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INTRODUCCION

La Constitucién colombiana sufrié modificaciones sustan-
ciales en 1991. Una de ellas fue la referente a su institucio-
nalidad monetaria.

La idea de cambiar el sistema vigente por uno mds in-
dependiente del Ejecutivo encontré su apoyo tedrico en los
nuevos enfoques econémicos, y su viabilidad politica en la
Asamblea Nacional Constituyente, convocadaen 1991 para
reformar la Constitucion.

Ese paso de un sistema dividido de banca central, Junta
Monetaria-Banco de la Republica, en el cual la politica
monetaria y crediticia era manejada por el Ejecutivo, a uno
de banca central independiente, ha dado lugar a un amplio
debate que ha tenido ingredientes técnicos, politicos y hasta
simpatias o antipatias personales.

La discusién sobre el tema se inicié desde los afios 1980,
enescenarios predominantemente académicos, prosiguié en
la Asamblea Nacional Constituyente y continué en los afios
1990 con intervencién del mundo politico, el académico y
hasta el judicial.

En la década de los 1980, la controversia se centré en las
modificaciones que requeria la Junta Monetaria (creada en
1963), pero fue evolucionando hacia la definicién de las
caracteristicas que debia tener un nuevo esquema.

Las tendencias de la literatura internacional sobre el
tema, y los experimentos exitosos de algunos paises que
habian adoptado un banco central independiente, tuvieron

11



una influencia decisiva en la escogencia del sistema que
hoy nos rige.

Elestudio de esta discusidn es especialmente interesante,
no sélo por la relevancia del tema mismo sino porque re-
trata una transformacién que se operé en Colombia desde
finales de los afios 1980.

Deun pragmatismo que disefiaba soluciones econémicas
propias con elementos tomados de las tendencias interna-
cionales, pero modificados y adaptados a nuestra realidad
histérica, cultural y social, se pasé a la adopcién acritica de
los enfoques econémicos internacionales.

Las discusiones sobre la politica y las instituciones
econdémicas ya no tenfan la forma de una confrontacién de
opiniones sobre un tema, sino de un enfrentamiento entre
escuelas econémicas: neoliberalismo versus intervencionis-
mo, aperturismo versus proteccionismo, etc.

El debate sobre la adopcién de un banco central inde-
pendiente no estuvo exento de estas caracteristicas. Desde
un comienzo, los opositores a la propuesta la descalificaron
como expresiéon de un “monetarismo extremo” y de un
“neoliberalismo” que pretendia quitarle al Ejecutivo ins-
trumentos de intervencion.

Losargumentos de comienzos delos 1980 enfatizabanen
los efectos negativos del financiamiento monetario del déficit
sobrelaestabilidad macroeconémica, o enlas consecuencias
nocivas del crédito de fomento en la asignacion eficiente de
los recursos y el desarrollo del mercado de capitales.

Pero al final de esa décaday al comienzo de los afios 1990,
los ataques al sistema vigente y la defensa de una autoridad
monetaria independiente como su mejor reemplazo utiliza-
rontodoelarsenal que ofrecialaliteraturadel momentosobre
banca central: los costos de la inflacién, aun moderada como
la colombiana; los incentivos del Ejecutivo y el Legislativo
para privilegiar el gasto sobre el control de la inflacién; y la
superioridad de unbanco centralindependiente, sobre otras
opciones, para lograr la estabilidad de precios.
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Sobra decir que el debate posterior ha mantenido esa
ténica. La defensa de un banco central auténomo esta
asociada a una posicién moderna, a tono con los avances
internacionales deladisciplina. Por el contrario, las criticasa
este esquema se asocian a puntos de vista pasados de moda,
cercanos a enfoques ya superados y que corresponden a un
mundo que ya dejé de existir.

Eltema de labanca central es considerado internacional-
mente como un tema de iniciados en economia y finanzas,
peroen Colombia opinan sobre él académicos, funcionarios,
sindicatos, politicos, medios de comunicacién, etc.

Uno podria resumir la situacién afirmando que muchos
estamentos sienten que las actuaciones del Banco de la
Reptblica (en adelante el Banco) los afectan, pero pocos
tienen las herramientas conceptuales para hacer un debate
serio sobre el tema.

Los puntos mds sensibles han sido el de la coordinacién
del Banco con el Gobierno y la presencia del ministro de
Hacienda en la Junta del Banco de la Reptblica (en ade-
lante la Junta), pero la confrontacién alrededor de ellos
s6lo se ha traducido en intentos de reforma que nunca han
prosperado.

Este trabajo presenta los elementos fundamentales del
debate sobre la institucién misma del banco central de Co-
lombia y sobre algunas de sus actuaciones.

Los dos primeros capitulos sintetizan la discusion teérica
sobre el tema y la genealogia de la banca central en Co-
lombia. Ellos proporcionan el marco conceptual e histérico
indispensable para situar y valorar el debate en sus justas
dimensiones.

Los siguientes cuatro capitulos constituyen el nicleo del
trabajo. Se presentan los diferentes escenarios en donde se
ha desarrollado la controversia: la Junta del Banco, el Con-
greso y el mundo académico.

El capitulo séptimo recoge la parte del debate suscitada
por las actuaciones del Banco como autoridad monetaria
y cambiaria.
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Una frase del presidente URriBE al comienzo de su primer
mandato, en la que sugeria el “cambio de cartilla” por parte
del Banco, dio origen al capitulo ocho.

La relacion del Banco con la Corte Constitucional, una
institucién nacida también en la Constitucion de 1991, ha
tenido diversas facetas. El capitulo nueve se ocupa de ese
tema.

El capitulo décimo resume las propuestas de diversos
origenes para reformar al Banco.

Eldltimo capitulomuestralosresultados de dos encuestas
realizadas, una por Fedesarrollo y otra por un codirector
delaJunta, para determinar el grado de independencia del
Banco y la percepcién del publico sobre el tema. Se aplica
también el cuestionario de CUKIERMAN para evaluar algunos
aspectos de esa independencia en la actualidad.

Ha sido muy estimulante, desde todo punto de vista,
el seguimiento de un debate en el que cada contendor se
presenta solamente con sus ideas y su destreza para ex-
presarlas.

La sola posibilidad de que algtin dia todas nuestras di-
ferencias puedan expresarse y resolverse en esa forma me
llen6 de entusiasmo.
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CAPITULO PRIMERO
EL MARCO CONCEPTUAL

I. NUEVA ORTODOXIA Y NUEVAS REALIDADES

El debate alrededor de la independencia del banco central
ha estado alimentado tanto por argumentos teéricos como
por evidencia empirica. La relevancia que ha adquirido el
tema ha sido producto de la aparicién de nuevos enfoques
y de nuevas realidades econémicas.

Enefecto, varios virajes tericoshan preparado el camino
para convertir a la estabilidad de precios en un objetivo
fundamental de la politica econémica, y al arreglo institu-
cional asociado aunbanco central independiente enlamejor
opcidn para evitar los desbordes inflacionarios.

De un escenario donde predominaban la curva de PHiL-
Lips, el proteccionismo y la intervencién del Estado en la
economia, pasamos a otro donde reinan las expectativas
racionales y las teorias que defienden la globalizacién y la
libertad de mercado (CUKIERMAN, 1996).

La nueva ortodoxia, por una parte, y los fenémenos
de estanflacién y de hiperinflacién durante los afios 1970,
por otra, modificaron las perspectivas sobre la relacién
inflacién-crecimiento. En este contexto ya no encajaba la
figura del banco central promotor del desarrollo —tipico de
la posguerra—. Las politicas sectoriales, y con mds razén las
realizadas con instrumentos monetarios, fueron reempla-
zadas por la idea de que la mejor politica de desarrollo era
la que lograba la estabilidad macroeconémica.
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Los efectos benéficos de la inflacién sobre el empleo y
el crecimiento, implicitos en la curva de PHiLLps, fueron
reemplazados por los efectos perversos de la inflacién
asociados a las teorfas de las expectativas racionales y del
crecimiento endégeno. Segtin la primera de estas teorias,
en un escenario de inflacién perfectamente anticipada, la
solucién obtenida tiene un sesgo inflacionista, pues la tasa
de desempleo correspondiente a la nueva situacion de
equilibrio coincide con la natural pero el nivel de inflacién
es superior al del equilibrio anterior.

A su turno, las teorfas del crecimiento endégeno enfati-
zaron los efectos negativos que la incertidumbre, asociada
aniveles altos e inestables de inflacién, ejerce sobre el nivel
y la eficiencia de la inversién.

Otros aspectos relevantes en esta defensa de la estabi-
lidad de precios tienen que ver con la mala asignacién de
los recursos, incluido el talento, y con la dificultad para el
desarrollo de los mercados financieros y de capitales en un
ambiente inflacionariol.

A. Reglas versus discrecionalidad

Una vez la corriente principal dio por sentado que la esta-
bilidad de precios debia ser un objetivo fundamental de la
politica econdmica, el debate se concentré en las opciones
para lograr esa finalidad.

Dos han sido las alternativas propuestas para enfrentar
la propensién a la inflacién de los disefiadores de politica
monetaria: unareglalegislada o una autoridad discrecional
independiente?.

1 Los costos de una inflacién fuera de control han sido sefialados por muchos
tedricos de la economia desde hace muchisimo tiempo. Lo novedoso de esta
moderna cruzada antiinflacionaria estd en las nuevas herramientas tedricas
utilizadas para demostrar que aun las inflaciones bajas son perniciosas para
el crecimiento econémico.

2 Por variadas razones, otras opciones como el regreso al patrén oro, los pactos
sociales o el ancla cambiaria no formaban parte del mend.
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La primera, propuesta por MiLTON FRIEDMAN? y algunos
monetaristas sugeria que la oferta monetaria debia crecer
a una tasa anual constante. Recomendaban, ademads, que
tal regla (conocida como la regla del k%) debia elevarse a
la categoria de precepto constitucional, como una forma de
blindar la politica monetaria contra las veleidades de los
formuladores de politica.

La oposicién a esta idea se fundamenté en la descon-
fianza respecto a la fortaleza del sistema monetario y a la
flexibilidad de precios y salarios, condiciones necesarias
para que tal propuesta fuera exitosa.

Pero si bien la propuesta friedmaniana no se cristaliz6,
sf influencié de manera marcada la estrategia de politica
monetaria estadounidense en los anos 1980. En efecto, du-
rante esos afios la Reserva Federal utiliz6 metas monetarias
estrictas como objetivos intermedios de politica.

El fracaso de este esquema fue atribuido por algunos a
la aparicién de las innovaciones financieras, que introdu-
jeron gran inestabilidad a la relacién entre los agregados
monetarios y la inflacién. Pero los monetaristas insistieron
en que la irresponsabilidad de los formuladores de politica
—incluido el banco central-, al no valorar en su verdadera
dimensién los costos de la inflacién, eran los culpables de
los malos resultados del experimento.

De todos modos, dos resultados quedaron de la ofensiva
monetarista:laaceptacion delalucha antiinflacionaria como
una prioridad dela politica econémica y, como consecuencia
del fracaso del enfoque de una regla legislada, la idea de
un banco central independiente como la mejor opcién en
la busqueda de la estabilidad de precios*.

3 Algunos autores han visto en el debate entre reglas o autoridad monetaria
discrecional un enfrentamiento entre monetaristas y keynesianos, ya no en
el campo de las ideas sino en el de las instituciones.

4 Laidea de un banco central con discrecionalidad como la mejor opcién para
el manejo de la politica monetaria fue defendida por ALFRED MARSHALL. Para
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En Colombia, el tema referente a la exploraciéon de op-
ciones para enfrentar la inflacién sélo tuvo relevancia a
partir de los afios 1980.

Hasta 1931, la politica monetaria colombiana operé bajo
un esquema de patrén oro, considerado coma la mejor regla
para mantener la estabilidad de precios.

Laépocadelaposguerraestuvodominada, enel pais, por
las teorfas del crédito de fomento, la politica monetaria con
multiples objetivos y la Curva de PriLLips. En estos enfoques
la inflacién aparecfa como un mal menor o como un costo
que debia ser pagado si se queria mejorar el crecimiento.
En estas circunstancias no habia mucho espacio para una
discusién sobre la lucha contra la inflacién.

Sin embargo, desde mediados del siglo xx hubo voces
que alertaban sobre los peligros de una inadecuada di-
reccién monetaria, si bien la critica se concentraba maés
en la inconveniencia de tener una autoridad monetaria
de cardcter privado que en el desborde inflacionario que
podria derivarse de esa situacion. Pero se abogaba por una
mayor independencia de la autoridad monetaria, no por la
adopcién de una regla.

Brillantes economistas como LaucHLIN CURRIE 0 hacendis-
tas destacados como ALFONSO PALACIORUDAS fueron ejemplos
destacados en esa cruzada por aislar el manejo monetario
de la influencia tanto del sector ptblico como del privado.

Desde la década delos 1950, CURRIE criticaba la presencia
del sector privado en la Junta del Banco de la Reptblica®
aduciendo que

MARSHALL, los males de la moneda —las fluctuaciones de su valor y los ciclos
de crédito—- podian ser enfrentados con mds éxito por una autoridad monetaria
discrecional que por un sistema de convertibilidad. Esta posicién es més
significativa en la medida que representaba una excepcién a su defensa del
laissez faire en los demds campos de la economia.

