a nadie. Dado que era una figura de gran importancia en el equipo de Santos,
para todos era mas que obvio que Echeverry entrara a dicho gabinete.

E120 de agosto del afio 2010 a las ocho de la mafiana Juan Carlos Echeverry presidié
por primera vez la Junta Directiva del Banco de la Republica. Durante los dos anos que
estuvo al frente de la cartera (se retiré en 2012) estuvo acompanado por el mismo grupo
de codirectores: Juan José Echavarria, Carlos Gustavo Cano, Fernando Tenjo, César
Vallejo y Juan Pablo Z4rate. José Dario Uribe era el gerente general.

Como se comentd, el inicio del gobierno Santos coincidié con la fase ascendente del

ciclo de los commaodities®3! (

los precios del petréleo y el carbén iban en alza) y Eche-
verry llegd con planes muy claros. Adelantar las reformas a las regalias y tributaria, y su
idea de las cinco locomotoras que ayudarian a acelerar la recuperacién de la actividad
productiva: la agricultura, la infraestructura, el sector vivienda, el de innovacién tecno-
logica y el de energia-mineria*3?.

La autoridad monetaria se movia en un contexto de inflacién baja y apreciacién de
la tasa de cambio, y evaluaba distintos instrumentos de intervencién en el mercado
cambiario y cémo esterilizar sus efectos.

Los anuncios de una bonanza mineropetrolera eran recurrentes. Colombia, y toda
la region, estaban frente a un choque externo positivo de flujos de capital y términos de
intercambio que alimentaban las presiones revaluacionistas.

En los dos afios como ministro de Hacienda la relaciéon de Echeverry con la Junta
Directiva del Banco no siempre fluyé fécilmente, a pesar de que, como se ha dicho, era

un amplio conocedor de la institucién y de su historia.

41 Durante 2011, 2012, 2013 y hasta agosto de 2014 el precio del petréleo (referencia Brent) estuvo por

encima de los USD 100 el barril.

432 Parece un poco extrafio escoger la agricultura como una de las locomortoras, pero Echeverry siempre

considerd que ese sector tiene un enorme potencial en un pais con enormes cantidades de tierra y agua
disponibles. Ademas, como lo menciona ¢l mismo, la agricultura ha sido uno de los sectores mas dina-
micos en paises como Brasil, Chile y Perti en las décadas recientes.
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Las principales tensiones tuvieron que ver con el tema cambiario (la fuerte reva-
luacién del peso), asunto que en el pasado también generd grandes pulsos entre los
gobiernos y el Banco.

Echeverry y la Junta Directiva tuvieron fuertes discusiones técnicas por la forma
como el Banco debia intervenir en el mercado cambiario. Los debates internos, en mas
de una ocasidn, se hicieron publicos y al final el ministro sinti6 que la corporacién fue
sorda frente a sus argumentos, asunto que luego se verd en mas detalle.

Sorpresivamente, en agosto de 2012, Juan Carlos Echeverry renuncié al cargo de
ministro de Hacienda. Aunque las razones que expresd tenfan que ver con el hecho
de haber alcanzado los objetivos propuestos y su deseo de volver a los asuntos privados,
la verdad es que pesaron mucho los choques que tuvo con colegas del gabinete (algunas
veces por negarse a sus propuestas para hacer rendir el presupuesto) y los pulsos publicos
que sostuvo por fuera del Ejecutivo con algunos otros sectores, entre ellos, los dirigentes
gremiales. A pesar del gran balance que dejaba su gestién433, tantos roces fueron, sin
duda, un gran desgaste para el gobierno.

Echeverry asistié a su tltima sesién de Junta Directiva del Banco el 24 de agosto de
2012. Agradeci6 a los codirectores la oportunidad que tuvo de analizar con técnicos
de las més altas calidades los problemas y desafios de la economia colombiana a lo largo
del ciclo econémico de 2010-2012. A su turno, sus colegas reconocieron su activa partici-
pacion, dindmica y retadora a la vez, en el debate de los asuntos sometidos a la Junta y en
su acompafnamiento en la obtencidn de importantes logros en materia macroecondmica.

Tras su renuncia, el presidente Santos nombré a Mauricio Cérdenas Santamaria,
quien ocupaba la cartera de Minas y Energfa, como nuevo ministro de Hacienda. Se
habia unido al gobierno en 2011, después de tres afios fuera del pafs, cuando estuvo en
el Instituto Brookings en Washington434.

Como economista, tal vez la Ginica cartera para la que Cdrdenas no tendria que hacer
curso de induccién serfa precisamente la de Hacienda. Para ella se habia preparado.

Como ¢l mismo lo expresa, desde la direccién de Fedesarrollo# (1996-1998) préc-
ticamente le habia hecho marcacién hombro a hombro al Ministerio de Hacienda,
evaluando todas las decisiones y proponiendo alternativas.

433 Durante los dos afios que estuvo al frente de la cartera de Hacienda, Colombia aumenté el recaudo tribu-

tario de COP 66 billones a COP 100 billones en dos afios; la deuda pablica bajé del 36 % a 32 % del PIB;
el déficit del sector publico pasé del -3,6% del PIB, a un superévit del 0,2 % del PIB; el pais recuperd el
grado de inversion; se realiz6 la reforma de regalias; se aprobé la regla fiscal, y se introdujo en la Constitu-
cién la sostenibilidad fiscal como principio constitucional.

44 En 2008 Mauricio Cardenas se retiré de Fedesarrollo para montar y liderar la Iniciativa para América

Latina de la Institucién Brookings en Washington.

45 Cirdenas fue director ejecutivo de Fedesarrollo entre 1996-1998. También fue subdirector de la entidad

entre 1992y 1993, y en varias ocasiones fuc investigador de dicho centro.
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Ademis, Cdrdenas habia sido director del DNP (1999-2000), ministro de Trans-
porte (1998-1999) y de Desarrollo (1994).

Economista por la Universidad de los Andes, con maestria en la misma universidad
y PhD en la Universidad de California (Berkeley), Cardenas asumié la cartera el 2 de
septiembre de 2012 con una tarea especifica, encomendada por el presidente Santos:
sacar adelante la reforma tributaria.

El gobierno venia preparando un borrador de proyecto y el nuevo ministro debia
estudiarlo, hacerle correctivos, pero no podria demorarlo mas de un mes para llevarlo
al Congreso.

Familiarizado, como estaba, con los temas fiscales y tributarios, Cardenas le imprimid
su toque personal a la reforma. De tiempo atras, en su labor de investigador econémico,
con muchos de sus colegas habia estudiado el desmonte de los impuestos a la némina
para reducir la informalidad laboral. Esta era la oportunidad de ponerlo en practicay
encontrd eco en el presidente Santos#3%. Posteriormente, liderarfa dos reformas tributa-
rias més, en 2014 y 2016.

Mauricio Cardenas venia sintonizado con todas las discusiones econémicas del
momento, lo que, unido a su estilo conciliador, permitié que su relacién con la Junta
Directiva del Banco de la Republica arrancara con pie derecho y siguiera de manera
armoniosa.

A los pocos dias de asumir funciones en su nueva cartera, Cdrdenas se encontré con
el primer asunto que debia atender. Se acercaba la definicién de un nuevo periodo del
gerente general del Banco de la Republica, eleccidn que estaba prevista para diciembre
de ese afo.

Era septiembre de 2012 y el ambiente en la Junta era de total respaldo a José Darfo
Uribe, quien completaba el segundo periodo en la Gerencia General. Sus colegas en
la Junta consideraban que estaba haciendo muy bien su tarea, por lo que algunos no
dudaron en explorar la opinién del gobierno, en cabeza del ministro, para buscar un
tercer y tltimo periodo. El presidente Santos estuvo de acuerdo en respaldar con el voto
del gobierno, mediante su representante en la Junta, la continuidad de José Dario Uribe
en la Gerencia General.

Es asi como, en la sesién del 28 de septiembre, el ministro Cardenas en su calidad de
presidente de la Junta solicit6 a los miembros considerar como primer asunto del orden
del dfa la eleccidn del gerente general del Banco de la Republica.

Apelando a una interpretacién del reglamento interno, que sefiala que en los casos
en que exista unanimidad en relacidon con el candidato propuesto para la eleccion de
gerente se abrevie el procedimiento, se sometid a consideracién el nombre de José Darfo
Uribe Escobar para un tltimo periodo.

436 Ley 1607 del 26 de diciembre de 2012. Al frente de la cartera de Hacienda, Cérdenas lideré tres reformas
tributarias (2012, 2014y 2016).
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Todos los codirectores acogieron de manera undnime la propuesta y procedieron a

437 4 partir del 4 de

designarlo como gerente, para un nuevo periodo de cuatro afios
enero de 2013.

Justamente a comienzos de 2013, conforme al esquema de rotacién que ordena la ley,
el gobierno debia nombrar dos nuevos codirectores para el Emisor. Curiosamente, en
esta ocasion habfa que reemplazar a dos integrantes de la Junta Directiva que cumplian
el méximo periodo de permanencia en la corporacién: Fernando Tenjo y Juan José
Echavarrfa.

Para ocupar la silla del primero, es decir, Tenjo, el gobierno nombré a la economista
de la Universidad de los Andes Ana Fernanda Maiguashca Olano*33. En ese entonces
era la viceministra técnica de Hacienda. Aunque no era macroeconomista pura, habia
construido importantes fortalezas en su trayectoria profesional en el sector publico.
Fue directora de Regulacion Financiera del Ministerio de Hacienda y superintendente
delegada adjunta en la Superfinanciera. En sus inicios trabajé en el Banco de la Repu-
blica donde fue directora del Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados.

Maiguashca pensaba que la Junta Directiva necesitaba heterogencidad y, dada
su expertise particular en el funcionamiento de mercados, de regulacion financiera y
operacién macrofinanciera, fue ella quien alzé la mano para decirle al nuevo ministro
que considerara su nombre, cuando fuera hora de hacer el cambio en la Junta Direc-
tiva del Emisor. “Por primera vez le decia a alguien que yo queria algo laboralmente”,
recuerda anos después.

A Cirdenas le pareci6 ideal para el cargo, pues la economista hizo una gran tarea en
el Ministerio, donde estuvo muy involucrada en la reforma tributaria y particip6 acti-
vamente en la preparacién de varios proyectos de ley, entre ellos el fiscal. Su candidatura
fue avalada por el presidente Santos.

Con su nombramiento volvia la participacién femenina a la Junta Directiva del
Banco de la Republica. Tras el retiro de Maria Mercedes Cuéllar, en 1996, las mujeres
estuvieron ausentes de la autoridad monetaria por lustros.

El otro integrante que debia retirarse de la Junta Directiva, por cumplir el maximo
periodo legal de permanencia (doce afios), era Juan José Echavarria, quien habfa entrado
en 2003 para reemplazar a Carlos Caballero Argdez, nombrado en 2001.

47 En comunicado de prensa del 28 de septiembre de 2012 se anuncié al publico que:

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesién del dia de hoy designé al doctor José Darfo
Uribe Escobar como Gerente General del Banco de la Republica para el periodo de cuatro anos que
se inicia el 4 de enero de 2013. El doctor Uribe se viene desempenando como Gerente General de la
institucion desde el afo 2005, es administrador de empresas de la Universidad Eafit, economista de la
Universidad de los Andes y tiene Maestria y Doctorado de la Universidad de Illinois.

438 Decreto 325 del 28 de febrero de 2013, mediante el cual se nombra miembro de dedicacién exclusiva de

la Junta Directiva del Banco a Ana Fernanda Maiguashca Olano en reemplazo de Fernando Tenjo.
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Enlarealidad, Echavarria llevaba diez afios en la corporacidn, pero entré a completar
el tiempo que dejé el codirector renunciado (con dos afos en el cargo). No hay que
olvidar que los miembros de Junta Directiva cumplen periodo institucional y no
personal.

Para ocupar esta silla el gobierno llamé al economista barranquillero Adolfo Meisel.
Su nombre llegé al Ministerio de Hacienda por sugerencia de personas que conocian
muy bien su destacada carrera académica, con trabajos muy interesantes en historia
econdmica, en especial de las regiones.

Ademis, venia del propio Banco de la Republica, a donde ingresé en 1987. Fue
gerente de la sucursal de Cartagena (1997-2013) ¢ investigador de estudios econdémicos
en diferentes etapas. Conocia la historia del Banco, como pocos. En 1990, antes de
la reforma constitucional, pero como un presagio de ella, Francisco Ortega Acosta
encargd a Adolfo Meisel (con otros autores) investigar y escribir las memorias de esta
institucion, producto de lo cual es el libro E/ Banco de la Repiiblica: antecedentes, evolu-

439 uno de los textos més influyentes en la historia de la banca central

cidn y estructura
colombiana. Como gerente de la sucursal Cartagena dirigié el Centro de Estudios sobre
Economia Regional (CEER). El Banco también cuenta con centros de investigacién
especializados en Medellin (estudios sociales y laborales) y en Cali (estudios sectoriales
y de comercio exterior, con énfasis en el sector agricola y manufacturero).