5 Hasta la reforma de 1991, tenfan representacién en la Junta del Banco los
productores, los consumidores, los exportadores y los banqueros privados.
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... el nombramiento de un individuo como representante de
determinado grupo o de intereses econémicos, debilita su sen-
tido de responsabilidad [pues al decidir sobre un determinado
tema tendrd la tendencia] a considerar los intereses del grupo
que representa en vez de los intereses de toda la comunidad
(citado en HERNANDEZ, 1991, p. 33).

Por su parte, PaLacio Rupas, inspirado en la misma convic-
cién de CURREE sobre la inconveniencia de la injerencia de
intereses privados® en el manejo monetario, lideré desde
el Congreso la creacién de la Junta Monetaria (1963), como
entidad que debfa asumir las funciones de autoridad
monetaria, crediticia y cambiaria, que hasta ese momento
detentaba el Banco de la Reptblica.

La posicién de ambos analistas, en la discusién que se
dio en el pafs a comienzos de los afios 1990 alrededor de
la propuesta de reforma del Banco de la Reptblica, fue de
claro apoyo al esquema de un banco central independiente
(Currig, 1991, p. 46) (PaLacio Rupas, 1991).

Lainstitucionalidad monetaria disefiada en la Constitu-
cién del 91 atendia las criticas de los economistas mencio-
nados, en la medida que evitaba que la politica monetaria
se pusiera al servicio de intereses privados’ o se utilizara
como herramienta de fomento.

B. Los argumentos a favor de un banco
central independiente

El argumento general a favor de un banco central indepen-
diente como la via mds segura para llegar a la estabilidad
de precios es de este tenor: la estabilidad de precios es un
presupuesto bdsico paralograr un crecimiento delargo plazo

6  APaLacio Rupasle preocupaba especialmente la influencia de los banqueros
privados en la orientacién monetaria y crediticia del pafs.

7 Cabe sefialar que estos intereses segufan presentes en la Junta Monetaria
a través de las gestiones que algunos ministros hacian para favorecer a los
gremios relacionados con sus carteras.
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en una economia de libre empresa, y mas atin en un mundo
globalizado. El Legislativo y el Ejecutivo tienen fuertes in-
centivos para disefiar politicas con sesgo inflacionario. Por
lo tanto, lamejor solucién es unbanco centralindependiente
que tenga el control de la inflacién como tinico o principal
objetivo®, y que esté alejado de las presiones de los politicos
y, muy especialmente, del Gobierno®.

Lateorfa dejuegosyladelaeleccién ptiblicahan ofrecido
los principales elementos paralajustificacion tericade una
autoridad monetaria con alto grado de autonomda.

Losmodelos de politicamonetariabasadosenlateoriade
juegos parten de unas interrelaciones bidireccionales entre
los disefiadores de politicay los agentes privados, las cuales
adoptanlaforma de unjuegono cooperativo cuandonohay
credibilidad. La solucién asociada a esta “no cooperacién”
implica una pérdidasocial expresadaen mayores niveles de
inflacién o mayores costos de las politicas de desinflacién,
en términos de empleo y producto (Erias REY y SANCHEZ
Santos, 1998, p. 80)

Esa falta de credibilidad en autoridades con discreciona-
lidad esta asociada al problema conocido como “la incon-
sistencia dindmica de los planes ptimos”. Los hacedores
de politica tienen incentivos a desviarse de las politicas
previamente anunciadas en la medida que perciban que
los beneficios que ellos derivan de ese incumplimiento son
mayores que los costos'.

8 Losbancos centrales con objetivos multiples —estimulo al desarrollo, estabilidad
del producto, etc.— son considerados arreglos con sesgo inflacionario.

9 En notorio que la preocupacién de los analistas colombianos acerca del
papel del Banco de la Reptiblica como dispensador de crédito de fomento
sea casi inexistente en la literatura internacional. “El punto se olvida, quizds,
porque es obvio en términos de la legislacién internacional existente sobre los
bancos centrales y porque ningtn economista concibe -y ningtn hombre de
ideas liberales acepta— que la fijacién de los impuestos, incluido el sefioreaje
por la emisién del dinero, se maneje por fuera de las normas tributarias y
presupuestales generales” (HERNANDEZ, 2001, p. 212).

10 Estainexistencia de la capacidad de autoobligarse es propia de los gobiernos,
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La valoraciéon obtenida al desviarse de los anuncios
previos, se relaciona con las prioridades del estamento que
define la politica. Cuando, por ejemplo, el ejecutivo tiene
fuerte injerencia en la politica monetaria, deriva grandes
beneficios de la sorpresa inflacionaria en la medida que
—por lo menos a corto plazo-logra estimular la produccién
y el empleo.

Es decir, los hacedores de politica intentan hacer efectiva
una ventaja estratégica para conseguir beneficios de corto
plazo, pero ese incumplimiento les resta credibilidad (Erias
REY y SANCHEZ SANTOS, 1998, p. 77).

Un banco central con libertad de accién para lograr el
objetivo de la reduccién de lainflacién, y aislado de las pre-
siones de aquellos agentes que obtendrian beneficios de las
sorpresasinflacionarias, tendrd unaalta credibilidad de parte
delos agentes privados. Obviamente, esta credibilidad sera
mas fuerte en la medida que el compromiso del Banco con
el logro de su objetivo le construya una sélida reputacion.

Entérminos de teoria dejuegos, enunasituacion dejuegos
repetidos, los agentes aprenden sobre las verdaderas priori-
dades de las autoridades. Si la autoridad monetaria puede
transmitir al ptblico su compromiso con la reduccién de la
inflacién, aumentard sureputaciény credibilidad, conlo cual
logrard unasolucién més cercanaaunequilibrio cooperativo.
En otras palabras, un arreglo institucional de esas caracteris-
ticas soluciona la disyuntiva credibilidad-flexibilidad!.

El mismo aparato tedrico es utilizado para descalificar
al Legislativo y al Ejecutivo como posibles autoridades
monetarias.

los cuales, en tanto que depositarios de la soberania del Estado, no tienen
autoridad superior que los fuerce a cumplir sus promesas (URrRUTIA, 1998).

11 Algunos autores ven a la reputacién como una consecuencia del cumplimiento
de los anuncios y de la utilizacién de un lenguaje apropiado para hacer tales
anuncios. La independencia del banco central no es, segtin ellos, una condiciéon
necesaria para la obtencién de esa reputacion.
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La desconfianza hacia el Gobierno se fundamenta en los
incentivos que éste tiene para utilizar la politica monetaria
para la reduccién del desempleo, la financiacién del presu-
puesto a través del sefioreaje o para fines electorales. Estos
factores, sumados a la alta tasa de descuento intertemporal
de los politicos son la base para la presuncién de que el ob-
jetivo de estabilidad de precios serd facilmente sacrificado.
La credibilidad en una autoridad con tales incentivos serd
necesariamente baja.

Desde la perspectiva de la eleccién puiblica, un banco
centralindependiente, enlamedida que estaindependencia
signifique estar aislado de las presiones politicas, ofrece
importantes ventajas para la sociedad.

Tal arreglo institucional limita la manipulacién parti-
dista de la politica monetaria que, con fines electorales,
puede hacer el Gobierno, y reduce la posibilidad de que
la autoridad monetaria se vea obligada a comportarse de
acuerdo con las preferencias del Ejecutivo. Gracias a este
aislamiento se obtienen niveles méds bajos y mds estables de
inflacién y menorincertidumbre, principalmentelaasociada
a épocas preelectorales o, inclusive, a los primeros meses
de gobierno, cuando los agentes no han develado todavia
las preferencias de las nuevas autoridades.

En sintesis, el banco central independiente es, desde la
Optica de la teoria de juegos, la mejor solucién al problema
de lainconsistencia dindmica; y desde el enfoque de la elec-
cién publica, la mejor forma de eliminar la incertidumbre e
inestabilidad que se derivan de una politica monetaria que
responda a las preferencias de los partidos politicos!2.

12 Algunos autores sefialan que un banco central independiente propicia,
ademds, un manejo responsable de las finanzas ptblicas porque al dificultar la
financiacion del déficit con emision, obliga al Gobierno a mejorar la eficiencia de
su sistema tributario y a internalizar los costos econémicos y politicos del déficit.
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C. Los argumentos en contra
de un banco central independiente

Algunas de las criticas a un banco central auténomo se
dirigen a cuestionar el objetivo mismo de la institucion, y
otras, su naturaleza.

Esclaro quelajustificacién fundamental de una autoridad
monetaria independiente parte del supuesto de que ésa es
la opcién mas eficiente para controlar la inflacién, y de que
un ambiente de baja inflacién produce mejores resultados
econdmicos generales. Las criticas a tal arreglo institucional
se enfocan, entonces, a cuestionar esos supuestos.

La correlacién entre mayor independencia del banco
central y menor inflacion es considerada espuria por algu-
nos autores. Segun ellos, la autonomia del banco central y
la reduccién de la inflacién estan ligadas, pero no porque
una cause la otra sino porque ambas son causadas por un
tercer factor, como la existencia de un consenso social sobre
la necesidad de la estabilidad de precios, o la presencia de
un sector financiero fuerte interesado en esa estabilidad.

El apoyo de la sociedad a la lucha antiinflacionaria o la
capacidad y disponibilidad de ciertos sectores para influir
en los hacedores de politica explicarian los logros en ese
frente. Serfan estos factores, y no la creacién de un banco
central independiente, lo que garantiza el éxito de una po-
litica de estabilizacién. Asi, el caso de Alemania (que es el
paradigmaenel tema delaindependencia del banco central)
es visto como el producto de una aversion de la sociedad a
la inflacién, nacida de los desastrosos efectos de las hiper-
inflaciones sufridas por esa nacién en el pasado.

Laevidenciaempiricahasidoutilizada porlos defensores
de una autoridad monetaria independiente para mostrar
que a mayor autonomia de esa autoridad, mejor comporta-
miento de la inflacién (DE GREGORIO, 1994; CUKIERMAN, 1996;
IssiNnG, 1993). Sin embargo, algunos criticos de esa posiciéon
descalifican tales investigaciones, por lo menos en lo que se
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refiere a los paises en desarrollo, con el argumento de que
los indices legales utilizados en algunos de estos estudios
no son relevantes en ambientes donde predominan las re-
glasinformalesy el déficit de institucionalidad (CUKIERMAN,
1996; BERmMAN y McNaMARA, 1999)

Otra linea de ataque a la autonomia del banco central
cuestiona la supuesta relacion negativa entre inflacion y
crecimiento. Siel compromiso de unbanco central indepen-
diente con el objetivo de reduccién de la inflacién supone
un minimo de activismo frente a las fluctuaciones del pis,
entonces la profundidad de las recesiones puede ser tal que
deteriore los fundamentos econémicos, politicos y sociales
del pais y, por lo tanto, su trayectoria de crecimiento de
largo plazo. Algunos estudios muestran que una mayor
independencia del banco central estd asociada a mayores
caidas del producto en las recesiones, y con mayores costos
delos procesos de desinflacion (BErmaN y MCNAMARA, 1999,
p-5). Estos resultados contradecian la conclusién de los tra-
bajos de GriLLI, MAscIANDRO y TABELLINI, en el sentido de que
“tener unbanco centralindependiente es casi como tener un
almuerzo gratis” (citados en BERMAN y McNAMARA, 1999, p. 5)

Por otro lado, una politica demasiado restrictiva puede
restarle credibilidad a la autoridad monetaria, silos agentes
econdmicos perciben que tal posturano es sostenible. En este
caso, el compromiso del Banco conlareducciéndelainflacién
y suindependencia parabuscar ese objetivoa cualquier costo,
generan desconfianza en vez de credibilidad y, por esa via,
reduccién de la inversién nacional y extranjera y del ritmo
de crecimiento. La evidencia empirica en este aspecto no es
contundente. Dependiendo de los indicadores utilizados o
los periodos escogidos se obtienen relaciones de distintos
signos entre inflacién y crecimiento. ALEssINA (1993) afirma
que “laindependencia del banco central no tiene unimpacto
medible sobre el comportamiento econémico real”.

Pero los ataques a la autonomia del banco central no
tienen que ver solamente con aspectos econémicos sino
también con aspectos politicos.
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Desde esta ¢ptica, un arreglo institucional que confia la
regulacion monetaria a una entidad auténoma se ve como
parte del credo neoliberal, expresado en el Consenso de
Washington. Es decir, como “el resultado de un consenso
ideolégico paraaislarla politicamonetaria delas demandas
de los trabajadores y de los intereses de grupos domésti-
cos” (BERMAN y McNAMARA, 1999, p. 6). En este sentido, la
decisién de adoptar un banco central independiente no es
de caracter técnico sino politico. Es una decisién a favor del
capital financiero y de su internacionalizacion.

Pero es desde la perspectiva de la eleccién publica don-
de se han estructurado las criticas mds sélidas a un banco
central independiente. Se le acusa de ser un arreglo insti-
tucional poco democratico, poco transparente y sustentado
en la falsa premisa de que sus miembros acttian buscando
el interés publico y no su beneficio personal. Ese beneficio
estd asociado, en la mayoria de los casos, a la reputacion.

La critica proveniente del enfoque mencionado puede
sintetizarse asi: el banquero central busca adquirir, ante
todo, una buena reputacién. Pero el logro de ese objetivo
estd intimamente asociado al logro de las metas propias de
la institucién que dirige, las cuales no coinciden necesaria-
mente con las preferencias de la sociedad.

Seguin estos criticos, un banco central auténomo es el
ejemplo de una burocracia incontrolada, que utiliza un
lenguaje innecesariamente confuso para no dejar traslucir
sus verdaderas intenciones y para dar la impresién de que
la politica monetaria es un drea tan complicada, que no
podria ser entendida ni manejada por los politicos (IssING,
1993, p. 275). Segtin KENNETH BOULDING (1975)

Los bancos centrales deberian ser estudiados por antropdlo-
g0s, No por economistas, pues su cultura es mas misteriosa
que la de muchas tribus salvajes [...] Nadie sabe realmente
como son (los banqueros centrales), qué clase de imdgenes del
mundo tienen, de qué hablan, qué clase de chismes siguen,
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qué tabus tienen y como forman sus decisiones (citado en
TocNaTo, 2003, p. 20).

Sin esa sofisticacién artificial, las decisiones en el tema mo-
netario presentan el mismo grado de complejidad de otras
dreas, y deberian ser tomadas mediante el mismo proceso
politicousadoenlapolitica fiscal, enla seguridad social, etc.

Inclusive, algunos autores han llegado a comparar a
los nuevos bancos centrales con iglesias que no permiten
la discusién de los dogmas que emanan de sus concilios y
que defienden el catecismo antiinflacionista como la tinica
tabla de salvacion (TogNATO, 2003).

Esatransferencia de poder de cuerpos democraticamente
elegidos a élites tecndcratas autoritariasimplica tambiénuna
limitaciénalademocraciaendossentidos: dejaundreaclave
de politica en manos de un cuerpo no elegido, y le quita al
Ejecutivo unas herramientas que, en ocasiones, son necesa-
rias para cumplir los programas por los que fue escogido.

Las contrarréplicas a estos ataques se basan en la idea
de que es la reputacién, mds que sus propios intereses, el
incentivo que guia las decisiones de los miembros de la
autoridad monetaria hacia la bisqueda del objetivo de la
institucion'®. Ahora bien, si la definicién de tal objetivo y la
autoprivacion del poder por parte de los politicos a favor de
los directores del banco central es producto de un proceso
politico, la acusacién del déficit de democracia pierde peso.

Laliteraturasobre el tema comparael caso conel de Ulises
y las sirenas. Los politicos, sabiéndose incapaces de resistir
la tentacién de lograr sus objetivos a costa de la estabilidad
de precios, renuncian voluntariamente a su futura libertad

13 Se conoce a esta conducta como el efecto Becket. TomAs BECKET, canciller de
ENRIQUE 11, es nombrado por éste arzobispo de Canterbury buscando suavizar
la posicién critica de la iglesia de Inglaterra. Pero una vez posesionado, BECKET
defiende decididamente la posicién de esa iglesia, cuyos intereses ahora
representa (IssiNG, 1993, 275).
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de accién y delegan el disefio de la politica monetaria en
una autoridad independiente.

En J. Urrutia (1998, p. 101) se utilizan categorias freu-
dianas y las acufiadas por AMARTYA SENN para presentar el
fenémeno como un juego estratégico en el cual el superego
del gobierno, detentador de sus metapreferencias (prefe-
rencias de segundo nivel) vence al ego, duefio de las pre-
ferencias de primer nivel. Esta renuncia a sus preferencias
mds inmediatas (reduccién del desempleo, reactivaciéon
econdmica, utilizacién del impuesto inflacionario para fi-
nanciarse) por parte del Gobierno sélo puede ser entendida
dentro de una nocién ampliada de racionalidad que abarca
conductas no egoistas.

D. La economia institucional
y la independencia del banco central

1. Dos enfoques

La economia institucional no sélo ha proporcionado los
elementos tedricos para la discusiéon de la independencia
del banco central sino para el debate sobre el disefio mismo
de la institucién encargada de la politica monetaria.

Dos son los enfoques propuestos. El del banquero con-
servador (Rocorr) y el del principal-agente (WaLsH). En
el primero, el éxito en la lucha antiinflacionista se logra
otorgdndoleindependencia, deinstrumentosy de objetivos,
a una persona o una institucién que le da mds peso a las
desviaciones delainflacién que el que le otorgala sociedad.
El enfoque del principal-agente propone un contrato entre
el Gobierno, como representante de la sociedad, y el banco
central, en virtud del cual se imponen costos al banquero
central si la inflacién se desvia del nivel previamente fijado
como 6ptimo. Estos costos pueden ser pecuniarios o qui-
zas laborales, como la pérdida del cargo o simplemente la
pérdida de reputacion.
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2. Condiciones para un contrato optimo

Parece haber acuerdo en que los contratos 6ptimos deben
cumplir dos condiciones: a) Dotar al banco central de in-
dependencia de instrumentos pero no de objetivos; y b)
Hacerlo responsable de los resultados de su political4.

Laprimera de estas condiciones reconoce laimportancia
de que sea un proceso politico el que defina los lineamientos
generales dela politicamonetaria. Lanecesidad deresponder
por sus acciones se convierte en un incentivo para que el
Banco cumpla con sus objetivos y permite hacer un control
democratico de sus decisiones.

Pero hay otros factores no estipulables en un contrato,
que son necesarios para que este arreglo institucional sea
exitoso. La transparencia y la reputacion estdn entre ellos.

a. Transparencia

La transparencia implica informacién adecuada y lenguaje
adecuado. Comunicar al ptblico el proceso por el cual se
definen las metas monetarias y cambiarias, los factores que
enunmomento determinadoimpiden su cumplimiento, las
restricciones de la politica monetaria, etc. es una condicién
basica para lograr su reconocimiento.

Ala vez que busca ese reconocimiento, el banco central
debe propiciar la discusiéon de sus acciones. Por eso debe
ser multilingtiie: usar un lenguaje sencillo para el ptiblicono
especialista y uno técnico para posibilitar un didlogo con la
comunidad académica o los grupos empresariales.

Otros interlocutores importantes son los organismos
internacionales. Ese contacto requiere un equipo humano
familiarizado conlos esquemas analiticos y verbales propios

14 En sintonia con la férmula “Independiente pero responsable” que ha hecho
carrera como sintesis de lo deseable en materia de banca central.
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de la burocracia financiera internacional. El esfuerzo que
los bancos centrales hacen para formar profesionales en los
centros académicos valorados y respetados por entes como
el rmy, el BID y el Banco Mundial, encuentra en la posibilidad
de ese didlogo una de sus justificaciones.

En este punto el Banco necesita hacer un balance entre
la transparencia necesaria para lograr reconocimiento y
compromiso de parte del publico, y la confidencialidad
que debe rodear ciertos procesos de decisién, a fin de evitar
turbulencias innecesarias.

b. Reputacién

Las ganancias de reputacion, y por lo tanto de credibilidad,
se han asociado al cumplimiento de las metas y a la per-
cepcién del publico respecto al grado de compromiso del
Banco con sus objetivos (disciplina).

Sin embargo, existe alguna literatura que pone en duda
la secuencia “mayor disciplina, mayor credibilidad”. Cuan-
do el cumplimiento de las metas exige una disciplina tan
estricta que la actividad econdémica se resiente en forma
considerable, puede generarse entre el ptiblicolaexpectativa
de que tal politica restrictiva se reversara, ante las presiones
del sector publico y del privado®®.

El compromiso o disciplina del Banco estd asociado, en
alguna literatura, al repudio al activismo monetario (CUKIER-
MAN, 1996, pp. 32 y 49). Se considera que la estabilidad del
producto debe estar a cargo de la politica fiscal, la cual posee
instrumentos paraunaaccién masdiferenciaday concentrada.

15 Los costos en términos de empleo y produccién de una politica restrictiva,
mientras dura el proceso de construccion de reputacion, son una fuente de
fragilidad delos bancos centrales independientes. Otras causas de esa fragilidad
estdn asociadas a la introduccién de esa institucién en una sociedad, sin
consideraciénalguna delas costumbresy cultura del pafs, asi comola posibilidad
de derogacion de la delegacion de poderes desde el Legislativo y el Ejecutivo.
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Pero otros autores consideran que la disyuntiva flexibilidad-
compromiso es una falacia, y que un banco central con un
conocimiento adecuado del funcionamiento de la economia
y de la naturaleza de los shocks puede realizar una politica
contraciclica sin sesgo inflacionista. El criterio bdsico para
definir a un banco central como disciplinado seria, mds bien,
su renuencia a explotar la posibilidad de sorpresas inflacio-
narias (McCaLruym, 1995, p. 209).

E. Independencia

El alcance del concepto de “independencia” referido a un
banco central, lo mismo que el grado de independencia
socialmente 6ptimo, ha sido otro tema de debate.
¢Independencia de quién? LIONEL JosPIN, primer ministro
francés, conmotivo delas celebraciones del Banco de Francia,
resumia el pensamiento sobre el tema con esta respuesta:

La independencia de los bancos centrales va mas alld de su
independencia delos poderes politicos, ejecutivos olegislativos.
Paramitambiénimplicaindependencia delos poderes privados
y colectivos, autonomia con relacién a las consideraciones de
corto plazo que frecuentemente tratan deimponerlos mercados,
y autonomia con relacién ala politicamonetaria de otros bancos
centrales [...] Pero independencia no significa la soledad de
los bancos centrales [...] Independencia también quiere decir
didlogo con los protagonistas politicos y econémicos.

Como se menciond antes, esta independencia, que es vista
por algunos autores como lo ideal, es mirada con recelo
por otros, que ven en ella el peligro de una “burocracia
incontrolada”, de una “tecnocracia absolutista”.

La otra pregunta inevitable respecto a este tema es la
siguiente: ;puede un banco central ser demasiado indepen-
diente? La respuesta segtin STANLEY FISHER es “si”:

P 8
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Los modelos analiticos basicos de banca central muestran que
unbanquero central puede ser demasiado aversoalainflacién,
y demasiado insensible a las posibilidades de estabilizar el
producto [La obligacién de rendir cuentas y la coordinaciéon
son esenciales para lograr una politica monetaria] que esté a
la vez protegida de presiones politicas inapropiadas y sensible
a las necesidades reales del ptblico (1995, p. 205).

En pocos temas la economia institucional muestra mayor
potencialidad que en el de la banca central. El tema de la
independencia delbanco central estd enlinea conunenfoque
marcadamente institucional de la politica monetaria, que
ha permitido un mejor conocimiento de las restricciones
que ella enfrenta y ha aportado valiosos elementos para
mejorar su eficacia.

El banco central independiente con un claro objetivo
antiinflacionista aparece como la respuesta de la economia
institucional al problema de credibilidad que enfrentan los
hacedores discrecionales de politica.

Este nuevo enfoque, que implica desplazar la atencién
de la eleccién de politicas a la eleccién de instituciones,
ha significado cambios muy importantes en la teoria de
la politica monetaria. Los nuevos modelos incorporan las
instituciones como variables endégenas y, en marcos ted-
ricos tan importantes como el relativo a la inflacién, hay
un cambio de 6ptica que le asigna a la credibilidad de las
instituciones un papel fundamental en la determinacién de
la tasa de inflacién de equilibrio.
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CAPITULO SEGUNDO
ANTECEDENTES DEL ACTUAL BANCO DE LA REPUBLICA

I. LA EPOCA ANTERIOR A 1923

La primera institucién con caracteristicas de banca central
fue creada en Colombia en 1923, aunque la soberania mone-
taria del Estado habia sido consagrada constitucionalmente
desde 1886.

Desde 1870! existian bancos comerciales y se habia
generalizado el uso del billete como medio de pago. Los
bancos podian emitir sus propios billetes y gozaban de
una regulaciéon gubernamental muy laxa. Sin embargo,
“Es necesario resaltar que mientras oper6 la banca libre en
Colombiahubo estabilidad tanto bancaria como monetaria”
(MEisgL, 2001, p. 5).

La creacién del Banco Nacional en 1880 y la expediciéon
de la Constitucién de 1886 deterioraron el entorno en el
cual se movia la banca comercial:

La era de la banca libre en Colombia llegé a su fin en 1886.
Ello ocurrié no por el mal funcionamiento de la banca libre
sino, todo lo contrario, por el mal manejo que hizo el banco

1 La desamortizacién de los bienes de manos muertas y la Constitucién de
1863, con su defensa de la iniciativa privada, fueron factores determinantes
parala aparicion de los bancos comerciales. A ellos debe agregarse la bonanza
exportadora de la década de 1870 (MEseL, 2001, p. 3.)
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estatal, el Banco Nacional, de sus propios billetes (MEISEL,
2001, p. 6).

Durante el resto del siglo xix y en las dos primeras décadas
del siglo xx las perspectivas para las entidades bancarias
fueron poco halagiienas

... por el desorden econémico existente?: se emitia dinero sin
control y las reservas de los bancos estaban dispersas, Ademas
se carecia de un sistema formal de garantias y respaldo guber-
namental para los bancos (Banco de la Reptblica, 2004).