Adolfo Meisel recuerda el momento en el que se abrié la posibilidad de ser codi-
rector del Banco. “Yo conocia al ministro Cérdenas y le manifesté mi interés de llegar
a la Junta. Llevaba muchos afios en el Banco de la Republica y sentia que era un paso
natural. Cdrdenas me manifestd su interés en apoyarme, pero fue muy claro en que era
el presidente el que tomaba esta decisién™40,

No erauna persona muy cercana al gobierno, pero al ministro Cardenas le parecié un
excelente candidato para integrar la Junta Directiva, por lo que coordiné un encuentro
con el presidente de la Repuiblica, que se realizé en la Casa de Huéspedes, en Cartagena.

El dato anecdético sobre esta cita resulta interesante. El presidente Santos en la entre-

vista queria saber sobre su carrera y trayectoria, pero también le pregunté, politicamente,

49 El proyecto fue dirigido por Alejandro Lépez y Adolfo Meisel, con participacion de Jorge Enrique

Ibanez, entre otros, quien aporté toda la parte juridica. Como introduccién del libro, Francisco Ortega

escribio:
Para llevar a cabo la investigacién no se ha escatimado esfuerzo ni se han ahorrado recursos. Asi,
por ¢jemplo, al considerarse indispensable efectuar trabajos de archivo, se obtuvo de la Universidad
de Princeton la posibilidad de examinar la documentacion del profesor Kemmerer, que habfa en su
biblioteca; los doctores Adolfo Meisel Roca y Alejandro Lépez Mejia permanecieron en ese claustro el
tiempo requerido para obtener documentos e informaciones hasta ahora desconocidos, que, sin duda,
constituyen un aporte de considerable valor y contribuyen a la mejor comprension del periodo en el
cual se cred nuestro Banco Central.

440 En entrevista para este libro; Bogotd, mayo de 2020.
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de qué partido era. Meisel sin rodeos le respondié que no tenia partido, pues votaba
por los candidatos que mds le gustaban. Y le confesé que no habia votado por ¢l en la
primera eleccién de 2010. El mandatario le resté importancia al asunto y le respondié:
“Yo sé que usted no es politico”

Tras la reunién, Santos quedd gratamente impresionado y convencido de que era la
persona idénea parallegar al grupo de codirectores, y Meisel tenia todas las credenciales
académicas para el cargo. Se gradué como economista de la Universidad de los Andes,
con PhD en economia en la Universidad de Illinois y estudios de economia interna-
cional en el Instituto Kiel de Alemania. También hizo un master en Sociologia en la
Universidad de Yale.

Elbarranquillero se convertia asi en el tercer costenio en sentarse en la Junta Directiva
del banco Emisor después de Salomén Kalmanovitz y Antonio Herndndez Gamarra.

Antes de la siguiente recomposicién en el equipo de codirectores, llegé la hora del
cambio en la gerencia general. José Dario Uribe cumplid los doce anos que le permite
laley y la Junta Directiva debfa encontrar un sucesor. La eleccion se realizé el lunes 12
de diciembre de 2016, en una sesién extraordinaria. A diferencia de la anterior esco-
gencia de Gerente General, esta vez fue mucho més competida. El proceso deliberativo
fue largo. Habia varios candidatos y solo hasta la tltima ronda se supo quién serfa el
gerente, cargo que recay6 en Juan José Echavarria.

El codirector Adolfo Meisel, convencido de las bondades del mecanismo de eleccién
de gerente general, reveld, tiempo después, que por su interés en la historia le pidi6 a la
Junta que los votos quedaran registrados y en custodia durante quince afios, para que
se supiera el dfa de mafiana cdmo votd cada codirector, pero esto no fue aceptado: los
votos se destruyeron. La corporacién aprobd que los documentos que tuvieron que ver
con esta eleccidn, como hojas de vida y evaluaciones de los candidatos, se archivaran
como informacién reservaday clasificada®4!.

Lo cierto es que, por segunda vez, desde la reforma al Banco de la Republica en 1991
un codirector llegaba a la Gerencia General. Ocurrié antes con Miguel Urrutia, primer
gerente en la nueva era, y quien integré la Junta Directiva provisional (1991-1993). José
Dario Uribe habia saltado desde la Gerencia Técnica. Es interesante observar, adicio-
nalmente, que Echavarria se encontraba fuera del Banco cuando fue elegido gerente,
algo que no habia sucedido hasta el momento.

Su nombramiento fue informado en un comunicado de prensa, de la siguiente manera:

LaJunta Directiva del Banco de la Republica designé en el dia de hoy al doctor Juan
José Echavarria Soto como Gerente General en reemplazo del doctor José Dario
Uribe Escobar, para el periodo de cuatro aiios que inicia el 4 de enero de 2017.

441  El periodo de reserva es de quince afios desde la fecha en que se genera la informacién, segin el articulo
22 delaLey 1712 de 2014.
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Juan José Echavarria es Ingeniero de la Escuela de Minas de Medellin. Tiene Maes-
trfa en Economia de la Universidad de Boston y Doctorado en Economia de la
Universidad de Oxford. Se ha desempenado en diversos cargos del sector publico
y privado, entre otros, codirector de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
director ejecutivo de Fedesarrollo y viceministro de Comercio Exterior.

Al inicio de 2017 se cumplid el plazo para hacer una nueva rotacién de dos codirec-
tores, como ordena la ley, y fue la correspondiente al segundo mandato del presidente
Santos.

Un cambio era claro: Carlos Gustavo Cano cumplia doce afios como codirector, por
tanto, debia salir de la corporacion. Para reemplazarlo, el presidente Santos acudié al
superintendente financiero, Gerardo Herndndez Correa, a quien apreciaba y apoyaba.

A raiz del escandalo e intervencion de la comisionista InterBolsa (2012), Herndndez
habia enfrentado una suspension temporal por parte de la Procuraduria, lo que el alto
gobierno considerd injusto, por lo que lo respaldd. Tanto el ministro Mauricio Cérdenas
como el primer mandatario consideraban que el superintendente habia actuado idénea-
mente en esta dificil circunstancia en la vida del pais.

Aunque al cabo del tiempo Herndndez asegura que convertirse en miembro de la
Junta Directiva no estaba en sus planes, muchos, entre ellos el gobierno, vefan esta posi-
bilidad como un paso natural en una extensa carrera hecha en el propio banco Emisor.

Como ya se menciond, Gerardo Herndndez fue secretario de la Junta Directiva
desde agosto de 1994 hasta 2010, cuando fue designado superintendente financiero.
Durante un largo tiempo ejercié en forma simultinea la Secretaria de la Junta y la
Gerencia Ejecutiva del Banco de la Repuiblica. Sin duda, era una de las personas que
mas conocian la institucién internamente.

El ministro Cdrdenas también vefa conveniente tener en la Junta Directiva una

persona con formacién en derecho econémico?42

, algo que no habia sucedido desde la
inclusién de Nestor Humberto Martinez como codirector en 1991.

El presidente Santos lo llam¢ directamente para ofrecerle el cargo, lo que Herndndez
considerd un honor, pues en este caso, mas que en cualquiera otro, si que era volver a
casa.

Como la rotacién incluye el cambio de dos codirectores, habia que escoger el otro
miembro que dejaria la Junta. Los analistas vefan dos opciones: Juan Pablo Zarate o
César Vallejo Mejia, los dos nombrados por el anterior gobierno. La decisién recayd en
este ultimo, quien completaba dos periodos en la corporacién (2009-2017).

Para sustituirlo, ¢l presidente nombrd al destacado economista José Antonio
Ocampo, quien semanas atrds habfa aspirado a la Gerencia General del Banco. El

442 Gerardo Herndndez es abogado por la Universidad de los Andes, especializado en Derecho Administrativo

por el Colegio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosario. Adelanté estudios de Economia en el New School for
Social Research de Nueva York y estudios sobre banca central en el Fondo Monetario Internacional.
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también exministro de Hacienda estaba interesado en regresar a Colombia, después de
una larga permanencia en los Estados Unidos, mas exactamente en la Universidad de
Columbia en Nueva York#43.

Ocampo habia colaborado con la administracién Santos desde la Misién Rural, la
cual lideré y en donde le entregé recomendaciones al gobierno en 2015. Por este y otros
temas el presidente consideraba importante vincularlo al Banco. Sin duda, Ocampo le
darfa gran peso ala mdxima autoridad monetaria, cambiaria y crediticia, dada su amplia
experiencia.

Eltnico impase que parecia surgir para concretar su nombramiento era que sullegada
no podria ser inmediata. Ocampo tenfa compromisos en la Universidad de Columbia
que terminarfan en mayo de 2017; sin embargo, el presidente Santos consideraba que
era tan positivo su ingreso a la Junta que valia la pena esperarlo. Por esta razén, la Junta
Directiva sesiond incompleta, por dos meses, pero cumpliendo el quérum deliberativo
y decisorio previsto en el articulo 35 de los Estatutos del Banco. Ocampo se integré al
cuerpo colegiado y asisti6 a partir de la sesién del 26 de mayo.

En 2018, poco antes del cambio de gobierno (de Santos a Duque), el codirector Adolfo
Meisel renuncié®44ala corporacién para asumir la rectorfa de la Universidad del Norte en
Barranquilla. Ya habfa completado su primer periodo fijo de cuatro afios (fue nombrado
en 2013), y estaba en medio del segundo, el cual debfa culminar en 2021, fecha en la cual
el presidente Duque harfa la rotacion que le correspondia a su administracién®®.

De esta manera, a un mes de terminar su mandato, el presidente Juan Manuel Santos
hizo su tltimo ajuste a la Junta Directiva del Emisor. En una visita de despedida de la corpo-
racién anunci6 que la nueva codirectora serfa Carolina Soto, su alta consejera para el sector
privado y competitividad. El jefe de Estado afirmé que por su trayectoria y conocimiento en
el drea fiscal serfa importante en la Junta Directiva para las decisiones de politica.

Soto, economista por la Universidad de los Andes, con méster en Economia del
mismo centro de educacién y méster en Administracién y Politicas Publicas por la
Universidad de Columbia, llegaba al banco central después de ocupar diversos cargos
en el sector pl’lblico446. Con este nombramiento se reforzé la presencia femenina en

443 Allf erael director de Concentracién de Desarrollo Econémico y Politico en la Escuela de Asuntos Inter-
nacionales y Publicos, miembro del Comité sobre Pensamiento Global y COP residente de la Iniciativa
para el Didlogo Politico.

444 E|29 dejunio de 2018 le fue aceptada la renuncia segin Decreto 1124 del Ministerio de Hacienda.

445 Sobre su salida antes de terminar su periodo, Adolfo Meisel sefialé que las renuncias son normales y
obedecen alos ciclos de la vida y que en su caso era la culminacién de una etapa profesional. “No creo que
cambie nada. Es un reemplazo de uno por otro”, dijo en entrevista para este libro; Bogoté (2020).

446

Carolina Soto laboré en el Ministerio de Transporte, en el DNP y en el Ministerio de Hacienda, donde
ocupé la Direccidon de Presupuesto y el Viceministerio; su ultimo cargo, antes de pasar al Banco de la
Republica, fue la alta consejera para el Sector Privado y Competitividad en la Presidencia de la Republica.
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el equipo de directores del Emisor, donde las mujeres quedaron con dos de los cinco
asientos de dedicacién exclusiva.

La primera reunién de Junta a la que asistié Carolina Soto serfa también la despe-
dida de Mauricio Cérdenas, quien tiene el registro de ser el ministro de Hacienda que
ha presidido, por més tiempo y en un mismo gobierno, la Junta Directiva del Banco de la
Repiiblica (2012-2018)*47. Aunque Alberto Carrasquilla tiene el récord en dos gobiernos
diferentes, cuatro en la administracién de Alvaro Uribe, y tres en la de Ivan Duque.

447 E127 dejulio de 2018 se realizé la tltima sesién de Junta Directiva del Banco de la Repuiblica del periodo

de gobierno del presidente Santos.
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REVALUACIéN, TENSIONES Y EL MODELO A SEGUIR

Luego de sortear la crisis financiera internacional de 2008, la economia colombiana

recobrd dinamismo en 2010, afio en el que crecié 4,5 96448

, superior a lo esperado por
los analistas. Esta recuperacidn se explicd, en parte, por la postura monetaria laxa que
mantuvo el Banco de la Republica durante 2009 y 2010, y por un comportamiento muy
favorable de los términos de intercambio (véase el Grifico 2); como también, parcial-
mente, por ingresos importantes de flujos de capital449. Ademas, Standard & Poor’s le
otorgd nuevamente el grado de inversién a Colombia (seguirfan luego las demds cali-
ficadoras), nota que se habia perdido en 1999. La baja inflacién y las menores tasas de
interés incentivaron el consumo y, por ende, la demanda interna®>.