Antes de 1923 hubo dos intentos de ordenamiento de la
emision: a través de la creacién del Banco Nacional en 1880
y del Banco Central de Colombia en 1905.

El Banco Nacional, creado durante el gobierno de Ra-
FAEL NUNEZ, época conocida como “La Regeneracién”, fue
pensado como un ente de capital mixto (oficial y privado),
emisor de billetes convertibles en moneda metdlica y ban-
quero del Gobierno.

El Banco Nacional fue mds un financiador del Gobierno
y un competidor del sector financiero privado, que el eje
de éste y su prestamista de tltima instancia, como corres-
ponderia a un banco central.

Larenuencia del sector privadoa participar enel proyecto
le dio, por obligacién, una naturaleza oficial. Este hecho,
aunado a disposiciones posteriores segtn las cuales se le
concedia al Banco Nacional el monopolio de la emisién que
antes compartia con los bancos privados, y se le otorgaba
a su billete el cardcter de moneda legal de curso forzoso,
terminé poniendo en manos del Estado el monopolio de la
emision monetaria.

2 Factores internos, como las guerras civiles de la segunda mitad del siglo xix,
y externos, como la Primera Guerra Mundial, explican, en buena parte, ese
desorden.
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Por otra parte, la suspensién de la convertibilidad de los
billetes del Banco Nacional abri6 la puerta para las emisio-
nes manifiestamente ilegales que fueron objeto de agitados
debates en el Congreso, y que concluyeron con la ley que
ordend la liquidacién del Banco en 1894.

ElBanco Central de Colombia, creado durante el gobierno
del general RAFAEL REYES, tuvo una vida efimera. Nacido
en 1905, se le suspendi¢ el privilegio de emisién en 1909 y
sigui6 actuando como banco privado hasta su liquidacién
(Banco de la Republica, 2004a).

Enlaépoca comprendidaentrela desaparicién del Banco
Nacional en 1896° y la creacién del Banco de la Republica
en 1923, el pais padecié problemas monetarios originados
unas veces en excesos y otras en insuficiencia de medio
circulante.

La Guerra de los Mil Dias (1899-1902) produjo, como es
tipico en las guerras, un desborde monetario de grandes
proporciones.

Los medios de pago se incrementaron casi 21 veces. El resul-
tado, como era de esperarse, fue una alza vertiginosa en el
nivel de precios que elevo la tasa de inflacién a mds del 100%
anual, en promedio, entre 1900 y 1903, con una cifra récord
del 389% en 1901 (HeErRNANDEZ, 2001, p. 10).

A su turno, la crisis vivida en 1922 y 1923 estuvo asociada
a la escasez de circulante.

Todas las reformas propuestas para lograr un sistema
monetario sélido y una autoridad que fuera el centro del
mismo respetaban el esquema de patrén oro.

3 Aunque su liquidacién fue ordenada en 1894, s6lo desapareci6 en 1896, debido
a la guerra de 1895, una de las tantas que vivio el pais en la segunda mitad
del siglo xix.
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A. La creacion del Banco de la Reptublica
en 1923 y su reforma en 1951

El auténtico antecesor del Banco de la Reptblica de hoy
es el creado en 1923, siguiendo las recomendaciones de la
Mision Kemmerer?. Este grupo de expertos, encabezado
por EbwiN KEMMERER, profesor de la Universidad de Prin-
ceton’, fue contratado por el presidente PEDRO NEL OsPINA
para asesorar al Gobierno en una reestructuracién de las
finanzas publicas y del sistema financiero.

Al banco creado en 1923 con el nombre de Banco de la
Republica, que hoy conserva, se le concedié la exclusividad
para emision de la moneda legal colombiana y la facultad
paraejercer las funciones de regulacién y control monetario,
sujeto alos ortodoxos lineamientos financieros consagrados
en la Ley 25 de 1923.

Establecido como Banco de emisién, giro, dep6sito y descuen-
to, y como Banco de bancos de quienes recibe depésitos y a
quienes hace préstamos y descuentos, el Banco delaReptublica
es, en sentido estricto, el primer y tnico banco central que ha
existido en Colombia (HERNANDEZ, 2001, p. 11).

La crisis de 1930, que lleg6é a Colombia a través del desplo-
me de los precios del café y de la suspension del crédito
externo, forzo6 el rompimiento con la ortodoxia monetaria
y cambiaria, y le dio al Banco de la Reptblica un papel
mucho mds activo. El abandono del patrén oro y el esta-
blecimiento del control de cambios permiti6 al Banco hacer
un uso mds discrecional de sus atribuciones monetarias, y

4 Las cuales estuvieron muy cerca de la legislacion ya existente en Colombia.
Pero siguiendo la tradicién, la mayor credibilidad se logré con la venia de la
misién extranjera.

5 KemMERER, llamado el médico de la moneda, habia asesorado ya a varios
gobiernos en materias monetarias y de finanzas ptblicas.
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adquirir otras relacionadas con su nuevo rol de comprador
y vendedor tnico de divisas y con su funcién de conceder
las autorizaciones de pagos al exterior.

La reforma plasmada en el Decreto 756 de 1951 recogi6
las recomendaciones de la Misién Grove®, que a su vez
reflejaban las nuevas tendencias del pensamiento econé-
mico sobre la necesidad de la intervencién del estado en la
economia y sobre la importancia de un banco central con
claras politicas anticiclicas y de fomento.

Las nuevas atribuciones que le habian sido concedidas
al Banco en la década de los afios 1940, como la de fijar y
variar el encajelegal ylade modificarlos cupos de préstamo,
descuento y redescuento, fueron ampliadas y reforzadas,
dentro de un enfoque en el cual el banco central debia in-
fluir en el nivel y direccién de la actividad econémica. El
redescuento de préstamos de fomento a tasas subsidiadas
fue el instrumento maés utilizado para apoyar el modelo de
crecimiento, basado en el impulso a sectores lideres a través
del crédito dirigido. La fijacién de tales cupos, de la tasa
de interés que el Banco cobraria en esa operacién y de la
tasa maxima de interés que los bancos comerciales podian
cobrar, eran atribuciones del Banco de la Republica’.

El Banco tenia ahora a su cargo no sélo el disefio de la
politica monetaria y cambiaria sino también la crediticia,
en un momento en el cual la nocién de crédito productivo
formaba parte fundamental del modelo de desarrollo.

6 Mision de expertos de la Reserva Federal de Nueva York dirigida por GERALD
ALTER y RICHARD GROVE.

7 El auge de este esquema se vivié en Colombia en las décadas de los 1960 y
los 1970 con la creacién de los llamados fondos financieros, administrados por
el Banco de la Reptblica, con cuyos recursos se realizaban las operaciones de
redescuento con los bancos comerciales. El Fondo Financiero Agropecuario,
el Fondo de Promocién de Exportaciones, el Fondo de Ahorro y Vivienda, el
Fondo de Inversiones Privadas, el Fondo Financiero Industrial, el Fondo de
Desarrollo Urbano y el Fondo de Desarrollo Eléctrico fueron algunos de los
mads importantes.
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Delateoriadel redescuento de KEMMERER, segtinla cual el Banco
de la Reptiblica le prestaba recursos monetarios a los bancos a
condicion de que quisieran pagar su costo, se pasé a la teorfa
de otorgarles crédito s6lo a condicién de que quisieran dirigir
recursos a determinados sectores (HERNANDEZ, 2001, p. 13).

Este giro hacia un banco que buscaba mds el fomento que
la estabilidad de precios fue visto por algunos como una
adaptacion de la naturaleza y funciones del banco central
al nuevo enfoque keynesiano, pero para otros fue el triunfo
“de intereses corporativos en la captura de las rentas deri-
vadas del sefioreaje del banco de emision” (KALMANOVITZ,
2003, p. 244).

B. Division del sistema de banca central

Desde sus inicios el sector privado tuvo asiento en la Junta
Directiva del Banco de la Reptblica. La junta inicial de 10
miembros, 3 del gobierno y 7 de los bancos privados nacio-
nales y extranjeros®, se fue transformando para darle més
cabida a los gremios y al Gobierno’.

La presencia de representantes de intereses privados en
una institucién que a la sazén tenia tantas y tan delicadas
funciones, y ala cual se habiaencomendado el disefio deuna
parte fundamental de la politica econémica, llevé a la deci-
sién de hacer una divisién del sistema de banca central.

8 El Gobierno aporté el 50% del capital (5 millones de pesos) y los bancos
privados el otro 50%. El pago de 25 millones de ddlares que Estados Unidos
hizo a Colombia en 1922, como indemnizacién por la separacién de Panamad,
ofreci6 los recursos indispensables para este aporte del Gobierno y le dio
viabilidad financiera al proyecto.

9 La disminucién de la participacién del sector bancario a favor de la
representacién de agricultores y comerciantes fue producto de la presion
de estos dos tltimos grupos, que consideraban que los banqueros actuaban
buscando sélo sus intereses, los cuales, con frecuencia, eran contrarios a los
intereses agricolas y comerciales.
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El disefio de la politica monetaria, cambiaria y crediticia
quedé a cargo de la Junta Monetaria, ente de cardcter to-
talmente oficial, mientras el Banco de la Reptblica seria el
ejecutor de tales politicas. Este conservaba su posicién de
centro del sistema financiero, en su calidad de emisor exclu-
sivo de la moneda nacional, administrador de las reservas
internacionales, prestamista de tiltima instancia del sistema
bancario, banquero del Gobierno y su agente fiscal.

La nueva autoridad monetaria era totalmente indepen-
diente del sector privado pero totalmente dependiente del
Ejecutivo.La conformabanlos ministros de Hacienda, Agri-
cultura y Fomento (hoy, Comercio, Industria y Turismo),
el director del Departamento Nacional de Planeacién y el
gerente del Banco de la Republical?. Con voz pero sin voto
participaban el secretario econémico de la Presidencia, el
superintendentebancario y dos asesores de carécter técnico.

Este esquema institucional estuvo vigente hasta la
entrada en vigencia de la Constitucion de 1991. Aunque la
reforma de 1973 (Ley 7.%) nacionaliz6 el capital del Banco y
lo convirti6 en una entidad de derecho ptiblico, mantuvo la
presencia de intereses particulares en su Junta Directivall.
Asi, los argumentos que habian respaldadolaseparaciénde
la organizacién monetaria, entre la Junta Monetaria como
disefiadora de la politica y el Banco de la Reptiblica como
ejecutor, siguieron vigentes.

Labtisqueda de un ordenamiento monetario y la evolu-
cién de esa institucionalidad durante algo mds de un siglo,
han dejado en Colombia varias lecciones.

10 Apartirde 1970, también el director del Incomex (Instituto de Comercio Exterior).

11 LaJunta Directiva del Banco estaba compuesta por diez miembros: el ministro
de Hacienda y Crédito Publico, dos directores designados por el Gobierno
Nacional, y siete directores que representaban intereses de grupos especificos,
a saber: un representante de los consumidores, uno de los sectores de la
produccién y distribucién, uno de los exportadores, uno de los cafeteros y
tres de los banqueros.
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1. EIl Gobierno no debe tener el control de la emision monetaria

La utilizacién que los gobiernos de la Regeneracién hi-
cieron del Banco Nacional para financiar la Guerra de los
Mil Dias, sembr6 en la sociedad colombiana una profunda
desconfianza hacia el Gobierno como administrador de la
emision monetaria.

Esa aversion fue percibida cabalmente por KEMMERER!?,
quien, en el informe que sirvi6 de base a la ley organica del
Banco de la Republica (Ley 25 de 1923), afirmaba:

LaMisién, ennumerosas conferencias conbanqueros, hombres
de negocios, empleados del gobierno y otras personas, con re-
ferencia al Banco de la Reptblica, ha encontrado que el temor
mas general y acentuado respecto al éxito del Banco consiste
en que éste pueda quedar bajo la indebida influencia del go-
bierno y ser llevado al fracaso por obra de la politica, temor
que parece justificado ampliamente por la historia bancaria
de Colombia (citado en HERNANDEZ, 2001, p. 210).

El hecho de que en la primera Junta Directiva del Banco
de la Reptblica, los tres miembros que tenia el Gobierno,
tuvieran voz pero no voto (AVELLA, 1987, p. 145) reflejaba
hasta qué punto el Legislativo consideraba legitimos los
temores de la Misién Kemmerer.

Esta preocupacién por la independencia del Banco
respecto al Gobierno aparece claramente disminuida en la
reformade 1951 (Dcto. 756). Ahora, el disefio de las politicas
monetarias, cambiarias y crediticias estard encaminado “a
estimular condiciones propicias al desarrollo ordenado de
la economia colombiana” (Dcto. 756 de 1951, art. 1.°).

12 EpwiN KeMMERER liderd la misién que a comienzos de los afios 1920 asesoré
al gobierno colombiano en la reestructuracion de la institucionalidad fiscal
y monetaria.
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Asi, el Banco que sale de la reforma de 1951 pone sus
decisiones al servicio de la politica de fomento, claramente
del resorte del Ejecutivo. Pero, ademas, le da a éste

...una representacion decisiva en la Junta, ya que sin el voto
del ministro de Hacienda el Banco no podia tomar ninguna
medida de importancia” (Oscar ALviar en ORTEGA GOMEZ ¥
SANCLEMENTE, 1976, p. 372).

Pero conlacreacién delaJuntaMonetaria (Ley 21 de 1963) el
Gobierno asume totalmente el manejo dela politicamoneta-
riay, por lo tanto, el control de la emisién. En efecto, cuatro
de sus cinco miembros eran funcionarios del Ejecutivo. El
gerente del Banco ocupaba el escafio restante.

Si bien es cierto que el control que el Ejecutivo ejercia
sobre la Junta Monetaria no llevé nunca a situaciones de
descontrol monetario comolas vividas a principios desiglo,
si fue claro que en la medida en que el Gobierno tomaba las
riendas de la emision monetaria, el control de la inflaciéon
quedaba relegado en la escala de los objetivos de politica.

2. El endeudamiento del Gobierno con el Banco de la Repiiblica
debe estar sometido a restricciones fuertes

Desde sus inicios, el Banco de la Reptiblica tenia limitada
su capacidad de financiar al Ejecutivo. Los préstamos al
Gobierno y las inversiones del Banco en documentos de
deuda ptblica no podian exceder el 30% de su capital. El
acceso a préstamos extraordinarios requerfa aprobacién
del Congreso.

El cuidadoso manejo en este campo se evidencia en el
hecho de que

... alolargo de seis décadas (1930-1990), el Gobierno Nacional

s6lo acudié en dos ocasiones, y de manera transitoria, a en-
deudamientos extraordinarios en el Banco de la Reptblica, a
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saber: durante la gran depresion y durante la crisis financiera
y fiscal de la primera mitad de los 80. Tales episodios fueron
seguidos por drésticas reformas fiscales (KaLmanovirz, 2003,
p- 283).

Hay que sefialar, sinembargo, que el Gobierno utilizé ciertos
mecanismos de financiacién indirecta que, segtin ALFONSO
ParacioRupas, destacado hacendista delaépoca, constituian

. solapados procedimientos emisionistas [y métodos que
permitian] que la emisién prohibida por el Congreso en vez
derealizarse por la puerta delantera, se consuma por la puerta
de atrds (AviLLa, 2000, pp. 93 y 97).

Tal fue el caso de el Fondo de Servicio de la Deuda Externa
(FoDEX), los Titulos de Ahorro Nacional (TaN) y la Cuenta
Especial de Cambios (cEc).

El roDEx, creado en 1973, tenfa por objeto asegurar el
pago de la deuda externa. El fondo era administrado por
el Banco de la Reptblica y el crédito de éste al Gobierno
aparecfa, desde su constitucién, como una de las posibles
fuentes de recursos.

Los TtaN, creados en 1983, eran titulos que el Gobierno
presenté como un mecanismo transitorio de financiacién y
cuyo pago estaba garantizado por el Banco de la Reptblica.

Al observar una apropiacion muy baja para el servicio de
los TAN, PALACIO! se plantea el interrogante de si la garantia
mencionada estd siendo utilizada como una fuente adicional
de crédito al gobierno (AveLLa, 2000, p. 96).

La cec tuvo su antecedente en una cuenta especial creada
en los afios 1930, a la cual debian ser llevadas las utilidades

13 Arronso PALAacio Rubas, como ya se menciond, fue uno de los hacendistas mds
brillantes y de los analistas econémicos maés lticidos de la segunda mitad del
siglo xx en Colombia.
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obtenidas por el Banco de la Reptiblica en la compra-venta
de oroy divisas. Segtin la Ley 7 de 1935, que dio vida a esta
cuenta, las utilidades de la misma pertenecian al Estado.

El Decreto-ley 444 de 1967, que fue la expresién de una
importante reforma cambiaria, establecia que las utilidades
de la cec serfan un ingreso corriente del Gobierno y que el
simple reavaltio de las reservas internacionales constituia
un recurso que el Gobierno debia utilizar para pagar sus
deudas con el Emisor.

En 1983, con el argumento de que el manejo indicado por
el 444 respecto a la Cec trafa serios problemas monetarios y
fiscales, se deleg6 en la Junta Monetaria la decisién sobre
la distribucién de las utilidades anuales de la mencionada
cuenta entre un fondo de estabilizacién cambiaria y otro
de inversiones publicas!4. Las utilidades de la cec ya no
constituian ingresos corrientes del Gobierno, pero parte de
ellas se trasladaba a un fondo (el de inversiones ptblicas)
que podia hacerle préstamos a la Nacién.

La dltima modificacion (Dcto. 2786 de 1989), antes de
su liquidacién en 1993, incluia —ademads de los dos fondos
mencionados— al Gobierno Nacional como receptor de
parte de las utilidades de la cuenta, en forma de recursos
de capital®.

Para algunos, sin embargo, la financiacién obtenida por
el gobierno a través de la Cec era vista como la “utilizacién
deunrecurso fiscal cuantiosoy pocorecomendable” (OLIVER
Luis BERNAL, en STEINER, 1995, p. 220).

14 Al Fondo de Inversiones Publicas podria ir, como méximo, el 75% de las
utilidades.

15 A través de sucesivas reformas se introdujeron y se eliminaron diferentes
items constitutivos de ingresos y gastos de la cec. En el momento de su
liquidacion, el resultado de la cuenta en mencién era el producto de los
ingresos generados en la compra-venta de divisas, el manejo de las reservas
internacionales, deducidos los pagos de intereses sobre los titulos emitidos
por el Banco central.
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3. El banco central no debe cumplir labores de fomento

La figura de los fondos financieros, utilizada desde los
afios 1960 para ofrecer crédito abundante y subsidiado
a ciertos sectores econémicos, habia recibido criticas de
diversa indole.

El hecho de acudir al expediente de las inversiones
obligatorias del sector financiero, para obtener parte de los
recursos que nutrian los fondos, era mirado como una traba
a la profundizacion financiera.

Por otraparte, la facilidad para obtener recursos de largo
plazo a tasas preferenciales desestimulaba el desarrollo del
mercado de capitales y propiciaba la asignacién ineficiente
de tales recursos.

Ademads, en la medida que la emisién monetaria estaba
contemplada comouna delas fuentes de recursos de los fon-
dos financieros!®seles acusaba de ofrecer unajustificaciéna
lalaxitud monetaria, so pretexto de estimular el desarrollo.

Estosreparosalautilizacién dela politicamonetaria como
herramienta de fomento tuvieron un eco mucho mayor a
medida que la discusién econémica daba una aceptacién
creciente al enfoque segtn el cual el libre funcionamiento
de los mercados, el control de la inflacién y la profundi-
zacion financiera eran presupuestos basicos para lograr el
desarrollo econémico.

Consciente deestos problemas, afinalesdeladécadadelos
1980, 1aJunta Monetaria suprimié la posibilidad de emisién
para financiar los fondos financieros del Banco de la Repu-
blicay redujo sustancialmente el financiamiento al Gobierno.

Estas lecciones estuvieron muy presentes en la mente de
los constituyentes del 91, cuando disefiaron la autoridad
monetaria que hoy nos rige.

16 Las otras fuentes eran el crédito externo y las inversiones forzosas que debia
suscribir el sistema financiero.
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C. El Banco actual

El Banco de al Repdblica es hoy la autoridad monetaria

cambiariay crediticia de Colombia. Es una personajuridica

de derecho ptblico, de rango constitucional y de naturaleza

Gnica, con autonomia administrativa, patrimonial y técnica.
Esa independencia le permite

[por una parte] abstenerse de atender los requerimientos fi-
nancieros de sectores especificos, particularmente del oficial,
y por otra, utilizar los instrumentos que le corresponden sin
necesidad de autorizaciones previas de otras instancias del
estado (VALENCIA, 1998, p. 21).

El Banco tiene el mandato constitucional de controlar la
inflacién, dentro un marco de coordinacién con la politica
econémica. En caso de conflicto de intereses entre Banco y
Gobierno, tendrd prelacién labtsqueda delaestabilidad de
precios. Al Banco le estd vedado establecer cupos de crédito
uotorgar garantias a particulares, y el financiamiento directo
al Gobierno requiere del voto undnime de la Junta.

Obviamente, el Banco conserva todas las funciones pro-
pias de un banco central: tiene el monopolio de la emisién
de moneda legal, es banquero de los bancos, prestamista
de ultima instancia, administrador de las reservas interna-
cionales y agente fiscal del gobierno.

D. Inspeccion, vigilancia y control

La Junta Directiva del Banco en su calidad de autoridad
monetaria, cambiaria y crediticia, y el Banco, en su cardc-
ter de primera entidad financiera, estan sujetos a diversos
controles.

Los actos de la Junta, en la medida que son expedidos
por una autoridad nacional, estdn sometidos al control de
legalidad por parte del Consejo de Estado. Las funciones
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de inspeccién, vigilancia y control!” sobre el Banco corres-
ponden al Presidente, quien delega las dos primeras en la
Superintendencia Bancaria!®, y la tltima, en un auditor
nombrado por él.

El manejo que haga el Banco de los bienes o fondos de la
Nacioén esta sujeto al control de la Contraloria General de la
Reptblica. Aunque la Ley 42 de 1993 le concedié a la Con-
traloria el derecho a ejercer control sobre el Banco, la Corte
Constitucional restringié tal atribucién y la circunscribié sélo
a su gestion fiscal (sentencia 529, 11 de noviembre de 1993).

Ademas de los controles mencionados, la Procuraduria
ejerce las facultades que le atribuye la Constitucién sobre
los miembros de la Junta Directiva, en su calidad de fun-
cionarios publicos®.

El control politico ejercido por el Congreso, como mandato
constitucional, tiene que ver con la actuacién de la Junta
en su doble condicién de autoridad monetaria, cambiaria

17 Las funciones de inspeccién y vigilancia se refieren a la “competencia para
vigilar la observancia de la Constitucion, las leyes y los reglamentos a que
estdn obligados los funcionarios y trabajadores del Banco, llevar a cabo
las investigaciones administrativas a que haya lugar y aplicar el régimen
disciplinario correspondiente”. Por su parte, las funciones de control hacen
alusién a la tarea de “certificar los estados financieros, cumplir las demads
funciones que sefiale el Cédigo de Comercio para el revisor fiscal y ejercer el
control de gestién y resultados de la entidad” (Carcos Ossa y JORGE IBANEZ,
en STEINER, 1995, 140 y 141).

18 La Superintendencia Bancaria ejerce la inspeccién y vigilancia de los
procedimientos del Banco en su calidad de ejecutor de las politicas monetaria,
cambiaria y crediticia, esto es, de sus operaciones tipicamente bancarias,
las cuales estdn sujetas a las reglas del derecho privado, a diferencia de las
actuaciones de la Junta, las cuales se consideran actos administrativos y estdn,
por lo tanto, sujetas al control jurisdiccional.

19 Entre otras, la Procuraduria tiene la facultad de desvincular del cargo a los
funcionarios ptblicos que infrinjan la Constitucién o la ley, obtengan beneficios
econdmicos indebidos en el ejercicio de su cargo, obren con negligencia en la
sancién de las faltas disciplinarias de los empleados a su cargo, interfieran
en las investigaciones de la Procuraduria o de otras entidades de control, o
no denuncien los hechos punibles de los que tengan conocimiento en razén
del ejercicio de su cargo (articulo 278 de la Constitucién Nacional).
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y crediticia, y de érgano directivo de la primera entidad
financiera del pais.

En efecto, el informe que debe presentar la Junta al Con-
greso dentro de los diez primeros dias de cada periodo de
sesiones ordinarias debe referirse alas directrices generales,
objetivos, metas y evaluacién de resultados de las politicas
disefiadas por la Junta. Debe hacer referencia, asf mismo,
a la gestion del Banco en su calidad de ente bancario; esto
es, a su situacién financiera y a la administracion de las
reservas internacionales. La presentacion del informe esta
a cargo del gerente, en su doble condicién de miembro de
la Junta y primera autoridad del Banco.

Con el objeto de hacer més efectivo este control politico,
la Ley 31 de 1992, en un paragrafo sugerido por el mismo
Congreso, encomienda alas comisiones terceras de Senadoy
Cémara la tarea de debatir y evaluar los informes presenta-
dos por el Banco y entregar sus conclusiones a las plenarias
respectivas. El estricto control a que estd sometido el banco
central colombiano contrasta con la situacién anterior a la
Constitucién del 91.

Desde su nacimiento con la Ley 25 de 1923, el Banco ha
estado sujeto a la inspeccién y vigilancia del Gobierno por
conducto delaSuperintendencia Bancaria, peronila Contra-
loria® ni la Procuraduria ejercian sus funciones sobre él.

El papel de ejecutor de la politica de fomento, asumido
por el Banco a partir de los afios 1960, le abrié el campo
para el uso de una discrecionalidad, que, segtin algunos
analistas, permitfa a la burocracia del Banco cultivar una
clientela politica y econémica (HommMEs, 1988).