En agosto de 2010 hubo cambio de gobierno. Comenzé la administracién del presi-
dente Juan Manuel Santos con un enfoque econdmico orientado a impulsar sectores
lideres (las llamadas locomotoras), lo que también contribuyé a acelerar la recuperacion
de la actividad productiva.

Al entrar en funciones el nuevo gobierno, el ciclo de los productos bésicos se encon-
traba en la fase ascendente, con precios del petréleo y el carbén elevados, lo que, sin
duda, ayud¢ al buen desempeno econémico.

Liderado por el Ministerio de Hacienda, el gobierno impulsé en el Congreso un
paquete de reformas que tenfan el propésito de reducir la pobreza y generar mds y
mejores empleos.

Sin embargo, la coyuntura econdmica presentaba un elemento perturbador para
estos planes. La fuerte revaluacion real, que tantos dolores de cabeza habia producido
a la administracién Uribe, continué hasta 2012 (Grifico 11)%!: a septiembre de 2010
el peso colombiano era una de las monedas latinoamericanas més apreciadas frente al
délar.

El PIB crecié a tasas muy altas en 2010 (4,5 %) y sobre todo en 2011 (7,0 %), pero

al gobierno le preocupaba la revaluacién de la tasa de cambio. Siendo la generacién de

448 En 2009, afectada por la crisis global, la economia colombiana creci6 1,1% (Fuente: Boletin de Indica-

dores Econdmicos, Banco de la Repuiblica).

449 En noviembre de 2009 la JDBR decidi6 por mayoria reducir en 50 pb su tasa de interés de intervencion

y fijarla en 3,50 %. En abril de 2010 decret6 otra reduccién de 50 pb, con lo cual la tasa qued6 en 3%
durante el resto de ese afio.

40 Lartasade intervencién vigente al final de 2008 estaba en 9,50 %; al cierre de 2009 en 3,50 %y de 2010 en
3% (Boletin de Indicadores Econdmicos, Banco de la Republica).

%1 Los excedentes de liquidez creados por la laxitud monetaria de los Estados Unidos, para recuperar la

cconomia y enfrentar la crisis global de 2008, llevaron a que el ddlar se devaluara frente a las monedas de
las cconom{as emergentes.
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empleo una de las banderas del nuevo gobierno, la revaluacién de la moneda era motivo
de preocupacion, pues este fendmeno prolongado y excesivo destruye puestos de trabajo
y afecta principalmente al sector exportador y al que compite con las importaciones,
pues lo puede sacar de la competencia internacional.

Eneste orden, la revaluacién comenzé a desvelar al presidente Santos. Recién posesio-
nado le confesé a su ministro de Hacienda, Juan Carlos Echeverry, que sus dos grandes
preocupaciones eran las Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia (FARC) y la
tasa de cambio. A propdsito, estas afirmaciones no eran muy diferentes a las de Carlos
Gustavo Cano cuando era ministro de Agricultura (terrorismo y tasa de cambio).

Un mes después de asumir funciones, Santos expresd ptblicamente su inquictud
respecto a la situacién cambiaria. Al inaugurar el XXII Congreso Nacional de Expor-
tadores en Medellin, dijo:

Entiendo que un délar oscilando alrededor de los 1.800 pesos les dificulta la vida
a los exportadores. Por eso estamos implementando una politica econémica cohe-

rente que ayude a frenar la tendencia revaluacionista en el mediano y el largo plazo,

y buscando medidas para encontrar soluciones inmediatas*>2.

Aunque durante su mandato Santos evitd las criticas ptblicas al Emisor, un estilo
contrario al que caracteriz6 a su antecesor Alvaro Uribe, en aquella ocasién ante
los exportadores aproveché para enviarle un mensaje a la autoridad monetaria: “Le
pedimos a la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica que sea mas audaz y creativa al
tomar medidas para frenar la revaluacién, y apoyaremos y tendremos una relacién muy
coordinada con el Banco para que esas medidas puedan ser efectivas”, senald.

Pero esa coordinacién no seria una tarea ficil. Echeverry mantenia serias diferencias
conceptuales con la Junta Directiva del Banco de la Republica por el papel que debia
desempenar como autoridad cambiaria. Eso generaba fuertes tensiones. “Debiamos
corregir la actitud cambiaria y tener un manejo como Pert. Yo no decia que peledramos
contra el mercado, pues nadic le va a ganar. Lo que pensaba era que tuviéramos una
actitud como ellos”, dijo Juan Carlos Echeverry, tiempo después.

El ministro sostenfa que para entender el comportamiento de la tasa de cambio
y enfrentar el problema, habfa que enfocarse en variables micro. En otras palabras,
sostenia que era necesario conocer muy bien el mercado donde intervienen personas
y empresas con todo tipo de transacciones en ddlares (importaciones, exportaciones,
ventas, compras, endeudamiento). En este orden, la apreciacién del peso, provocada por
la avalancha de délares que entraban al pais, podria enfrentarse con mds acierto desde

42 Palabras del presidente Juan Manuel Santos Calderén durante la instalacién del XXII Congreso

Nacional de Exportadores, auspiciada por Analdex; Medellin, 8 de septiembre de 2010. Sistema Infor-
mativo de Gobierno (SIG).
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lo micro, y no enfocados exclusivamente en lo macro, como pensaba que era la visién de
los técnicos del Emisor.

Por cllo, el Ministerio de Hacienda conformé un equipo de profesionales, en espe-
cial expertos financistas y conocedores de los mercados y sus artimafias (menos macro-
economistas puros), que seguian los movimientos paso a paso de las emisiones de bonos,
endeudamientos en dolares o monetizaciones de divisas*>3,

Para algunos, Echeverry queria fortalecer el 4rea técnica del Ministerio de Hacienda
para contrarrestar los argumentos cambiarios del Banco de la Republica y su equipo,
con quienes tenia profundas diferencias.

Como recuerdan muchos de los codirectores de la época, en la primera sesién a la

454 se midieron los pulsos. El

que asistié Echeverry en calidad de ministro de Hacienda
ministro era partidario de intervenir répidamente en el mercado, es decir, comprando
délares, con una mayor discrecionalidad, como lo hacia Per.

Por su parte, en la Junta habia renuencia a cambiar las reglas de juego que se habfan
establecido, esto s, anunciar las intervenciones. Aunque reconocfan que la apreciacién
del peso afectaba negativamente a unos sectores de la produccion, la discusion radicaba
en si la situacién del momento justificaba el abandono de unos principios bésicos en el
manejo cambiario y monetario que acertadamente venia adoptando el Banco.

Incluso algunos codirectores pensaban que una intervencion del Banco, cualquiera
fuera su tamafio y duracidn, no reversaria significativamente la tendencia de aprecia-
cién del peso, puesto que ella obedecia a la debilidad del délar en el contexto interna-
cional. La intervencion se justificaba si la apreciacion del tipo de cambio era de cardcter
especulativo.

Claramente la politica de compra de divisas en el mercado, para frenar la revalua-
cién, requeria la coordinacién con el Ministerio de Hacienda en lo relacionado con los
mecanismos de esterilizacién.

En esto hubo rapido acuerdo. A partir del 15 de septiembre de 2010 se reanudd el
programa de acumulacién de reservas internacionales (compra de divisas en el mercado
cambiario) que el Banco habia ejecutado hasta julio de ese mismo afio, con el fin de

43 El grupo estaba integrado, en su circulo més cercano, por Bruce Mac Master (viceministro general),
Rodrigo Suesctin (viceministro técnico), Germén Arce (director de Crédito Publico), Gloria Alonso
(directora general de Politica Macroeconémica) y Ana Fernanda Maiguashca (directora de Regulacién
Financiera).

454

El 20 de agosto de 2010 el ministro de Hacienda presidié por primera vez la Junta Directiva del Banco
de la Republica. Hacian parte de esta el gerente general José Dario Uribe Escobar, y los codirectores Juan
José Echavarria Soto, Carlos Gustavo Cano Sanz, Fernando Tenjo Galarza, César Vallejo y Juan Pablo
Zarate.
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contener la caida del precio del délar. Se efectuaron compras diarias de por lo menos
USD 20 millones mediante el sistema de subastas®>.

En sesion de Junta Directiva del 24 de septiembre*>® la corporacién evalué los resul-
tados de su estrategia en materia cambiaria y ratificé su decisién de coordinar con el
Ministerio de Hacienda medidas para el fortalecimiento de los instrumentos de inter-
vencion y esterilizacion. Se decidié mantener la compra diaria de por lo menos USD 20
millones, por al menos cuatro meses®7.

En consonancia con la necesaria coordinacidn, a finales de octubre el ministro Eche-
verry anunci6 nuevas medidas del gobierno para contener la excesiva apreciacién de la
moneda. El Ejecutivo se comprometi6 a no monetizar USD 1.500 millones proyectados
para 2010, entre ellos los dividendos de Ecopetrol. Se acordé con la petrolera el pago en
el exterior de dichos recursos*8.

Tras el seguimiento que el equipo de técnicos del Ministerio de Hacienda le hacia al
mercado, se considerd necesario que una cuantiosa venta de una compaiifa, que impli-
carfa la entrada de USD 1.000 millones, se hiciera por ctapas para evitar que se inun-
dara atin mas el mercado.

La Junta Directiva del Banco de la Republica reconocid los esfuerzos del gobierno
encaminados a contrarrestar la tendencia al fortalecimiento del peso, asi como su
compromiso con la reduccién del déficit fiscal, lo cual ampliaba las posibilidades de
intervencion esterilizada del Banco en el mercado cambiario.

La tasa de cambio reaccioné y mantuvo una tendencia al alza hasta finales del afio,
con un nivel promedio de 1.896 pesos por ddlar. Entre el 29 de octubre y el 30 de

diciembre de 2010 el peso se devalud 8 %.

45 En un breve comunicado de prensa expedido el miércoles 15 de septiembre de 2010 se informé lo

siguiente: “La Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6 reanudar la acumulacién de reservas
internacionales. Para ello efectuard compras diarias de por lo menos US$20 millones mediante el sistema
de subastas competitivas por al menos cuatro meses contados a partir del dfa de hoy”.

456 Boletin de prensa del 24 de septiembre de 2010 en el que se informé que el Banco de la Republica reanuda

laacumulacién de reservas internacionales.

47 Durante 2010 el Banco realizé compras netas de divisas por UD 3.060 millones (boletin de prensa del

lunes 11 de enero de 2011).

Otras medidas tomadas en ese momento fueron: modificacién del Plan Financiero de 2011, con el fin de
reducir los flujos de monetizaciones del Gobierno nacional central en USD 384 millones; la implemen-
tacién por parte del Ministerio de Hacienda de una estrategia de cobertura cambiaria para los pagos de
deuda externa del siguiente afio; y apertura, a través de Finagro, de facilidades por un monto de hasta
COP50.000 millones, con el fin de apoyar la creacién de coberturas cambiarias por parte de los sectores
agricolas exportadores (Fuente: Memorias 2010-2011, Juan Carlos Echeverry, Ministerio de Hacienda).
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En noviembre el presidente Santos convocé a un grupo de notables economistas,
colombianos y extranjeros, para que plantearan opciones para enfrentar la revalua-
ci6n®?, lo cual mostraba cudnto le preocupaba el asunto. Entre los asistentes estuvieron
el exministro colombiano José Antonio Ocampo, el exministro argentino de economia
Domingo Cavallo y el peruano Pedro Pablo Kuczynski.

Aunque la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica entendia que la compra diaria
de USD 20 millones era una suma modesta con relacién al tamafio del mercado (que
movia un volumen de divisas sesenta veces superior), habia acortado la brecha entre la
revaluacion del peso y la de las demds monedas del vecindario y otras economias que le
compiten a Colombia.

Las posibilidades de ampliar el monto de la intervencién dependerfan de la capa-
cidad de esterilizaciéon monetaria. Entre el 15 de septiembre de 2010, cuando se reinicié
el programa de compra de reservas internacionales, hasta el 25 de febrero de 2011, el
peso colombiano se devalué 5,7 %, comportamiento contrario al registrado por otras
monedas de la regién.

A partir de alli, el debate de la Junta Directiva se centr entre la conveniencia de
continuar la intervencién o, por el contrario, suspenderla, como lo recomendaba el
equipo técnico del Banco.

El ministro Echeverry propuso mantener la compra de dé6lares hasta junio de 2011,
dado que el gobierno también se comprometia a dejar una suma importante de depé-
sitos en el Banco de la Republica.

Los codirectores lo acompanaron en la recomendacién y anunciaron en un comuni-
cado de prensala decision de extender su programa de acumulacion de reservas interna-
cionales por al menos USD 20 millones diarios hasta el 17 de junio¢C.