20 Este hecho es sorprendente si se tiene en cuenta que el Banco administraba la
Cuenta Especial de Cambios, de cuyos ingresos hacian parte los impuestos ad
valorem a las exportaciones de café y a las remesas. El manejo de esos ingresos
de cardcter fiscal y la administracién de los subsidios al crédito ameritaban
de sobra el control de la Contraloria General de la Reptiblica.
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Laposibilidad de cultivar tal clientela estaba asociadaala
importante cantidad de recursos que el Banco manejaba en
su calidad de administrador de los fondos financieros y de

... lineas especiales de crédito para los bancos y otros orga-
nismos oficiales o privados que promovieran actividades de
conveniencia para el pafs, como Icetex, Financiacoop, Fondos
ganaderos, el Fondo Nacional del Café y la Caja Agraria (Ca-
NoLa, 1987, pp. 283 y 284).

Ademads, el Banco podia disponer, sin intervencién del
Gobierno, de las utilidades diferentes a las provenientes
de la Cuenta Especial de Cambios.

Afinales delos afios 1980, cuando empez6 a ventilarse la
ideadeunareformadel BancodelaReptiblica, selevantaron
algunas voces pidiendo que se aprovechara la ocasién para
establecer mecanismos de control sobre las actividades del
Banco, pues, en su concepto:

En la actualidad, en Colombia, no existe ese control (HOMMES,
1988, p. 29).

Su ausencia

... alent6 el recurso a las précticas perturbadoras y deforman-
tes del manejo econémico y disparé los abusos y manipuleos
administrativos (PALACIO RUDAS, en STEINER, 1995, p. 154).

Se defendia la necesidad de una auditoria externa y el
establecimiento

... porley, deun proceso formal de aprobacién del presupuesto
del Banco, y nosolamente un procedimiento voluntarioy cortés
como el que opera en la actualidad (Hommes, 1988, p. 29).

Pero mientras algunos criticos vefan como exagerada la ca-
pacidad discrecional del Banco en el manejo delos recursos,
éste la consideraba insuficiente. En 1988, el Banco prepar6
un proyecto de ley que buscaba la autonomia de
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... la autoridad monetaria para colocar los excesos de liqui-
dez de los fondos de fomento [y] eliminar la intervencién
del gobierno en la administracién del Fondo Financiero
Agropecuario, tnico fondo financiero para el cual existe un
comité administrador ajeno a la burocracia del Banco (Howm-
MES, 1988, p. 27).

Enlas discusiones de la Asamblea Nacional Constituyente
sobre la reforma de la banca central, la administracion del
Banco

... defendia el concepto de que como institucién sui generis [el
Banco] no deberia estar sujeto al control fiscal dela Contraloria
General de la Reptblica, ni a la vigilancia y supervision de la
Superintendencia Bancaria. Adicionalmente pretendfa que la
Procuraduria no tuviera jurisdicciéon sobre los empleados del
Banco (RupoLr HOMMES, en STEINER, 1995, pp. 39 y 40).

Comoyasevio, el textoaprobado porla Asamblea Nacional
Constituyente prevé, para el Banco Central, controles que

... garantizan que esanovisima organizaciéon no quede cubierta
con un manto de silencio y oscuridad y se torne en parcela
tecnocrdtica oculta y aislada del estado (CarLos Ossa y J. E.
IBANEZ, en STEINER, 1995, p. 140).

Es claro entonces que el Banco que emergi6 de la Consti-
tucion del 91 y de la Ley 31 de 1992, significé el paso de
un banco dependiente del Ejecutivo a uno auténomo, pero
también el transito de unainstitucién con controles minimos
a una debidamente supervisada, vigilada y controlada.

E. La Junta del Banco
La Junta Directiva del Banco estd conformada por siete

miembros: el ministro de Hacienda, que la preside; el ge-
rente, que es nombrado por la Junta; y cinco codirectores
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cuyo nombramiento tiene origen presidencial, pero cada
presidente s6lo puede cambiar dos codirectores.

La ley exige que los miembros de la Junta sean colom-
bianosy que se hayan desempefiado en forma sobresaliente
en cargos ptiblicos o privados, como profesionalesindepen-
dientes o como docentes universitarios

...enmaterias relacionadas conla economia general, el comer-
cio internacional, la moneda, la banca, las finanzas ptblicas o
privadas o el derecho econémico (Ley 31 de 1992).

Laley establece algunas restricciones paraaccederalaJunta
del Banco, y algunas inhabilidades una vez que se sale de
ella: no pueden ser nombrados quienes en el afio anterior
hayan actuado como representanteslegales de instituciones
financieras, o quienes tengan parientes cercanos en las jun-
tas directivas de los establecimientos de crédito; en el afio
siguiente a su salida de la Junta, no podran ejercer ningin
cargo en el sector financiero ni en el gobierno.

F. Las transformaciones del Banco?!

En esta nueva etapa, el Banco de la Reptblica, en su calidad
de primera entidad financiera del pais, ha tenido notables
transformaciones, unas nacidas del nuevo rol que le asigné
la Constitucién del 91, y otras producto de una brillante
gestion administrativa®.

La actividad crediticia del Banco se ha estrechado dra-
mdticamente. En la medida que la actividad de fomento ha

21 Es importante tener presente la diferencia entre el Banco de la Reptblica y
su Junta Directiva. El Banco es la primera entidad financiera del pais y en
esa calidad ejerce funciones bancarias. La Junta es la autoridad monetaria,
cambiaria y crediticia, o sea, la entidad que disefia tales politicas.

22 Elmaximo érgano administrativo del Banco es el Consejo de Administracién,
conformado por los miembros de dedicacién exclusiva de la Junta. Por lo
tanto, ni el gerente ni el ministro de Hacienda pertenecen a él.
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quedadoreducida, practicamente, al tema agropecuario, las
lineas de redescuento para este fin han ido desapareciendo.
Entre diciembre de 1993 y diciembre de 2004, la cartera
de redescuento en moneda nacional pasé de 169.000 a 2,8
millones, y la de moneda extranjera que ascendia en 1993
a 178 millones de dodlares, desaparecid.

La actividad crediticia pasé de representar aproxima-
damente el 25% de los ingresos del Banco en 1994 apenas
algo mds del 12% en 2004 (Banco de la Reptblica, 2005,
pp- 77y 78).

Otro aspecto destacable en la gestion administrativa
del Banco es el relacionado con los avances tecnolégicos
tendientes a modernizar y agilizar el sistema de pagos.

El Banco ha desarrollado varios sistemas electrénicos
de transacciones que estdn a disposicion del Gobierno,
los establecimientos de crédito y otros participantes en el
mercado monetario, cambiario y de capitales.

Sistemas como SEBRA, para realizar transferencias electré-
nicas desaldos entrelas cuentas quelas entidades financieras
tienen en el Banco; CEDEC para la compensacién electrénica
de cheques; centT para transferencia electrénica de fondos;
y SEN, que permite a las entidades afiliadas la compraven-
ta secundaria de valores emitidos y administrados por el
Banco, han significado un gran aporte a la modernizacién
del sistema financiero y a la reduccién de sus costos de
transaccion (Banco de la Republica, 2005, pp. 10 y 12).

El aumento en la participaciéon de las comisiones por
servicios bancarios enlosingresos totales del Banco (de 3,2%
en 1994 a 7,8% en 2004) estd explicado, fundamentalmente,
por la puesta en servicio de los sistemas electrénicos de
informacién y transaccién mencionados antes.

El Banco se ha comprometido desde comienzos de los
afos 1990 con una politica de racionalizacién del gasto que
se ha traducido en una reduccién importante de los gastos
generales y de personal. A través de planes de retiro volun-
tario y de pension temprana se ha logrado una reduccién
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de la planta de personal®®, cercana al 50%, entre 1992 y
2004, lo cual ha representado, para ese mismo periodo, una
disminucién de méds del 20% en términos reales de ese tipo
de gasto (Banco de la Republica, 2005, p. 66).

Esta institucionalidad monetaria es el producto de un
largo debate que se inici6 en los afios 1980, alimenté las
decisiones de la Asamblea Nacional Constituyente sobre el
tema y ha continuado hasta hoy. Los temas y los actores de
ese debate constituyen la parte central de este trabajo.

23 Incluidos los empleados de las plantas industriales dedicadas a la fabricacion
de moneda y a la impresién de billetes.
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CAPITULO TERCERO
EL DEBATE PREVIO A LA CONSTITUYENTE

En la década de los afios 1980, el esquema Junta Monetaria
- Banco de la Reptblica, que podria calificarse como un sis-
tema monetario dividido, fue objeto de un amplio debate.

Las criticas, unas al Banco de la Reptblica y otras a la
Junta Monetaria, llevaban implicita -y a veces explicita—la
necesidad de llevar a cabo reformas en esas instituciones,
mads bien que transformar al Banco de la Reptiblica en una
autoridad independiente.

I. CRriTICAS A LA JUNTA MONETARIA

LaJuntaMonetaria, cuyos miembros eran todos funcionarios
del Gobierno, era la autoridad monetaria, cambiaria y cre-
diticia. Ese caracter de apéndice del Ejecutivo fue criticado
desde dos dngulos: como expresién de un excesivo presi-
dencialismo y como la causa de un conflicto de intereses.
ArroNso PaLacio Rupas, politico liberal varias veces par-
lamentario y ministro, vefa en la Junta Monetaria una de las
manifestaciones de una corriente interesada en reducir el
espacio deacciéndel Congresoafavor del Ejecutivo, ademds
de una expresion del poder creciente de los economistas
que subvaloraban las consideraciones sociales y politicas
propias de los cuerpos de representacién democratica.
La Junta Monetaria era, segtin PaLacio Rupas, una de las
tecnoestructuras que dentro de esta tendencia moderna
“representan el nuevo rostro del sistema de decisiones
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colectivas del Estado” (ALroNso PALAcIO RUDAS en Steiner,
1995, pp. 151 a 153).

LaJuntaMonetaria aparecia como laexpresiéondel poder
desproporcionado del Ejecutivo! frente a un Legislativo
que no contaba con las herramientas para ejercer un control
politico sobre la autoridad monetaria.

Vale decir que PaLacio Rupas fue uno los padres de
la reforma que despojaba al Banco de la Reptblica de su
cardcter de autoridad monetaria y cambiaria, y trasladaba
esos poderes a una nueva entidad, la Junta Monetaria,

... para quitarle a la banca privada la influencia sobre la
direccién de la moneda, que por razones obvias no es buena
(Paracio Rupas, 1991, p. 11).

Pero para evitar que prosperaran las ideas de algunos par-
lamentarios en el sentido de que otros intereses privados,
como consumidores, sindicatos, etc., estuvieran represen-
tados en la nueva autoridad monetaria, sugirié que se le
diera autorizacién al Gobierno para integrarla.

Pero luego, para sorpresa mia, encontré que el gobierno habia
hecho de la Junta Monetaria una Junta de cardcter guberna-
mental (PaLacio Rupas, 1991, p. 11).

PaLacio Rubas, convencido de que esa dependencia del eje-
cutivo conspiraba contralaestabilidad de precios, combatié
a la Junta desde sus inicios?.

1 El deseo de algunos grupos politicos de restringir el excesivo poder que la
Reforma Constitucional de 1968 habia depositado en el presidente se habia
reflejado en varios intentos de modificar el numeral 4 del articulo 120 de esa
Constitucién, que concedia en forma exclusiva y excluyente al Presidente
la atribucién de intervenir en el Banco de la Reptiblica y en las actividades
encargadas del manejo, aprovechamiento e inversién del ahorro privado.

2 En el enfrentamiento entre PaLacio Rubas y el ministro de Hacienda de la
época respecto a la conformacién de la Junta Monetaria, surgié un argumento
que no ha faltado en ninguna de las reformas de nuestro sistema monetario:
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El otro aspecto que fue objeto de criticas era el conflicto
de intereses nacido de la multiplicidad de objetivos de la
Junta Monetaria y de la presencia en ella de los ministros de
Agricultura y Desarrollo Econémico, apodados “los minis-
tros del gasto”. Era claro que tales funcionarios actuabanala
vez como representantes de sus respectivos sectores y como
autoridad monetaria. La percepcién era que, en este doble
papel, laestabilidad monetaria salia casi siempre sacrificada.

El conflicto de intereses se hacia mds critico enlamedida
que los objetivos perseguidos por las diferentes politicas no
coincidian y, a menudo, la obtencién de unos implicaba el
sacrificio de otros. Mientras que la politica monetaria tenfa
asu cargo el control de lainflacién, la crediticia y cambiaria
era manejada claramente con criterios de fomento de la
actividad productiva y exportadora.

La excesiva influencia del Gobierno sobre la politica
monetaria era vista como inconveniente, entre otros, por el
gerente del Banco de la Reptiblica, FRancisco ORTEGA, quien
en conferencias y editoriales de la revista del Banco habia
manifestado esa opinién.

II. CriTicas AL BANCO DE LA REPUBLICA

En lo que respecta al Banco de la Reptiblica, los ataques en
su contra estaban muy relacionados con su doble papel de
banco central y banco de fomento.

Desde 1951, el Banco habia adquirido esa doble natura-
leza, y aunque a partir de 1963 habia cedido muchas de sus
funciones a la Junta Monetaria, seguia teniendo a su cargo
la administracién de los fondos financieros, pieza clave de
la politica de crédito dirigido, tan en boga en las décadas
de los afios 1960 y 1970.

la moda internacional. La réplica del funcionario a las criticas de PaLacio
Rupas sobre la composicion de la Junta fue: “Te quiero contar que eso es lo
mds moderno que hay. Esa composicién es lo tltimo en materia de banca
central” (citado en Paracio Rupas, 1991, p. 11).
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Lasoperaciones deredescuento delos créditos concedidos
por el sistema financiero alos sectores previamente seleccio-
nados por la autoridad monetaria, dentro de su politica de
fomento, serealizaban con recursos delos fondos financieros.
El arbitrio de esos recursos se hacia mediante la colocacién,
en el mercado, de titulos emitidos por esos fondos; por la
imposicién deinversiones forzosas al sistema financieroy, en
caso deinsuficiencia derecursos, porlaemision primaria. Ese
método de obtener recursos baratos permitia al Banco cobrar
a los intermediarios financieros una tasa de redescuento
tal, que los bancos encontraban rentable la operacién, aun
cifiéndose, enlos créditos otorgados, alas tasas subsidiadas
definidas por la Junta Monetaria para cada tipo de crédito.

Este esquema fue atacado desde diversos flancos. Sehacia
notar sus implicaciones negativas para el buen funciona-
miento del mercado financiero y el desarrollo del mercado
de capitales. Las inversiones forzosas que alimentaban los
fondos, y los altos encajes cuando la emisién monetaria oca-
sionaba excesos inconvenientes de liquidez, restringian la
capacidad de crédito de los intermediarios financieros. Los
usuarios de crédito que no pertenecianalos sectores favoreci-
dosporlapoliticade fomento terminaban pagando parte del
costodeesapoliticaen forma dealtas tasas activas deinterés.

Igualmente la emisién para los fondos y para el Go-
bierno fue sefialada como una de las causas principales
de los desequilibrios macroeconémicos que vivia el pais,
especialmente la aceleracion de la inflacion.

El sistema adolecia, ademads, de falta de transparencia en
el manejo de los subsidios y en la reparticion del sefioreaje,
en la medida que las tasas preferenciales eran posibles gra-
cias a la forma de financiacién de los fondos —inversiones
forzosas y emisién-, la cual equivalia a compartir el sefio-
reaje del banco central y de los intermediarios financieros
con los usuarios del crédito de fomento.

Aestas criticas, los defensores del sistema vigente respon-
dian con la teoria del crédito productivo. La abundancia y
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bajo costo del crédito para ciertos sectores con ofertas inelds-
ticas por factores naturales, sociales o politicos suavizabalas
restricciones de oferta, que eran elementos determinantes
de la inflacién. La abundancia de crédito y la emisién que
lo nutria no eran, en su sentir, la causa fundamental del
proceso de inflacién moderada que se inici6 en Colombia
en la década de los afios 1970.

Las acusaciones a este esquema de crédito implicaban,
por supuesto, criticas al Banco de la Republica, que era
quien lo administraba.

La condicién de banca de fomento asignada al Banco
de la Republica en la reforma de 1951 fue objeto de una
“dura critica que lider6 el profesor LAucHLIN CURRIE, desde
1973” (HERNANDEZ, 2001, p. 218). El mismo CURRIE y otros
prestigiosos economistas, como ANTONIO HERNANDEZ y Luis
EpuarDO Rosas, sustentaron, en publicaciones del Departa-
mento Nacional de Planeacién, la tesis de que el mencionado
esquema tenfa un sesgo inflacionario.

CuUrriE consideraba que el Banco habia desdibujado su
papel de prestamista de dltima instancia (1991, p. 46); ya
no era la institucién cuyo apoyo se solicitaba sélo cuando
habia peligro de una crisis de liquidez general que pudiera
fracturar el sistema de pagos, sinoel dispensador derecursos
para cualquier institucién que los necesitara urgentemente
y no pudiera obtenerlos de otras fuentes.

El esquema de “crédito productivo” administrado por
el Banco fue criticado por ANTONIO HERNANDEZ en varias
direcciones. Una era el peligro de que la expansién mone-
taria asociada a este tipo de créditos afectara la estabilidad
de precios. HERNANDEZ temia brotes inflacionarios a menos
que tal inyeccién de recursos

... permita el uso de factores ociosos [y] que el uso de esos
“nuevos” factores genere un volumen de produccién igual a
la demanda agregada creada [...] Mientras lo anterior no se
demuestre debemos pensar que existird un sesgo expansionista
en la politica monetaria (HERNANDEZ, 1973, p. 63).
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Otros motivos de preocupaciéon para el mencionado

economista eran las ineficiencias originadas en los sub-
sidios asociados a los “créditos de fomento” y el impacto
desfavorable sobre la distribucién del ingreso.

Estos créditos se otorgan a tasas de interés subsidiadas y por
lo tanto:

a. Implican una demanda excesiva de crédito...

b. Se favorece la desviacién del crédito hacia otros sectores
que tengan mayor rentabilidad privada que las actividades a
las cuales se quiere proteger...

c.Seestimulael uso de técnicasintensivas en capital, pudiendo
generarse ineficiencias en el sistema productivo.

d. Esta situacién atenta contra la politica de distribucién del
ingreso puesto que el crédito se otorga, lamayoria delas veces,
con base al patrimonio, y como el valor del subsidio depende
del monto del crédito, entonces a mayor patrimonio mayor
subsidio (HERNANDEZ, 1973, p. 64).

La falta de transparencia y la ausencia de controles sobre el
Banco dela Reptblica fueron sefialados reiteradamente por
RupoLr HomMmEs, quien después seria ministro de Hacienda
durante todo el gobierno de CEsar Gaviria (1990-1994). La
discrecionalidad del Banco en el manejo del crédito lo habia
convertido, segin HommEs, en un centro de clientelismo
politicoy econémico. Las decisiones eran producto del lobby
de los grupos interesados, algunos de los cuales estaban
representados en la Junta del Banco (agricultores, indus-
triales, comerciantes, etc.)®. No habia ninguna talanquera
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que impidiera que sus directores y funcionarios actuaran
buscando “su engrandecimiento personal y burocratico”
(Homwmes, 1988, p. 29).

Enesemismosentido se pronunciaba ANTONIO HERNANDEZ
al criticar el sistema de asignacién delos recursos crediticios
por parte del Banco, que se guiaba “en muchos casos, por
la simple relacién personal entre solicitante y otorgante”
(HERNANDEZ, 1973, p. 64).

III. CRITICAS A LA FINANCIACION MONETARIA DEL DEFICIT

La preocupacién por la financiacién monetaria del défi-
cit fiscal era compartida por el gerente del Banco y por
la gran mayoria de los analistas econdmicos. El primero
habia expresado sus temores al respecto en diversos foros
y publicaciones, y en algtiin momento pensé en sugerir al
presidente VIRGILIO Barco (1986-1990) la incorporacién de
algtn tipo de limitacién a esos créditos, en el proyecto de
reforma constitucional que se presenté al Congreso du-
rante ese gobierno. El crédito al Gobierno habia pasado
de representar el 6% de la base monetaria en 1980, al 36%
en 1990 y aunque su ritmo de crecimiento se control6 os-
tensiblemente después de la reforma tributaria de 1986, la
posibilidad de desbordes futuros estaba presente si no se
imponian restricciones legales.

IV. LAS REFORMAS PROPUESTAS

Lasreformas que se plantearon a fines de los afios 1980 para
enfrentar los problemas enunciados no tenian el alcance
de un cambio sustancial en el sistema monetario. Algunos
proponian el retiro de la Junta Monetaria de los ministros
de Agricultura y Desarrollo, acusados de ser los que mds
presionaban por recursos para sus sectores. Otros, como Cu-
RRIE, sugerian la necesidad de cambios en la Junta del Banco
de la Reptblica para eliminar su talante corporativista. No
se entendia la presencia de representantes de comerciantes,
agricultores e industriales, que eran por naturaleza unos
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grandes demandantes de crédito, en una entidad que tenia
como responsabilidad el cuidado de la moneda.

Hommes proponia limitar el poder de “la burocracia in-
controlada del Banco”, por medio de controles sobre muchas
de sus actuales atribuciones y la sustraccion de algunas de
ellas a favor del Gobierno y del Congreso. En ese sentido,
las propuestas iban desde nombrar un auditor externo para
el Banco, reglamentar los mecanismos de asignacién de
créditos de fomento o trasladar esa facultad al Gobierno,
hasta establecer por ley un proceso formal de aprobacién
y control del presupuesto del Banco.

La evidente complejidad normativa que regian al Banco
y a la Junta Monetaria, originada en una proliferacién de
legislacién de diverso orden y naturaleza, se convirtié enla
justificaciéon de varias propuestas para definir claramente
el alcance de las facultades regulatorias y de control de los
diferentes 6rganos del poder publico.

En el debate estaban presentes claramente las diver-
gencias sobre el manejo de la economia y del Estado: los
defensores de la intervencién del Estado en la economia y
de la utilizacién de la politica monetaria y crediticia para
dirigir y apoyar el desarrollo econémico, enfrentados a los
defensores de la economia de mercado y de un manejo mo-
netario cuyo objetivo fundamental o tinico fuera el control
de la inflacién. Para estos ultimos, el sistema de crédito
subsidiadollevabaimplicita una graninjusticia al beneficiar
a ciertos sectores —no siempre los mds necesitados— a costa
de una inflacién y una devaluacién mds elevadas.

Mientras algunos vefan en el arreglo institucional Junta
Monetaria-Banco delaReptiblica una concentracién excesiva
de poder en el Ejecutivo, en desmedro del papel del Legis-
lativo, otros lo miraban como la expresién de una cesién
indebida, a favor del Banco, de facultades que debian estar
en cabeza del Ejecutivo.

En lo que si parece haber habido consenso, por 1o menos
en el mundo académico, era en la inconveniencia de la fi-
nanciacién monetaria rutinaria al Gobierno y a los agentes
privados.
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CAPITULO CUARTO
EL DEBATE EN LA CONSTITUYENTE

Elbanco central independiente que es hoy la autoridad mo-
netaria, cambiaria y crediticia de Colombia, fue el producto
de varias circunstancias. En el frente interno, la aceleraciéon
de la inflaciéon desde la década de los 1970; y en el externo,
el ascenso del enfoque que, desde 1980, promocionaba la
internacionalizacién de la economia.

Ambassituaciones ofrecieronlos elementos parareforzar
el ataque al sistema vigente y abrir el camino a un esquema
monetario que tuviera la estabilidad de precios como el
objetivo fundamental.

Segun el nuevo enfoque, la insercién de Colombia en la
economia mundial, tanto en el drea comercial como en la
financiera, requeria de una estabilidad monetaria y cam-
biaria, lo cual no era compatible con un arreglo monetario
como el existente en el pais hasta 1991, cuyo objetivo era el
fomento de ciertas actividades econémicas.

La oportunidad politica para el cambio institucional
se presentd en 1991 con la convocatoria a una Asamblea
Nacional para reformar la Constitucién que nos regfa, con
pequeiias reformas, desde 1886.

Esta oportunidad fue aprovechada por el Banco dela Re-
publica, y concretamente por su gerente, FRANCISCO ORTEGA,
para convencer al presidente Ctsar GAVIRIA de incorporar
unareforma al sistema monetario, enel proyecto de reforma
constitucional que el Gobierno presentaria a la Asamblea.
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El documento del Banco, “Propuesta sobre el régimen
monetario en la Reforma Constitucional”, seguia muy de
cerca los lineamientos del Bundesbank aleman. Proponia
un esquema regido por un banco central, con autonomia
administrativa, patrimonial y técnica, encargado de la re-
gulacién monetaria, crediticia y cambiaria, y prestamista de
los establecimientos de crédito. La posibilidad de financiar
al Gobierno quedaba restringida solamente a los estados de
emergencia econémica y social.

Hay unanimidad sobre lo definitivas que fueron las
gestiones de Francisco ORTEGA para impulsar el proyec-
to del Banco, y lograr una actitud favorable de parte de
los politicos, los académicos y del publico en general. La
organizacion de foros, la publicacién de articulos en los
principales periédicos y revistas nacionales, asi como los
contactos personales con los constituyentes encargados
del tema, lograron el apoyo aun de entidades que, como
Fedesarrollo, no lo acompafiaban inicialmente!.

El presidente Gaviria discuti6 el proyecto del Banco con
académicos y economistas destacados, pero ninguno per-
teneciente al grupo de la Junta Monetaria o del Ministerio
de Hacienda actitud que molest6 al ministro de Hacienda,
quien acepté defender el proyecto pero reservandose el
derecho de sugerir cambios y expresar algunas criticas.

El proyecto presentado por el Gobiernoala Asamblea Na-
cional Constituyente recogialos lineamientos fundamentales
de la propuesta del Banco, salvo en dos aspectos: incluia la
posibilidad de financiamiento del Banco al Gobierno para
sus operaciones de tesoreria, y minimizaba el papel del
Congreso por la via de otorgar al presidente la definiciéon de
las atribuciones y estatutos del Banco, o por la de constitu-
cionalizar aspectos relativos a su organizacién y funciones.