En su informe de gestién (2010/2011), el ministro Echeverry recuerda que el afo
2011 inicid con presiones de revaluacion, pero el precio del délar en el mercado local
se mantuvo relativamente estable hasta mediados de marzo, cuando la calificadora
Standard & Poor’s le otorgé el grado de inversién a Colombia. Estas buenas noticias,
que confirmaron el buen manejo macroeconémico y fiscal de la economia colom-
biana, y que incentivaron la inversién extranjera en el pais, se sumaron al pago de la
segunda cuota del impuesto de grandes contribuyentes en el mes de abril y al mayor
endeudamiento en moneda extranjera, lo que llevd a que la moneda nuevamente se
apreciara.

El gobierno también anuncié que a partir de mayo de 2011 el Ministerio de
Hacienda realizaria compras de délares en el mercado de divisas mediante la Direc-
cién del Tesoro, por un monto de USD 1.200 millones, destinados a la constitucién

459 La reunién se realizé el 13 de noviembre en la Casa de Narifo.

460 Boletin de prensa del 25 de febrero de 2011.
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de un fondo en el exterior (que no serfan repatriados), con el fin de retirar del mercado
parte del exceso de oferta de la divisa estadounidense y con ello reducir las presiones
revaluacionistas.

Asi, el délar mantuvo en mayo un precio promedio de COP 1.800. A finales de
mayo Colombia obtuvo el grado de inversién de la calificadora Moody’s y dias después
de Fitch, lo que acentué nuevamente la revaluacién debido a la sobreoferta de ddlares
dentro de la economia. Entre enero y diciembre de 2011 el Banco de la Republica
compré divisas por USD 3.720 millones*°!.

Sin duda, el tema de la intervencién cambiaria era el asunto que mas dividia a la
Junta Directiva y, por supuesto, también el que mds polémica generaba. La preocupa-
cién particular de la corporacién no era defender un nivel de tasa de cambio, pues habia
consenso entre los codirectores que el régimen cambiario de libre flotacién era el més
conveniente para el pais.

En el informe de la Junta Directiva al Congreso, presentado el 30 de marzo de 2012,
se resume asi el comportamiento de la tasa de cambio en Colombia y las acciones que
tomd el Banco de la Republica:

En un esfuerzo por moderar cambios abruptos en esta variable (tasa de cambio),
durante los primeros nueve meses de 2011 ¢l Banco de la Republica intervino en el
mercado cambiario mediante subastas diarias de US$20 millones.

Durante los ultimos meses de 2011 se produjo una tendencia a la depreciacién del
peso asociada con el nerviosismo de los mercados por la agudizacion de la crisis en
Europa.

En lo corrido de 2012 ha empezado a manifestarse nuevamente una tendencia a la
apreciacion del peso tanto en términos nominales como reales, como resultado de
la menor incertidumbre sobre la suerte de la economia europea, los mejores datos
que se han dado a conocer sobre el desempeiio de la economia de los Estados Unidos
y la renovada confianza en la economia colombiana, respaldado por su buen desem-
peiio durante 2011 y las perspectivas favorables para el presente afo.

En este contexto, ¢l pasado 6 de febrero se reinicié el programa de intervenciones
mediante subastas competitivas por US$20 millones diarios, que el Banco inte-
rrumpié el 30 de septiembre. Hasta el momento, la Junta Directiva ha anunciado
que dichas intervenciones se prolongarén al menos hasta agosto, por montos de por
lo menos US$20 millones diarios4¢2.

Poco antes de retirarse del gobierno, el ministro Echeverry le propuso a la Junta
Directiva del Banco incrementar las compras diarias a USD 40 millones. Consideraba

461 Tnformado el martes 10 de enero de 2012 por el Banco de la Republica.

462 Banco de la Republica; viernes 30 de marzo de 2012.
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que habia espacio para hacerlo, pues la inflacion estaba anclada a la meta®®3. Adems, que,
al doblar el monto, se podrian dar sefiales mas estables a la economia en el marco del
régimen de flotacidn, sin defender niveles de tasa de cambio especificos. Argumentaba
razones en materia de empleo en Colombia, y sostenia que las sefiales de estabilidad
eran cruciales para las pequenas y medianas empresas.

Sobre la propuesta, la Junta estaba dividida. Algunos apoyaban a Echeverry teniendo en
cuenta que la tasa de cambio es un factor importantisimo para la cconomia y la competiti-
vidad. Otro sector era partidario de mantener las reglas acordadas por la Junta Directiva.

Codirectores del momento senalan que fue esta una de las sesiones mds tensas ¢
incluso acaloradas en ese periodo. Echeverry no compartia la perspectiva de andlisis del
equipo técnico del Banco, segtin la cual la intervencion se debia enfocar en funcién de
la politica monetaria y el mercado de TES. Para el ministro este analisis era elemental
y rigido, dado que, en su criterio, la politica no podia enfocarse exclusivamente en
problemas de nivel o de volatilidad de tasa de cambio sino en sus efectos sobre el nivel
de empleo.

Finalmente, la mayorfa de la Junta no apoyé la propuesta del Ministerio de Hacienda
de incrementar las compras diarias por USD 40 millones.

Aquella serfa la pentltima reunién de Junta Directiva que presidia Juan Carlos
Echeverry. El 24 de agosto de 2012 se despidié de sus colegas agradeciéndoles, pero
también dejando una reflexidn sobre el modelo de politica monetaria y cambiaria de los
ultimos diez afos.

Sefialé que se debia procurar una mejora en los resultados en materia de crecimiento,
empleo y estabilidad financiera, sin comprometer la inflacion.

Dejé constancia de sus diferencias sobre las reglas del Banco en materia de interven-
cién cambiaria de compras definidas y preanunciadas en determinado periodo, pues
consideraba mds conveniente una politica de intervencién permanente, dindmica y de
voliimenes variables.

Los codirectores también agradecieron al ministro, pero quedd visto que las diferen-
cias conceptuales en el manejo de la politica cambiaria no se zanjaron.

Para Echeverry, la respuesta del Banco de la Repuiblica en esta coyuntura de prolon-
gada apreciacién del peso habia sido timida. En abril de 2012, cuatro meses antes de
retirarse de la cartera, el ministro Echeverry planted publicamente el debate.

En una columna publicada en el periédico E/ Tiempo, titulada “El debate cambiario”,
sefial6 que la tasa de cambio habia alcanzado un nivel preocupante que debia llamar a
todos a la reflexién. En uno de sus apartes dijo:

Cuando se trata de politica cambiaria el dilema es: de un lado, crear inflacién como

resultado de comprar ddlares con emisién monetaria. Del otro lado, acumular una

463 Lainflacién ese afio fue del 2,44 %.
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sobrevaluacidn excesiva, por no actuar con suficiente decision, la cual dos o tres anos
después desencadena una crisis cambiaria altamente costosa en empleo y bienestar.
¢Existe, entonces, la posibilidad de adelantar la politica cambiaria sin crear inflacidn,
y sin comulgar con apreciaciones persistentes y excesivas que alejen la economia del
equilibrio?

La experiencia internacional de los tltimos diez afios ha mostrado la inmensa
eficacia, en la lucha contra la inflacidn, de la estrategia de “meta de inflacién”, con
base en la banca central independiente. Asi mismo, un nimero de paises asidticos y
Pert han tenido éxito al acompariar esta estrategia antiinflacionaria de una gama de
instrumentos para evitar periodos prolongados de divergencia de la tasa de cambio
frente a su tendencia de mediano plazo.

Tras sefialar que este es un tema central y controversial de politica publica, en el
que muchos de los interesados y los expertos deberian manifestarse, agregd que el pais
deberia estudiar “la adopcién de una estrategia més rica en instrumentos y objetivos,
que conjugue de manera coordinada y coherente la ‘meta de inflacién’ con una ‘inter-
vencion esterilizada’ ms intensiva, buscando simultineamente los dos objetivos de: 1)
evitar que la inflacién se aleje sistemdticamente de la meta fijada y 2) evitar que la tasa
de cambio se aleje sisteméticamente de la tendencia de equilibrio de mediano plazo”.
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EL CASO PERUANO

Sobre la politica cambiaria del Banco Central de Reserva del Perd, a la que se ha hecho
mencién en varias ocasiones en este episodio, hay que sefialar que muchos la vieron
como un referente para Colombia.

Durante el primer afio del gobierno Santos, los ministros Juan Carlos Echeverry y
Juan Camilo Restrepo, de Hacienda y Agricultura, solian hacer alusién a Perti como
ejemplo de audacia en materia de intervenciones en el mercado cambiario para enfrentar
el fenémeno de la revaluacion.

Para la Junta Directiva del Banco de la Republica la experiencia peruana en la esta-
bilizacién de la tasa de cambio no era un asunto ajeno: en la corporacion el tema se
debati6é en muchisimas ocasiones.

En particular, el codirector Carlos Gustavo Cano consideraba que ese pais tenfa una
de las politicas de la regidon més efectivas en materia cambiaria.

Esto, motivd a que, entre el 9 y 10 de agosto de 2010, un grupo del Banco de la
Republica viajara a Lima con el fin de estudiar los factores que determinaban la mayor
estabilidad de la tasa de cambio en Perti. De la misién hicieron parte los codirectores
Carlos Gustavo Cano y Juan Jos¢ Echavarria; el gerente ejecutivo y al mismo tiempo
secretario de la Junta, Gerardo Herndndez, y el gerente técnico del Banco, Hernando
Vargas, quienes se reunieron con el gerente general del banco central del Perti, Renzo
Rossini, su equipo técnico y con otros funcionarios del sector publico y dirigentes del
privado. De regreso a Colombia los dos miembros de la Junta Directiva rindieron un
informe, por separado, de sus impresiones sobre el mancjo que hacia el banco central
del vecino pais464.

El codirector Juan José Echavarria sefial6 en su informe que la experiencia sugeria
que la mayor estabilidad de la tasa de cambio se debfa en buena medida a las interven-
ciones cambiarias. Pero, aclard, en primer lugar, que las autoridades peruanas estaban
obligadas a no dejar fluctuar excesivamente la tasa de cambio en una economia en
la que la mitad del crédito y de la liquidez se otorgaban en ddlares (resultado de la
hiperinflacién de finales de los ochenta) y cuentan con todo el apoyo politico necesario,
pues la quiebra del sistema financiero afectaria a un sinniimero de agentes. Ademds, el
desarrollo de los mercados financieros era mas precario en Perti que en Colombia, y ello
llevaba a resultados diferentes si se aplicasen controles de capital. Finalmente, la situa-
cién fiscal de los dos paises habia sido completamente diferente. A manera de ejemplo,
en el periodo 2010-2012 la deuda del Gobierno nacional central correspondia al 67 %
del PIB en Colombia, y a solo el 21 % en Pert.

464 Tos reportes se entregaron a mediados del mes de agosto de 2010.

320 |



Meta de inflacién de largo plazo y el desafio de la politica con el desplome del petréleo

Por su parte, Carlos Gustavo Cano destacé en su informe que, sin desmedro de su
funcion prioritaria de velar por una inflacién baja y estable (cuya meta anual es del 2 %),
para la autoridad monetaria de Pert la estabilidad de su tasa de cambio real hace parte
de su funcién objetivo. Agregd que las intervenciones en el mercado cambiario que hace
el Banco Central de la Reserva del Perti no buscan alterar la tendencia estructural de su
tasa de cambio, sino minimizar su volatilidad.

Lo cierto es que a los codirectores de la época les quedd claro que, si bien es impor-
tante aprender de la estabilizacién de la tasa de cambio en Perd, las condiciones econd-
micas de los dos paises son muy diferentes. La principal diferencia en las ultimas décadas
ha sido la situacion fiscal: Colombia ha tenido un déficit publico que ha debido finan-
ciar directamente trayendo ddlares desde el extranjero, o indirectamente facilitando
la entrada de capitales de portafolio para que compraran TES en el mercado interno.
Pert, en cambio, ha tenido superdvit o muy bajos déficits, por lo que no tuvo que atraer
financiamiento publico. Como quien dice, Pert es Pertt y Colombia es Colombia.

Valga decir en este punto que hay un amplio consenso entre los codirectores que han
pasado por el Banco de la Republica en que las intervenciones cambiarias, con algunas
excepciones, han tenido un impacto significativo, pero de corta duracién.

Juan José Echavarria (2019) recuerda que entre 2005 y 2007 se utilizé el mecanismo de
compras discrecionales, con una efectividad moderada. En un solo dia se compraron cerca
de USD 700 millones a mediados de 2007, y cerca de USD 500 millones a finales de 2005.

Menciona Echavarrfa que a comienzos de 2006 varios miembros de la Junta
presintieron que ciertos bancos privados obtenian utilidades a costa de las interven-
ciones del banco central, mientras el impacto de las “intervenciones estratégicas” era
bajo. Por ello se optd por una modalidad alternativa entre 2010 y 2014, transparente,
con compras directas diarias de montos similares y valores totales preanunciados por
periodo.

| 321



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

INFLACION DE LARGO PLAZO Y VICISITUDES DEL CAMINO

Alcanzar el llamado nivel de estabilidad de precios y consolidarlo después fue el logro
mds importante de la politica monetaria en la segunda década del presente siglo.

La inflacién fue del 2,0 % en 2009 (Grafico 7), por lo que a finales de dicho afio la
Junta Directiva del Banco de la Republica le anuncié al pais que la meta de inflacién
para el afio siguiente serfa del 3%, es decir, el objetivo de largo plazo al que se habia
previsto llegar en 2011. Como quien dice, se adelantaron los planes465. Vimos antes
que este nivel deseable del 3 % se habfa determinado en el ano 2000, una década antes
de lograrlo.

Para los codirectores de la época466 las condiciones que presentaba la economia
permitfan esperar que, en lo sucesivo, la inflacién se ubicara en promedio alrededor del
3%, nivel que facilitarfa las decisiones de politica monetaria y generaria grandes bene-
ficios para los colombianos.

En efecto, entre 2010-2020 la inflacién oscilé alrededor de dicha meta de largo plazo
(véase el Grafico 7). Solo en cuatro afios de ese periodo se apartd del rango establecido
entre el 2% y 4 %. En dos ocasiones (2015 y 2016) estuvo por encima del limite superior
(con 6,77 %y 5,77 %, respectivamente) y en otras dos (2013 y 2020) por debajo del piso
(1,94% y 1,61%).

Claramente, la tarea no fue ficil, dados los choques transitorios de diversa inten-
sidad y naturaleza recibidos por la economia en ¢l periodo que ocupa la atencién de
este episodio; pero, antes de continuar con el proceso de consolidacién de la inflacién
de largo plazo, veamos algunos antecedentes histdricos de la definicidn de las metas a
lo largo del tiempo.

A partir de la reforma constitucional de 1991, la Junta Directiva del Banco de la
Republica establecié metas puntuales de inflacién anual, con el propésito de ponetle fin
a varias décadas consecutivas de inflacién moderada-alta®®’.

Hasta 1998 hubo inflacién de dos digitos (el promedio del periodo 1990-1997 fue
del 23,5%) y en 1999 se logrd reducirla al 9,23 %, convirtiéndose en uno de los mayores

En comunicado de prensa la Junta Directiva informé que en la sesién del 23 de octubre de 2009 se acord6
que la meta de inflacién para el afio 2010 serd el rango entre 2% y 4 %, con 3 % como meta puntual para
efectos legales. Esto significé adelantar un afo los planes, pues la Junta tenfa previsto para 2011 alcanzar
la meta de largo plazo.

466 La Junta estaba integrada por Oscar Ivin Zuluaga Escobar, ministro de Hacienda; el gerente general,
José Darfo Uribe, y los codirectores Carlos Gustavo Cano, Juan José Echavarrfa, César Vallejo, Fernando
Tenjo y Juan Pablo Zarate.

467

El promedio de inflacién en los afios ochenta fue del 23,3 %.
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hitos en la historia de la autoridad monetaria, en cabeza de la Junta Directiva del Banco
de la Republica, después de la reforma constitucional de 1991468,

Luego, al entrar el nuevo siglo y con la estrategia de inflacién objetivo con flexibi-
lidad cambiaria (octubre de 1999), las acciones de politica se orientaron a alcanzar y
mantener una inflacion baja y estable.

Con este horizonte, fue en 2001 cuando la Junta Directiva definié que la meta de
inflacién de largo plazo serfa del 3 %462, M4s alla de ese afio el Banco de la Republica
continuaria estableciendo metas decrecientes hasta llegar al nivel considerado de esta-
bilidad de precios en el pais.

Sobre la velocidad éptima de desinflacién no habia acuerdo. Segun los técnicos del
Banco, la teorfa indicaba que, una vez la inflacién llegaba a un digito, la velocidad se iba
reduciendo.

A partir de 2002 la Junta establecié rangos de inflacién, cuyo punto medio era la
meta especifica para cada afio, siempre buscando converger hacia aquel nivel deseado de
largo plazo (es decir, 3 %) y velando por el poder adquisitivo de la moneda.

En los primeros tres afios del nuevo siglo la inflacién disminuyé gradualmente, y
entre 2004 y 2006 se cumpli6 la meta establecida, lo que le permitié al Banco de la
Republica ganar credibilidad acerca de su capacidad de mantener bajo y estable el nivel
general de prccios47o.

Sin embargo, esa credibilidad fue seriamente golpeada ante el incumplimiento en
los afios 2007 y 2008471, cuando la inflacién fue del 5,69 % y 7,67 % (en ambos casos
superior al techo del rango meta fijado).

En estos dos anos hubo fuertes presiones inflacionarias. Segun el Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Repiiblica, la politica monetaria (con incrementos

468 Las metas de inflacion en la década de los noventa fueron asf (en paréntesis la observada): 1992: 22%

(25%); 1993: 22% (22,6%); 1994: 19% (22,59%); 1995: 18% (19,46 %); 1996: 17% (21,63 %); 1997:
18% (17,68 %); 1998: 16% (16,7 %); 1999: 15% (9,23 %).

469 En comunicado de prensa, tras la sesién del 22 de noviembre de 2001, la Junta Directiva del Banco de la

Republica dijo sobre la meta de inflacién de largo plazo del 3 %:

Este nivel se entiende como el valor alrededor del cual la inflacién oscilaré en el futuro y ha sido consi-
derado adecuado por ser lo suficientemente bajo como para no afectar negativamente las decisiones de
los agentes econdémicos, aunque positivo para permitir eventuales intervenciones expansivas de la poli-
tica monetaria, facilitar los ajustes en los precios relativos y reconocer los posibles sesgos en la medicion

del IPC.

470 Metas de inflacién en los primeros afios de la década de los dos mil (en paréntesis la observada): 2000:

10% (8,75 %); 2001: 8% (7,65 %); 2002: 6% (6,99 %); 2003: 5,5% (6,49 %); 2004: 5,5% (5,50 %); 2005:
59 (4,85 9%); 2006: 4,5 % (4,48 %).
471 La inflacién en 2007 fue del 5,69 % (mayor en 119 pb al limite superior del rango meta fijado para el
mismo afio) y en 2008 del 7,67 % (superior en 317 pb al techo del rango meta fijado).
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sucesivos de la tasa de interés y de aumentos del encaje bancario) buscéd moderar la
expansion de la demanda agregada, para hacerla mas compatible con la capacidad
potencial de la economia. En 2007 la demanda interna aumenté 10 %, agudizando
con ello las presiones inflacionarias.

En 2008 era alto el riesgo de incumplir nuevamente la meta. Los precios del petréleo
y de otros productos basicos se mantuvieron elevados, lo que generé alzas internas en
algunos bienes regulados (gasolina, transporte, ctc.) y en los alimentos. La politica
monetaria fue restrictiva durante 2007 y hasta mediados de 2008. La estabilidad finan-
ciera era un frente de gran preocupacion para la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica®’2, dada la crisis financiera global.

En el afio 2009 la economia colombiana crecié al 1,7 %, tras la agudizacién de la
crisis financiera en los Estados Unidos. Con una menor dindmica econdmica y la poli-
tica expansiva del Emisor, la inflacién anual cerrd en un 2%, el dato més bajo desde
noviembre de 1955.

Ahora bien, retomando el hilo sobre el camino hacia la estabilidad de precios y su
consolidacidn, hay que senalar que, segin los prondsticos iniciales, para 2010 se espe-
raba que la inflacién aumentara por causa del fenémeno de El Nifio, el cual afectaria los
precios de los alimentos y de algunos servicios regulados, como la energfa.

Sin embargo, las bajas presiones de demanda interna y externa (esto ultimo debido,
en parte, a las restricciones comerciales de Venezuela), junto con un tipo de cambio que
s¢ habia apreciado, y unos precios externos mds favorables que los previstos, compen-
saron el efecto del fendmeno climético (Banco de la Republica, 2010).

La Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo una postura monetaria laxa
con tasas de interés en niveles del 3 %, lo cual generd las condiciones para permitir un
crecimiento sostenido de la economia. Al concluir el afo la inflacién anual al consu-
midor se ubicé en el 3,17 % (alrededor del centro del rango meta fijado).

Pero la ola invernal, iniciada en 2010, continué causando efectos adversos, ya que
muchos cultivos se afectaron en su ctapa de siembra a finales del afio, causando una
disminucién en las cosechas en 2011. Como recuerda Juan Carlos Echeverry (2011),
la transicién del fenémeno de El Nifo al de La Nina generé grandes inundaciones y
derrumbes en distintas carreteras, ocasionando, por consiguiente, un incremento en
los costos del transporte. Esta situacion se reflejé en un aumento de la inflacién de

alimentos®73.

472 Después de la caida de Lehman Brothers, lo que era una tendencia hacia la revaluacién dio un giro hacia

la devaluacién, pues los capitales que estaban entrando empezaron a salir. A esto se sumo el incremento
en las primas de riesgo internacionales.

473 Juan Carlos Echeverry, Memorias, 2010/2011, Ministerio de Hacienda.
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A partir de febrero de 2011 la Junta Directiva comenz6 a subir tasas de manera gradual
hasta febrero de 2012. En este ciclo hubo ocho alzas de 25 pb cada una. Al final de 2011
lainflacién cerrd en el 3,76 %, ubicandose asi en la parte superior del rango establecido.

Para 2012 la autoridad monetaria ratificé la meta cuantitativa de inflacién del 3 %,
y agregd en el comunicado de prensa la expresién: “en un rango de + 1 pp”. Original-
mente se hacfa énfasis en el concepto de rango entre el 2% y 4 %.

A mediados de aquel afio el Banco cambié la postura de politica, tras considerar que
la actividad econdémica podria desacelerarse por la profundizacion de la crisis de la deuda
curopea (en la zona euro). El nuevo ciclo expansivo se mantuvo hasta marzo de 2013.

Por dos afios consecutivos (2012-2013), y por primera vez, la inflacién observada fue
inferior a la meta de largo plazo: 2,44 % y 1,94 %%74,

José Dario Uribe destaca en su informe de gestion (2016), refiriéndose a dicho
periodo, que gracias a las medidas adoptadas por el Banco la inflacién convergi6 al
rango de control y se mantuvo alrededor de la meta de largo plazo hasta 2014, al tiempo
que la politica monetaria contribuy6 a que la economia colombiana resisticra mejor la
crisis financiera internacional.

474 El periodo 20112013 fue de expansién econémica, con crecimientos anuales del 6,9%, 3,9% y 5,1%.

Este buen desempeno obedecid, en parte, a condiciones externas favorables, como las altas cotizaciones
del precio del petrdleo (la referencia Brent alcanzé un promedio de USD 110/barril); la fuerte demanda
externa de nuestros productos, y grandes entradas de capital extranjero. Todo esto, unido a un escenario
de tasas de interés internacionales en niveles histéricamente bajos.
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UN MOMENTO CRITICO Y EL DESPLOME DEL PETROLEO

A mediados de la segunda década del siglo XXT ocurrié uno de los incidentes econé-
micos mds complejos para el manejo de la politica monetaria. La economia recibié
varios choques de enorme impacto, que exigieron de la mayor coordinacién entre el
gobierno y la Junta Directiva del Banco de la Republica.

El precio del petréleo se desplomé a finales de 2014, mientras que el de otros bienes
basicos exportados, como café, niquel y carbén, disminuyé fuertemente. Este compor-
tamiento del sector externo gener6 una desaceleracién del crecimiento econdmico y
puso en serios problemas las finanzas pl’lblicas475.

El valor del délar pasé desde COP 1.846 por unidad a finales de julio de 2014 hasta
COP3.435, lo que equivale a una devaluacién del 86 %, fendmeno que se producia
luego de una década en la que se mantuvo una tendencia a la apreciacion frente al d6lar
(con pocas interrupciones, como ocurrié durante la crisis financiera internacional)#7¢,
Ademis, la inflacién promedio de alimentos fue del 10,09 % entre marzo de 2015 y
agosto de 2016, con un valor pico del 15,7 % en julio de 2016. A ello contribuyé el
comportamiento del clima, pero también el paro camionero de mediados de 2016.

La inflacidn se convirtié en un auténtico dolor de cabeza, lo que enfrent? a la auto-
ridad monetaria a grandes desafios y dilemas. A comienzos de dicho afio las discusiones
internas de la Junta Directiva se concentraron en analizar en qué momento iniciar
el ciclo alcista de tasas ante ¢l crecimiento de la inflacidn, pero teniendo en cuenta el
impacto econdmico que estaba provocando el desplome del precio del petréleo. En
agosto de 2014 se habia hecho el tltimo incremento de tasas, fijindola en 4,5 %477

Frente a la decisién de cudndo empezar a subir tasas, la Junta estaba dividida, pero
con una clara mayorfa hacia esperar un poco mas.

El debate también habifa saltado a la opinién publica, en donde algunos se pregun-
taban como resolveria la Junta Directiva el dilema de corto plazo, sobre cémo controlar
la inflacién o propender por el crecimiento.

En medio de esta situacién ocurri6 un evento que le reveld ala opinién pablica cémo
estaba el balance dentro de la corporacién.

Carlos Gustavo Cano, después de la sesion de Junta del 31 de julio de 2015, cuando
voté por un incremento de 25 pb (propuesta que fue derrotada), le concedié al periodista

475 Larenta petrolera del pais pasé de COP23 billones (2013) a COP 3 billones (2016).

476 Enel Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repriblica de julio de 2015 se explica en mayor detalle

la coyuntura.

477 Lareuni6n de Junta Directiva del 29 de agosto de 2014 incrementé en 25 pb la tasa de interés de interven-

cién, la cual se ubic6 en el 4,5 %. Este nivel se mantuvo hasta septiembre del aiio siguiente.
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Yamid Amat una entrevista que fue publicada en E/ Tiempo el domingo 23 de agosto

y que llev6 el titulo “Hay que subir las tasas de interés para contener la inflacién™78,

En el reportaje Cano sefial6 que la inflacién segufa aumentando y completaba medio
afo por encima del limite superior del rango meta, situado entre el 2% y 4 %. Advirtié
que ya no era solo por los alimentos, pues sin estos se habfa trepado al 3,98 %, tocando
el limite superior. “Y, lo que es atin més delicado para un banco central: por causa de
la persistencia de la inflacidn, hay serios indicios de que las expectativas de inflacién
podrian estar comenzando a desanclarse de la meta, lo cual complicaria en materia
grave su control”, dijo.

Ya por fuera de la Junta Directiva (en 2020), Cano relaté los argumentos que
esgrimio y que no fueron acogidos por sus colegas de Junta:

Mi propuesta fue derrotada por la mayorfa de mis colegas, y debo confesar que me
invadié un sentimiento de angustia por mi firme convencimiento de que debe-
riamos haber comenzado a actuar de inmediato endureciendo la politica monetaria,
a fin de frenar la inflacién antes de que fuera demasiado tarde.

Dicho criterio no lo expresé tinicamente en el seno de la Junta, sino en distintos
escenarios, académicos, empresariales y gremiales a los que solia asistir al igual que
mis colegas, atendiendo sus invitaciones formales para exponer, en mi calidad de
miembro de la Junta Directiva del Banco, mis ideas y percepciones sobre la marcha
de la economia.

Se trataba del mds elemental ¢jercicio de rendicion de cuentas ante la ciudadanfa,
por parte de que quienes, sin haber sido elegidos mediante el voto popular, habiamos
recibido el encargo del manejo de la mercancia mds importante de la sociedad: la
moneda. Al conocerse mi posicién sobre sobre el particular, el periodista Yamid
Amat me solicitd concederle un reportaje en el diario £/ Tiempo.

Cabe sefialar que el viernes antes de la publicacidon de dicha nota periodistica hubo

Junta Directiva y Cano habfa insistido, nuevamente, en la necesidad de incrementar las

tasas de interés, pero otra vez fue derrotado por la mayoria de sus colegas479.

478 Canoafirma que la entrevista (concedida al periodista Yamid Amat) se realizé a mediados de agosto, bajo
la condicién de que fuera publicada después de la reunién de la Junta del 21 de agosto. Esto, en razén ala
regla denominada blackout, consistente en que los miembros de la Junta deben abstenerse de dar declara-
ciones publicas dentro de la semana inmediatamente anterior a la celebracién de las reuniones formales
de la corporacion.

479

En este tema de la inflacién en el ano 2015 no hay que dejar de lado las dificultades de la politica econé-
mica en Colombia. Parte de la discusién de aquel momento tuvo que ver con la disparada del precio del
arroz por efectos climdticos, lo que estaba impactando la inflacién. Como dice Adolfo Meisel, codirector
en aquellos afios, la respuesta obvia o ficil habria sido importar arroz, pues en el 4mbito internacional
se consegufa muy por debajo de lo que estaba en Colombia. Pero, he ahi la cuestion: se necesitan tantas
autorizaciones que no se lograrfa.
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Este tipo de debates publicos, generados a partir de declaraciones de los codirec-
tores a los medios de comunicacidn, nunca ha caido bien en la Junta Directiva y, por
supuesto, esta no fue la excepcion.

En septiembre de 2015 los codirectores, viendo mds probable el riesgo de una mayor
inflacién que una desaceleracion excesiva, cambiaron la postura de politica y comenzé
ast un ciclo gradual de alzas (de 25 pb) que se extendié hasta julio de 2016.

Sobre esas complejas decisiones, Mauricio Cdrdenas, para entonces ministro de
Hacienda, recuerda que la economia se estaba desacelerando, pero como el problema
de la inflacidn era dominante, el gobierno estuvo de acuerdo, incluso el presidente
Santos, en subir la tasa de intervencién para controlar la inflacion?80.

En el informe correspondiente a diciembre de 2015431 el gerente, José Dario Uribe,
indicé lo siguiente: “aunque histéricamente la transmision de la depreciacion del peso a
los precios al consumidor ha sido baja, el actual nivel de la tasa de cambio es inusualmente
altoy persistente, y puede seguir impactando con rezago las cotizaciones de bienes y servi-
cios importados”. En efecto, la devaluacién siguié presionando la inflacién, unida a un
fenémeno de El Nifio que comenzé en 2015 y tuvo su pico més fuerte en 2016.

LaJunta Directiva estaba decidida a endurecer la politica monetaria para cumplir los
objetivos de inflacién. En esta ocasion decretd un incremento en la tasa de 25 pb. Asi lo

explicd en las minutas de la reunién del 18 de diciembre de 2015482,

La mayorfa de los miembros de la Junta, teniendo en cuenta la dindmica de la
demanda interna, los factores de inflacidn y el nivel del déficit en cuenta corriente,
considera que es necesario un incremento en la tasa de interés de 25 p.b. y la reite-
racion del mensaje de que nos encontramos en una senda de endurecimiento de la
politica monetaria. Una senda de incrementos como la anunciada es conveniente ya
que fortalece la senal del compromiso de la Junta con los objetivos inflacionarios,
permite calibrar mejor la respuesta 6ptima ante los nuevos choques externos y hace
més predecible para el mercado los movimientos de la Junta, mejorando asi la trans-
misién de la politica monetaria. La duracién de esa senda serd la necesaria para que
lainflacién converja a su meta en 2017.

Al cierre de 2015 el pais registrd la inflacion mds alta de los tltimos siete afios, con
una variacién del 6,77 %, solo superada por el dato de 2008, el cual la ubic6 en 7,67 %.

La Junta Directiva sabia que volver al nivel de largo plazo (3 %) tomaria tiempo. Sin
embargo, era importante que la sociedad confiara en que la autoridad monetaria seguia
comprometida en buscar el llamado nivel de estabilidad de precios. Por ello, el 27 de

480 En entrevista para este libro; Bogota (marzo de 2020).

481 Presentado por el equipo técnico a la Junta Directiva, para su reunion del 29 de enero de 2016.

482 Fueron publicadas el 30 de diciembre de 2015.
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noviembre de 2015 el Banco anuncié que para el afio siguiente se mantenia la meta de
inflacién del 3 %, base de la estrategia de politica monetaria.

En el comunicado de prensa divulgado tras la reunién senalé: “[...] la inflacién se ha
desviado de la meta de forma temporal. Por el tamano y la persistencia de los efectos de
estos choques, se espera que la convergencia de la inflacién a la meta se dé en un hori-
zonte de politica de dos afos”.

En resumen, el choque de una tasa de cambio devaluada presiond durante dos afios
sobre lainflacién. Empezé en 2015 (en agosto la TRM superé los 3.000 pesos por ddlar) y
no paré hasta finales de 2016 (en febrero la TRM ya estaba por encima de los 3.400 pesos).

La codirectora Ana Fernanda Maiguashca recuerda aquellos momentos: “Los dos
choques mds importantes en la historia moderna, en términos de inflacidn, los esta-
bamos recibiendo simultdneamente. Pero no parecia suficiente y vino el paro camionero
de junio de 20167483, Este duré 46 dias, convirtiéndose en el més largo de la historia.

Las expectativas de inflacién crecieron y lo menos que queria la autoridad mone-
taria era que la sociedad perdiera credibilidad en el Banco y comenzara una inercia
inflacionaria. Lo peor serfa que la gente empezara a marcar precios por la inflacién
observada. Por ello el apretén monetario siguié hasta el inicio del segundo semestre
de 2016.

Pero el dato mas preocupante estaba por conocerse. La inflacién saltd del 8,7 % en
junio de 2016, al 9% en julio, la tasa més alta en dieciséis afios, habiendo permanecido
durante dieciocho meses por encima del limite superior del rango meta.

En la reunién del 29 de julio de aquel afio hubo un intenso debate. Ese dia, por
mayoria, la Junta Directiva decidié incrementar la tasa de interés de intervencion en
25 pb, fijandola en 7,75 %, siendo este el tltimo incremento en aquel ciclo de endureci-
miento de la politica monetaria.

Segtin consta en las minutas de dicha reunién?84, dentro del grupo mayoritario que
votd por el incremento, algunos senalaron que, de no hacer esfuerzos suficientes para
controlar la inflacién alta, muy probablemente esto redundaria en pérdida de credibi-
lidad de la autoridad monetaria. Dada la fuerte incertidumbre de los mercados inter-
nacionales, persistia el riesgo de futuras presiones a la devaluacion y por esta via a la
inflacién.

En la siguiente reunion del 31 de agosto de 2016 la Junta decidié mantener el nivel
que trafa. Segun las minutas de dicha sesién*8%, los miembros de la Junta Directiva
destacaron la caida del crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2016 al 2 %, cifra
menor a la esperada por el equipo técnico del Banco (2,6 %). Las causas y consecuencias

43 En entrevista para este libro; Bogota, febrero de 2020.

44 Las minutas de la reunion del 29 de julio de 2016 fueron publicadas el 12 de agosto.

485 Publicadas el 16 de septiembre de 2016.
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de ese resultado fueron tenidas en cuenta por los miembros de la Junta para fijar su
posicion sobre la postura de la politica monetaria.

Un dato interesante se conocié en aquel momento. En el comunicado de prensa se
informé que, en adelante, serfa revelado el balance de votos de los codirectores (mds no
el nombre de cada votante, un tema que abordaremos mas adelante).

Para esa ocasién, la decision de mantener inalterada la tasa de interés conté con la
aprobacién de seis miembros de la Junta, mientras que solo uno voté por incremen-
tarla 25 pb. Carlos Gustavo Cano confesarfa, tiempo después, que fue ¢l quien propuso
clevar la tasa de interés de politica en un cuarto de punto486.

En las sesiones del 30 de septiembre y 28 de octubre de 2016 la decision de mantener
las tasas inalteradas conté con la aprobacion de los siete miembros de la corporacion.
Pero en la reunidn de noviembre dos codirectores votaron por reducir la tasa en 25 pby
cinco consideraron que todavia no era hora de bajarla.

Para los primeros habifa llegado el momento de comenzar a relajar la politica mone-
taria, entre ellos el ministro Mauricio Cérdenas, quien confesd, afos después, que lo
mds complejo fue convencer a la Junta de esa postura. “Llegar a ese momento fue muy
dificil. Nunca hubo consenso para dar ese inicio. Hubo codirectores que las querfan
mantener altas hasta que la inflacién se viera en el 3 %. Las discusiones fueron intensas
y las votaciones muy apretadas. Afortunadamente, comenzaron a bajar porque eso para
mi era fundamental”, dij0487.

Dentro de la Junta pesaba la incertidumbre frente a la aprobacién de la reforma
tributaria estructural que el gobierno habia presentado al Congreso. Si el proyecto de
ley no pasaba, podria tener un impacto significativo en las finanzas publicas y un efecto
hacia la devaluacién 488,

Finalmente, en la reunién del 16 de diciembre de 2016, en una refida votacién la
Junta aprobd la primera reduccién de las tasas desde 2014, afio cuando se inicié el ciclo
de contraccién monetaria. Cuatro codirectores votaron a favor de disminuir la tasa de
interés de intervencion en 25 pbs; los tres restantes por mantenerla inalterada.

Segtin se lee en las minutas de aquella sesién, quienes votaron por el recorte argu-
mentaron que la desaceleracién de la demanda agregada y las mejores proyecciones de
inflacién permitian disminuir la tasa de interés. Otro factor que reducia el riesgo era el
acuerdo de recorte de produccion de petréleo promovido por la Organizacion de Paises

Exportadores de Petréleo (OPEP) que estabilizarfa los precios del crudo en 2017.

486 En didlogo para este libro; Bogotd, junio de 2020.

487 En entrevista para este libro; Bogot (marzo de 2020).

488 El proyecto de reforma tributaria que el gobierno presenté al Congreso contemplaba el aumento del IVA

del 16% al 19 %. La nueva tarifa comenzarfa a regir desde el primero de enero de 2017.
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Los otros miembros consideraban que, a pesar de que la inflacién iba convergiendo a
su meta, aun no existian indicios suficientemente fuertes de que la velocidad de conver-
gencia fuera la adecuada.

Con esta reducciéon de un cuarto de punto, el afio 2016 termind con una tasa de
interés de intervencién en 7,50 %, dando paso a un nuevo ciclo de expansién monetaria,
que comenzaria al afio siguiente.

Este momento coincidié con el cambio en la Gerencia General del Banco de la
Republica. Aquella seria la Gltima Junta a la que asistia José¢ Dario Uribe como gerente
general. A partir del 4 de enero de 2017, Juan José Echavarria asumirfa el cargo$?.
También serfa una de las tltimas reuniones de Carlos Gustavo Cano, quien en enero
dejé la Junta por completar el méximo periodo legal (doce afios).

A manera de resumen de aquellos duros afios, José Darfo Uribe dijo en su informe
de gestion al frente de la Gerencia General que la magnitud de la depreciacion del peso,
que alcanzé cerca del 60 % entre mediados de 2014 y junio de 2016, impactd la inflacién
al consumidor, a pesar de que el traspaso de la depreciacién a los precios internos es bajo
en Colombia. A esto se anadieron los efectos del fenémeno climatico de El Nifo sobre
los precios de los alimentos y la energia. El resultado fue un fuerte aumento de la infla-
cién al consumidor, que superé ampliamente la meta del 3 % establecida por la Junta
Directiva del Banco de la Reptiblica (Uribe, 2016).

El afno 2017 llegaria con menos presiones y nuevos integrantes a la corporacion.
Se esperaba que los fuertes choques transitorios que desviaron la inflacién de la meta
continuaran diluyéndose, en un entorno de actividad econdmica débil. Por ello, la
Junta Directiva comenzd a bajar tasas a partir de febrero.

Sin embargo, en el primer semestre el descenso de la inflacién se veia muy lento.
Varios factores lo explicaban. Uno de ellos, de cardcter transitorio, fue el aumento
del IVA del 16% al 19 %, aprobado en la reforma tributaria. El precio de la gasolina,
también afectado por dicha reforma, registré aumentos altos (Echavarria, 2017).

Ante el riesgo de que el deterioro de la actividad productiva fuera més acentuado de lo
que se habfa previsto, en junio la Junta Directiva redujo la tasa de interés en 50 pb. Entre
diciembre de 2016 y julio de 2017 la tasa de interés de politica se habia reducido en 225 pb.

En la reunidn del 24 de noviembre, la Junta Directiva ratificé que la meta de infla-
cién era del 3%, en un rango entre el 2% y 4 %. Ademds, reforzé que las acciones de
politica monetaria seguirfan encaminadas a alcanzar ese objetivo. Precisé que el resul-
tado de inflacidon podrd oscilar alrededor de este nivel, dependiendo de choques macro-
econdmicos o sectoriales y de la propia dindmica del proceso inflacionario.

49 Laeleccion se realizé el 12 de diciembre de 2016. La Junta Directiva del Banco de la Republica designé

a Juan José¢ Echavarrfa Soto como gerente general en reemplazo de José Darfo Uribe Escobar, para el
perfodo de cuatro anos que inicié el 4 de enero de 2017.
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Después de dos afios, en 2017 la inflacién retomd la senda de largo plazo, llegando
al 4,09 % en el limite superior del rango meta. Para 2018 volvié al nivel de estabilidad.
Ese afio se situd en el 3,18 %.

En 2017 los miembros de Junta discutieron sobre la utilidad de sefialar un rango
meta o solo el nivel del 3%. Llegaron a la conclusién de que es necesario explicarle a
la opinién publica que la inflacién estd sujeta a choques transitorios, los cuales, como
sefialara José Darfo Uribe (2016), no siempre pueden ni deben ser contrarrestados por
la politica monetaria.

Sefialaron que siendo el cumplimiento de la meta de inflacién un asunto de gran
importancia para la credibilidad de la Junta Directiva y de la politica monetaria,
mencionar el rango era més conveniente que solo sefialar una meta puntual. Falt6 poco
para regresar al rango a finales de 2017 (4,1 % observado, comparado con el limite supe-
rior de 4,0 %), con valores en el rango en 2018 y 2019. Lo clave es regresar cerca ala meta
de largo plazo del 3,0 %, pero el rango también resulta importante en materia de comu-
nicacién: se envia el mensaje de que las fluctuaciones temporales no implican una falta
de compromiso del banco central con el objetivo de mantener la estabilidad de precios.
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LA LINEA RENOVABLE CON EL FMI

Durante la segunda década del presente siglo el pais renové en repetidas ocasiones la
linea de crédito flexible (LCF) con el FMI, ajustando su monto a los riesgos externos de
la economia. Aunque este asunto no suscité debates ni controversias dentro de la Junta,
se expone en esta historia por su importancia.

La LCF s uno de los nuevos instrumentos financiceros ofrecidos por el FMI, con el
cual se busca apoyar a los paises miembros con buen desempefio econdmico, politicas
prudentes y un sélido marco institucional?, particularmente en momentos de alta
volatilidad internacional. Siempre se pens6, ademds, como una linea “transitoria”.

Como se relatd en capitulos anteriores, Colombia accedié por primera vez a esta
linea en 2009, cuando estaba recién creada por el organismo multilateral. Esa solicitud
fue aprobada en mayo de aquel afio por aproximadamente USD 10.400 millones*!. La
siguiente es la secuencia de las prorrogas y las motivaciones que se tuvieron para hacerlo.

Entendiendo los beneficios de la linea®9?

, entre ellos las sefiales que envia al mercado
sobre el manejo prudente de la economia, en marzo de 2010 la Junta Directiva del
Banco autorizé su renovacién por un monto menor al de 2009, considerando que la
percepcion de riesgo era sustancialmente inferior. Ademds, los indicadores de reservas
internacionales proyectados estaban por encima de los niveles estimados un afio atrds,
cuando se analizé el primer acceso de Colombia a la LCF.

El7 de mayo de 2010 se confirmé la prérroga por un afo. Luego, en febrero de 2011
la Junta Directiva recomendd renovar la LCF por otros dos afios, teniendo en cuenta
que habia aumentado la incertidumbre econdémica en Europa. En mayo el FMI dio su
aprobacidn por aproximadamente USD 6.100 millones.

En febrero de 2013 la Junta analizé la conveniencia de renovar el cupo, tras consi-
derar que los indicadores de percepcion de riesgo para Colombia podian reversarse en
cualquier momento y generar inestabilidad para la economia. La situacion de la deuda
en la zona del euro seguia sembrando incertidumbre en el mundo entero.

La LCF fue finalmente aprobada por el FMI el 24 de junio de aquel afo para
un periodo de dos anos. Posteriormente, en junio de 2015 se harfa otra prérroga
por dos anos mds y por el mismo monto. Sin embargo, ante la situacién adversa que

490 La LCF fue creada el 24 de marzo de 2009 como parte de una profunda reforma de los mecanismos de

préstamo del FMI. La LCF estd concebida para prevenir crisis, ya que ofrece la flexibilidad de utilizarla
en cualquier momento (Comunicado de Prensa nam. 09/85, FMI).

491 Lacuotade Colombia en el FMI en ese momento (hasta el 26 de enero de 2016) erade DEG 774 millones.

492 Este mecanismo acttia como una especie de cupo de crédito que puede utilizarse para enfrentar eventos

adversos en el sector externo sin ninguna condicion. Si se requirieran los recursos, estos serian girados al
banco central y harfan parte de las reservas internacionales. Ademds, tendrian su mismo uso, entre cllos
laintervencién en el mercado cambiario.
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estaba experimentando la economia colombiana por la abrupta caida en el precio del
petrdleo, en marzo de 2016 la Junta Directiva considerd conveniente solicitar una
nueva ampliacién por dos aflos mas.

El 13 de junio de ese afio se aprobd, y en septiembre, la entonces presidenta del FMI,
Christine Lagarde (quien se encontraba en Cartagena para la firma del Acuerdo de Paz
con las FARC), anuncié que el pais podia disponer de los mas de USD 11.000 millones
cuando asi lo necesitare. “Creemos que la paz es pagable y que debe ir de la mano de
la estabilidad macroeconémica y de la sostenibilidad fiscal”, dijo Lagarde durante una
rueda de prensa.

Antes de finalizar el gobierno del presidente Juan Manuel Santos, una vez mds se
pidid la renovacion del crédito. El Directorio Ejecutivo del FMI o aprobé el 25 de mayo
de 2018, por aproximadamente USD 11.400 millones para una vigencia de dos aios.
Esta nueva linea reemplazé la que fue aprobada en 2016 y que vencia en junio de 2018.

En todas las ocasiones las autoridades econdmicas colombianas han manifestado
que, considerando su cardcter precautorio, no han tenido intenciones de utilizar dichas
lineas de crédito, a menos que las condiciones externas asi lo requieran493. Lo impor-
tante es el respaldo que significa al servir de complemento a la acumulacién de reservas
internacionales de una manera mas econémica.

El primero de mayo de 2020, en medio de la grave crisis sanitaria mundial provocada
por el nuevo coronavirus, el FMI aprobé un nuevo acceso a la LCF, por USD 10.800
millones y para un periodo de dos anos. En septiembre de este mismo ano el FMI
aprob¢ la ampliacion de la linea a USD 17.200 millones y en noviembre desembolsé
USD 5.400 millones para apoyo presupuestal del gobierno. Tal vez en ningtn otro
momento de la historia reciente este mecanismo de apoyo financiero significé tanto
para el pais.

43 Lacronologfa de las consecutivas renovaciones fue tomada del Informe de la Junta Directiva al Congreso

de la Repiiblica de julio de 2018.
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LA cAIDA DE INTERBOLSA Y EL ESTRENO DE UNA NORMA

A finales de 2012 un inesperado suceso impacté el mercado de valores colombiano.
InterBolsa, la sociedad comisionista de mayor tamafio ¢ interconectividad en el sistema
financiero, fue intervenida y liquidada por orden de la Superintendencia Financiera, al
incurrir en cesacién de pagos494.

La caida de la antes afamada firma sorprendié a medio pais y alerté a la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica que, preocupada por la liquidez de la economia, activé
las funciones constitucionales de prestamista de tltima instancia para preservar asi la
estabilidad financiera del pafs.

InterBolsa venia con serios problemas. En las tltimas semanas de octubre de 2012 la
Superintendencia Financiera habia observado restricciones de liquidez de la comisionista
y promovido la implementacién de distintas opciones que subsanaran tal situacién. Sin
embargo, el 1 de noviembre de aquel afio los directivos de InterBolsa anunciaron publica-
mente tener problemas de liquidez y finalmente incumplieron uno de sus pagos.

Al dia siguiente el superintendente financiero de la época, Gerardo Hernandez4%3,
firmé la Resolucién 1795 del 2 de noviembre de 2012, mediante la cual tomé posesion
de la sociedad comisionista InterBolsa. Ese mismo dia la Bolsa de Valores de Colombia
ordend suspender temporalmente la negociacién de la accién de la firma.

Después de haber revisado diferentes alternativas, la Superintendencia decidié
promover entre distintas entidades la cesidn de activos, pasivos y contratos de InterBolsa,
dada su situacién de liquidez, su nimero de clientes y sus compromisos pendientes. Un
salvamento podria ayudar a mantener la confianza publica en el sistema financiero, la
estabilidad del mercado de valores y mejorar las condiciones de los inversionistas*’¢.

No obstante, después de estudiar la situacion, se concluyd que las dificultades de
liquidez que afrontaba la sociedad comisionista y que dieron lugar a la suspen-
sién de pagos por parte de esta, el 1 de noviembre de 2012, no podian ser subsanadas.
Simplemente, la firma tenfa enormes problemas de solvencia y no se encontraba en
condiciones financieras que le permitieran desarrollar su objeto social (Superinten-
dencia Financiera, 2012).

Ante esta realidad, esa entidad mediante la Resolucién 1812 del 7 de noviembre de
2012, adoptd la medida de liquidacién forzosa administrativa de InterBolsa.

494 Causal prevista en el literal a) del numeral 1 del articulo 114 del Estatuto Orgénico del Sistema Finan-

ciero (EOSF), consistente en la suspension del pago de sus obligaciones.

495 Posteriormente, en 2017 el presidente Santos lo llamé para ocupar una de las sillas de la Junta Directiva.

496 Con este propésito se expidié la Resolucion 1796 del 6 de noviembre, mediante la cual la Superinten-

dencia autorizd la cesion de activos, pasivos y contratos de InterBolsa.
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Con semejante noticia, la cual alterd la calma del mercado financiero nacional, y
anticipindose al impacto que se vefa venir, la Junta Directiva del Banco de la Republica
se reunid de manera extraordinaria el miércoles 7 de noviembre de 2012 para tratar de
mitigar los eventuales problemas de liquidez derivados del descalabro de la comisionista.

Considerando las condiciones de la compania en el mercado, la corporacién permitié
que, temporalmente, el Banco realizara repos de expansién con comisionistas de bolsa,
recibiendo titulos de deuda publica o de contenido crediticio®”.

La preocupacion frente a la liquidez se fundamentaba en el papel protagénico que
desempenaba InterBolsa. La firma participaba activamente en el mercado secundario
de deuda publica y en los mercados monetarios del pais y era un importante proveedor de
liquidez del mercado financiero en general (Gémez y Melo, 2013).

Por lo demas, tras la crisis financiera internacional de 2008 se reforzaron las alarmas
sobre el comportamiento de los intermediarios financieros que pudieran afectar la esta-
bilidad de todo el sistema. Ya el foco no solo se centraba en las instituciones bancarias
de gran tamaio, sino en otros participantes del sector.

En este orden, InterBolsa se vefa como una de las entidades sistémicas que podria
desestabilizar el sistema financiero y de pagos, pues concentraba una porcién impor-
tante del valor de estos y de los sistemas de compensacién y liquidacién, al tiempo que
centralizaba un gran nimero de conexiones en ambos sistemas. Formalmente, se consi-
deraba su tamafio, y su nivel de interconexion, sustituibilidad y complejidad.

Con el recuerdo fresco dela quiebra de Lehman Brothers (2008), que afectd y restringid
laliquidez en muchos de los mercados financieros del mundo, el caso de InterBolsa exigia
tomar medidas ripidas para aminorar los problemas que se pudieran generar.

Sobre las medidas que tomé la Junta Directiva del Banco para garantizar la liquidez,
cabe anotar que lo novedoso no fue el hecho de que las firmas comisionistas pudieran ir

2498, ¢] cambio realmente

por repos al Emisor, pues esto ya estaba autorizado desde 200
estaba en la garantia de los titulos que podian dejar.

En la coyuntura de la caida de InterBolsa la autoridad monetaria estrend la facultad
de hacer repos con otra clase de titulos diferentes a los de deuda publica, lo que da al
Banco un mayor margen de maniobra para enfrentar situaciones de crisis.

Como se contd, la Ley 1328 de 2009 derogé el pardgrafo del articulo 53 de la Ley 31
de 1992 que ordenaba que, a partir de 1999, las operaciones de mercado debian hacerse

exclusivamente con titulos de deuda publica.

497 Para mds detalles de las medidas, se puede consultar la Resolucién Externa 11, del 7 de noviembre de

2012, por la cual se expiden normas sobre operaciones para regular la liquidez.

498 LaResolucion Externa 5 del 19 de agosto de 2002, por la cual se dictaron medidas sobre operaciones para

regular la liquidez de la economia, sefialé en su articulo 1.° lo siguiente: “El articulo 8 de la Resolucion
Externa 24 de 1998 quedard asi: Las firmas comisionistas de bolsa y las sociedades fiduciarias podrén
actuar como Agentes Colocadores de OMAs para la presentacion de ofertas de expansién y contraccién
monetaria para posicion propia y a nombre de terceros”.
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En noviembre de 2012 el Banco de la Republica abrié una subasta transitoria de
expansion, exclusivamente para los comisionistas de bolsa, aceptando titulos diferentes
a TES y que estuvieran bajo administracién de dichas firmas.

Hernando Vargas, gerente encargado del Banco de la Republica en aquellos dias, dijo
en entrevista a la revista Dinero que se recibirian “todos los titulos de baja transabilidad
junto con los titulos nuevos que la junta directiva ha admitido como colaterales paralos
comisionistas” (Dinero, 7 de noviembre).

En la misma publicacién el superintendente financiero, Gerardo Herndndez,
complementd lo siguiente: “lo que estd haciendo el Emisor es dar liquidez y abriendo un
cupo especial para que esas entidades que llegaran a tener la necesidad puedan acudir
al Banco de la Reptiblica con los titulos de deuda privada que tienen hoy en dia y de esa
manera anticiparnos a cualquier situacion”.

Lo cierto es que el mecanismo funcioné bien. Después de este estreno se siguieron
usando titulos de deuda publica, hasta que llegé una nueva crisis, de la que se hablard més
adelante. El pais ha avanzado, adicionalmente, en digitalizar los titulos, lo cual facilita
enormemente la tarea de las entidades de control y del Banco ante una eventual crisis.

Para terminar este episodio de InterBolsa, ante los comentarios realizados sobre
supuestos préstamos del Banco de la Republica a la firma comisionista, la entidad aclaré
que desde el 2 de noviembre de 2012 (cuando fue intervenida la sociedad) InterBolsa
fue suspendida como agente colocador de OMA para expansion, por lo que ya no tenia
acceso a las medidas de liquidez.

En un comunicado de prensa el Banco recordé que los agentes autorizados para
realizar acuerdos de compra de titulos con pacto de reventa (operaciones repo) con el
Banco son los establecimientos de crédito, los fondos de pensiones, las sociedades comi-
sionistas de bolsa y las sociedades fiduciarias. Los dos tltimos grupos estan autorizados
para participar en estas operaciones desde agosto del afio 2002 (Resolucién Externa 5
de 2002).

En la nota de prensa se aclaré lo siguiente:

La sociedad comisionista Interbolsa efectué tres operaciones intradias con el Banco
en los dos afios pasados, empleando titulos de deuda publica. Estas se honraron
plenamente segin lo establecido en la normatividad. La tltima fue realizada el 24 de
julio de 2012. Por lo tanto, no es cierto que Interbolsa, entidad que fue intervenida
por la Superintendencia Financiera el 2 de noviembre de 2012, haya incumplido
operaciones Repo con el Banco.

El mismo dfa que fue intervenida (noviembre 2 de 2012), Interbolsa fue suspendida
para realizar operaciones de liquidez con el Banco, de conformidad con lo previsto
enla normatividad vigente. No es cierto entonces que el suministro de liquidez auto-
rizado por la Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesién de noviembre 7

de 2012 haya sido para facilitarle fondos a dicha firma comisionista®?®.

499 Laexplicacién completa puede leerse en el comunicado de prensa expedido el jueves 17 de enero de 2013.
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REGULACION CAMBIARIA MODELO 2018

Como se ha dicho, la Junta Directiva del Banco de la Republica, por mandato consti-
tucional, es también la méxima autoridad cambiaria del pais (articulo 372 de la Carta
Politica), y de acuerdo con la Ley 31 de 1992 es el mds importante regulador de la
materia>??. En consecuencia, cumpliendo estas funciones, la Junta ha desarrollado el
marco normativo que aterriza el régimen cambiario del pais establecido en la Ley 9.2
de 1991.

Para recordar, con la expedicién de esta ley se pasé de una regulacién de control
de cambios, en la que ¢l Banco de la Repuiblica tenfa ¢l monopolio de la compra y
venta de divisas, a una en donde solo algunas operaciones estdn sujetas a regulacién
(operaciones de cambio obligatoriamente canalizables) y en donde se descentraliza
la compra y venta de divisas, autorizando para ello a los intermediarios del mercado
cambiario (IMC).

Como dice Gerardo Herndndez (2009), la regulacion cambiaria en cabeza de la Junta
Directiva del Emisor se fue ajustando a un entorno de globalizacién de la economia,
eliminando requisitos y flexibilizando la operacién de los agentes.

Durante esta época moderna se pueden identificar tres grandes etapas en el desa-
rrollo de la regulacién cambiaria. Estas hacen referencia a las normas contenidas en las
Resoluciones Externas 21 de 1993, 8 de 2000 y 01 de 2018.

El marco normativo cambiario inicial lo expidié la primera Junta Directiva>®l,
mediante la Resolucion Externa 21 del 2 de septiembre de 1993. Fue, sin duda, un esta-
tuto muy importante para el momento, pero no dejé de ser algo conservador y timido,
pues apenas comenzaba el aprendizaje sobre el funcionamiento del esquema de bandas.

Hasta esa fecha el régimen de cambios internacionales se encontraba regulado
mediante la Resolucién 57 de 1991 expedida por la vieja Junta Monetaria. La Junta
Directiva provisional del Banco de la Republica, durante su primer afo de funciones,

introdujo importantes modificaciones a dicha resolucion®92,

Esto no signiﬁca que sea la tinica autoridad. Algunas competencias qucdaron también en manos de las
ramas del poder Ejecutivo y Legislativo, lo que hadado pica confusiones en la materia, que la Corte Cons-
titucional ha precisado en varias ocasiones. Segtin Néstor Humberto Martinez (2014), la Corte Consti-
tucional haprccisado en varias ocasiones que el podcr rcgulatorio en materia cambiaria se comparte entre
el Congreso, el Gobierno y la Junta Directiva del Banco de la Republica.

La Junta estaba integrada entonces por Rudolf Hommes, ministro de Hacienda; Miguel Urrutia, gerente
general de la entidad, y Roberto Junguito, Oscar Marulanda, Maria Mercedes Cuéllar, Hernando José
Gémez y Salomén Kalmanovitz.

502 Antes de la Constitucién de 1991, Colombia tenfa un régimen cambiario llamado de tasa de cambio fija,

con la famosa devaluacién gota a gota.

338 |



Meta de inflacién de largo plazo y el desafio de la politica con el desplome del petréleo

Pasaron seis afios con el marco normativo de la Resolucién 21 de 1993, hasta que se
expidié la Resoluciéon 8 de 2000, cuando se abandond el sistema de banda cambiaria
(1999) que dio paso al esquema de libre flotacién, hasta hoy vigente.

Puede decirse que este fue el gran salto estructural de la norma cambiaria, pero no se
volvi6 a revisar profundamente durante los dieciocho afios siguientes, tal vez con la idea
de no tener mucha inestabilidad en las normas. Aunque se realizaron ajustes parciales,
el Estatuto Cambiario se fue quedando obsoleto.

La codirectora Ana Fernanda Maiguashca sefala que el mercado comenzé a
funcionar de manera muy diferente y las normas se quedaron cortas para el mercado
libre o no regulado®®®. De alli la importancia de este Gltimo gran compendio que se
expidio el 25 de mayo de 2018.

Vale la pena destacar que la gran inspiradora de esta nueva resolucion fue precisa-
mente la codirectora Maiguashca, quien desde su llegada a la Junta Directiva en el afio
2013 se empeid en la idea de reformar el régimen cambiario.

Tenia gran conocimiento de los mercados, experiencia poco usual entre codirectores,
generalmente versados macroeconomistas. Ella tenia la ventaja de que, en su paso por
el Banco de la Republica al comienzo de su carrera, habia participado en todo el anda-

miaje de muchas de las normas cambiarias>04.

El primer afio de mi entrada a la Junta tomé impulso y pedi preparar un proyecto
para simplificar la regulacién cambiaria. Fue una tarea de revisar con el equipo del
Banco numeral por numeral [recuerda). A los tres afios, la tarea se habfa completado.
LaJunta Directiva en un comunicado de prensa lo anuncié asi:

“La Junta Directiva del Banco de la Republica expidi6 la Resolucién Externa 01 de
2018 que compendia y modifica la regulacion cambiaria.

“Esta resolucion actualiza y flexibiliza la realizacién de operaciones de cambio y
optimiza los procedimientos cambiarios, buscando trdmites mds eficientes para
quien realice este tipo de operaciones, permitiendo a su vez que la autoridad cuente
con informacién més precisa. Asi mismo, busca implementar instrumentos para el
control de riesgos asociados a los flujos y posiciones de balance de los residentes,
preservando el principio de no dolarizacién de la economia, la estabilidad financiera
y la efectividad y autonomia de la politica monetaria.

“En el proceso de revision de este nuevo marco regulatorio participaron autori-
dades, agentes y gremios econdmicos, consultores y el publico en general, mediante

En entrevista para este libro; Bogota, junio de 2020.

Enelafio 2000, cuando se expidi6 la Resolucién 8, en el Banco de la Republica Ana Fernanda Maiguashca
era profesional de Mercado Cambiario, y posteriormente fue Directora de Operaciones y Desarrollo de
Mercados.
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la presentacion de comentarios a las propuestas de su modificacién que fueron publi-

cadas por el Banco de la Republica™>%.

Sin entrar en detalles técnicos, es necesario mencionar que el nuevo marco regu-
latorio incluye importantes modificaciones. Entre las principales estdn ajustes a las
operaciones de endeudamiento externo; cambios en materia de derivados, y flexibili-
zacién a los avales y garantias. Igualmente, la nueva regulacion eliminé los limites a
la posicién propia de contado (PPC) y a la posicién bruta de apalancamiento (PBA).
Sin embargo, los IMC deben continuar calculando y reportando estos indicadores.

También se incluyeron reglas aplicables a los IMC y sus operaciones autorizadas.
En este sentido, se establecieron cinco grupos segin su objeto legal autorizado y patri-
monio técnico. Por otro lado, se aumentd el monto que pueden pagar en efectivo los
profesionales de compra y venta de divisas y cheques de viajero.

En sintesis, como senala Maiguashca, la nueva Resolucion 01 de 2018 le devolvié la
l6gica macroeconémica al marco normativo cambiario del pafs.

505 Boletin de prensa, Banco de la Reptiblica, 25 de mayo de 2018.
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