1 Fedesarrollo era en ese momento, y sigue siéndolo, un formador de opinién
muy importante en temas econémicos.
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Este deseo de reforzar las atribuciones del Ejecutivo iba
en contravia de una corriente muy fuerte que pregonaba
la necesidad de reformar el numeral 14 del articulo 120
de la Reforma Constitucional de 1968, el cual depositaba
en el presidente de la Reptblica la atribucién exclusiva y
excluyente de intervenir en el Banco. Entre parlamentarios
y académicos habia prosperado la idea de devolverle al
Congreso la facultad de regulacién en lo relacionado con
la estructura y funciones del Banco.

Estadevolucién, al 6rganolegislativo, dela plena capaci-
dad paraactuar como depositario delasoberania monetaria,
era vistacomounareivindicacién del papel delasinstitucio-
nes politicas en la definicién de los lineamientos generales
de la politica econémica, y como una via para evitar que el
Banco se convirtiera en un superpoder dentro del Estado.

En la Asamblea Nacional Constituyente, el estudio del
proyecto fue confiado auna comisiénaccidental, la cual debia
elaborar una ponencia para discusién, primero en la Comi-
siéon Quinta—de asuntos econémicos—y luego enla plenaria.

Sin embargo, actuando en una forma no convencional,
la comisién especial no se centré en el proyecto presenta-
do por el Gobierno, sino en el que el Banco habia puesto a
consideracién del Gobierno.

Asf, elequipo del Bancoy especialmente su gerente fueron
los principales interlocutores de la subcomisién, lo cual se
reflej6 en una ponencia més cercana a su enfoque que al del
Gobierno, es decir, conuna perspectiva caracterizada por una
mayor autonomia del banco central y un mayor poder del
Congreso, que los propuestos en el proyecto del ejecutivo.

Elalcance del concepto de autonomia, que en el proyecto
del Gobierno sélo abarcaba los &mbitos administrativos y
técnicos, fue ampliado con la autonomia patrimonial que
el Banco defendia.

Por otro lado, fue suprimida la posibilidad de financia-
miento al Gobierno en forma de créditos de tesoreria, que
era una idea del proyecto gubernamental.
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Es clara, ademads, la identificacién del enfoque de la
subcomisién con el del Banco en el uso que ambos hacen
de la expresion “banca central”, para referirse a la nueva
institucionalidad monetaria. Esta expresion estaba ausente
del proyecto del Gobierno.

Enlaetapasiguiente—la discusién enla Comisién Quinta
y en la plenaria—, se hicieron evidentes las diferencias que
sobre el tema tenian los diferentes grupos politicos presen-
tes en la Asamblea Nacional Constituyente. En ella estaban
representadas las principales corrientes politicas del mo-
mento: los partidos tradicionales —liberal y conservador—, el
Movimiento de Salvacién Nacional, que recogia disidentes
conservadores y liberales, y la Alianza Democrética M-19,
conformada por antiguos miembros del movimiento insur-
gente M-19, que se habian reincorporadoalavidacivilaraiz
delosacuerdos de paz del presidente Barco. Las minorias ét-
nicasy religiosas también tenian asiento enla Constituyente.

La oposicién al enfoque de un banco central indepen-
diente, que concentraba el manejo de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, y al cual le estaba vedada la posibili-
dad de financiamiento al Gobierno o al sector privado, era
minoritaria y estaba liderada por buena parte de la repre-
sentacién liberal (RupoLr HOMMES, en STEINER, 1995, pp. 36y
37). Si bien la mayoria de los constituyentes acompanaban
al proyecto en su enfoque, algunos temas fueron objeto de
largasy acaloradas discusiones. Los asuntos mds debatidos
se referian a la coordinacién y a las atribuciones del Banco
en materia cambiaria. Sin embargo, también fueron fuente
de importantes desacuerdos los relativos a la conformacién
de la Junta Directiva, la financiacién del Gobierno y la res-
ponsabilidad por los resultados financieros del Banco.

I. LA COORDINACION

El tema de la coordinacién no estaba considerado ni en el
proyecto del Gobierno ni en el del Banco, pero en la ple-
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naria surgi6 y fue defendido con el argumento de que la
independencia del Banco no podia significar aislamiento, y
que las decisiones en materia monetaria, crediticia y cam-
biaria influfan y eran influidas por decisiones tomadas en
otros dmbitos de la politica econémica. La no coordinacién
implicaria, entonces, ineficiencias y ocasionaria conflictos
posteriores.

Los criticos a esta exigencia de coordinacién la veian
como una amenaza a la autonomia del Banco, y como una
presion para que éste utilizara los instrumentos que tenia
a su disposicién con fines distintos a la bisqueda de la
estabilidad de precios.

Finalmente, en el texto constitucional quedé consignada
la obligacién dela coordinacion, al disponer que las funcio-
nes del Banco “se ejercerdn en coordinacién con la politica
econémica general” (art. 371).

II. EL BANCO COMO AUTORIDAD CAMBIARIA

Elenfrentamiento en este punto estuvo protagonizado porel
equipo del Banco dela Reptblicay el ministro de Hacienda.
Este tiltimo veia, en la pretension de asignarle la regulacién
cambiaria al nuevo Banco, la intencién de torpedear la Ley
9.% de 1991 recientemente aprobada, que le asignaba al Eje-
cutivo la regulacién de los cambios internacionales?.

Por su parte, los defensores del Banco como autoridad
cambiaria argiifan que laindependencia parael disefio dela
politica monetaria se veria amenazada si aquél no contaba
con el manejo de los instrumentos cambiarios.

Estaposicién, que fuela que prevalecid, recibi6 posterior-
mente un aval juridico por parte de la Corte Constitucional.

2 LaLey9.” de 1991 dictaba las normas generales sobre inversién extranjera y
tenencia de activos en el exterior, a las cuales debia cefiirse el Ejecutivo en su
funcién reguladora.
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En 1992, este tribunal, en un fallo de revision de constitu-
cionalidad de la Ley 38 de 1989, sostuvo:

El manejo de la politica monetaria, cambiaria y crediticia es
una muestra de la necesaria unidad de la politica econémica,
unidad que se obtiene asigndndolas a una unidad especifica
(Corte Constitucional, Sala Plena. Sentencia C-478 del 6 de
agosto de 1992).

El texto constitucional repartio asi las competencias en este
tema:

Elgobiernoregulard el comercio exteriory sefialard el régimen
de cambios, en concordancia conlas funciones que la Constitu-
cién consagra paralaJunta Directiva del Banco dela Reptblica
(Constitucion Politica de Colombia, art. 150, num. 19).

Asuvez, el Gobierno deberd sujetarse alasnormas generales,
objetivos y criterios expedidos por el Congreso.

El texto es mirado por algunos como una limitacién a la
independencia del Banco, pero para otros es la expresion de
la necesaria coordinacién del Banco con el Gobierno para el
disefio de una politica econémica general exitosa.

III. LA CONFORMACION DE LA JUNTA DIRECTIVA

Se presentaron muchas propuestas sobre el ntimero de
miembros, su periodo, la composicién de la Junta y las
instancias que debian intervenir en su nombramiento.

Hubo para todos los gustos. Juntas de tres, de cinco y
de siete miembros; nombrados por el presidente, por el
presidente y el Congreso o por el presidente, el Congreso
y las instancias judiciales, como el Consejo de Estado y el
Consejo Superior de la Judicatura.

Alcanz6 a esbozarse laidea de una representacion regio-
nal en la Junta. A juicio de algunos estudiosos del tema,
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De haber prosperado semejante despropésito, la reforma, en
lugar de haber modernizado nuestro sistema de banca cen-
tral, lo habria rezagado muchisimos afios (STEINER, en STEINER,
1995, p. 10).

Valdriala penaaclarar quelaideano parece tan descabellada
si se tiene en cuenta que en la seleccién de los miembros
de la Junta del Banco Central alemédn —punto de referencia
para la reforma- entran criterios legales de representacién
regional.

El tema del gerente también ocupé muchos debates:
quién debia elegirlo y si debia ser un miembro pleno de la
Junta con derecho a voz y votod.

No obstante, el tema mds polémico fue el relativo a la
presencia del ministro de Hacienda en la Junta. Aun dentro
delmismo gobierno existia desacuerdo al respecto. Mientras
el equipo de Hacienda mostraba las bondades que para la
coordinacién representaba el contar con el ministro en la
Junta, para el Departamento Nacional de Planeacién era
la forma de permitirle a la Junta “esconderse detrds del
Ministro” y no asumir la completa responsabilidad de sus
acciones.

Algunos constituyentes consideraban que el ministro
debia formar parte delaJunta para garantizar una comunica-
cién fluida con el Gobierno, pero aceptaban que a cambio de
ello se pagaba un costo porlainfluencia que ese prominente
miembro del gabinete ejerceria sobre las decisiones.

La Constitucién defini6 los aspectos fundamentales con
relacion a la Junta: seria la autoridad monetaria, cambiaria
y crediticia; tendria siete miembros, entre ellos el Ministro
de Hacienda, que la presidiria; el gerente serd elegido por

3 Los defensores de un gerente sin voto argumentaban que era inconcebible
un gerente participando con voz y voto en las decisiones del cuerpo que lo
nombra. Vale decir que tal situaciéon no sélo es concebible, sino que se presenta,
de hecho, en muchas corporaciones internacionales del sector privado.

67



la Junta y formara parte de ella; los otros cinco miembros
serdn elegidos por el presidente de la Reptublica para pe-
riodos prorrogables de cuatro afios.

El texto constitucional precisa, ademads, que los cinco
codirectores deben ser de dedicacién exclusiva y que re-
presentan tinicamente el interés de la Nacion.

La intencién del constituyente primario fue clara: ga-
rantizar la independencia profesional y personal de los
codirectores; dejar sentado que no estan en la Junta como
representantes de ningtin agente econémico o sector, incluido
el Gobierno; y asegurar la independencia de la Junta frente
al Ejecutivo, dado que cada presidente sélo podrd cambiar
dos de esos cinco miembros.

La definicién de las funciones de la Junta y las calidades
de los miembros, lo mismo que sus inhabilidades e incom-
patibilidades, fue delegada al Congreso.

IV. LA FINANCIACION AL GOBIERNO

Tanto el proyecto del Banco como el del Ejecutivo preveian
alguna forma de financiacién al Gobierno. El primero s6lo
ladisponia para cuando se hubiera declaradolaemergencia
econémicay social; el del Gobierno abriala posibilidad para
créditos de tesoreria.

Enla Asamblea Nacional Constituyente se expresé todo
un abanico de opiniones, que iban desde la prohibicién
absoluta de otorgar créditos o garantias al Gobierno, hasta
la posibilidad de financiacién sin restricciones.

Para el constituyente ALFONsO PaLacio Rubas, la prohibi-
cién absoluta de emitir para financiar al Gobierno no tenia
sentido en “los Estados subdesarrollados como el nuestro”;
y tampoco lo tenfa condicionar tal financiamiento a la de-
claracion del estado de emergencia econémica.

Lo queestaban proponiendo era queel pais siempre estuvieraen
emergencia econémica. Porque el gobierno siempre declarara
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emergencia econdémica para poder emitir libremente (PALaciO
Rupas, 1991, p. 12).

Desde afuera, prestantes economistas sefialaron los proble-
mas que podrian presentarse en lamedida que se prohibiera
totalmente el otorgamiento de crédito al Gobierno por parte
del Banco.

La imposibilidad de financiamiento directo e indirecto
s6lo podia mirarse como una broma, pues es sabido

...quelaemisién para financiar el déficit fiscal es la formanatu-
ral y recomendada paralaampliacién dela ofertamonetaria que
requiere el crecimiento econémico (FERNANDEZR1vA, 1991, p. 19).

Entonces, la inica interpretacién seria delanorma constitu-
cional esentenderla comola prohibicién al créditodirecto del
Banco de la Reptblica. En ese caso se estaria renunciando
a la posibilidad de que el Gobierno obtenga su crédito en
forma transparente y asuma el costo politico que ello im-
plica, para entrar en un sistema de financiacién indirecta y
hasta subrepticia —como la compra de deuda soberana en
el mercado secundario- o bien, acudir al financiamiento
externo (FERNANDEZ Riva, 1991, pp. 19 y 20).

Prohibido el financiamiento directo al Gobierno, la
posibilidad de ampliacién de la masa monetaria quedaria
reducida a la compra de papeles del Gobierno en el merca-
do secundario, a la obtencidon de financiacion externa o de
superdvits de balanza de pagos. En esas circunstancias

...elvalor delos titulos gubernamentales en circulacién podria
ser insuficiente para proveer el crecimiento secular de la oferta
monetaria (HERNANDEZ, 1991, p. 37).

La posicién que quedé consagradaenla Constitucién permite
las operaciones de financiamiento a favor del Estado pero
s6lo con la aprobacién undanime de la Junta o a través de
operaciones de mercado abierto en el mercado secundario.

69



V. RESPONSABILIDAD POR LOS RESULTADOS
FINANCIEROS DEL BaANCO

Para algunos constituyentes, la autonomia patrimonial
con la cual querfa dotarse al Banco implicaba también res-
ponsabilidad patrimonial. En consecuencia, los resultados
financieros del Banco debian ser asumidos por él.

Otra corriente consideraba que el presupuesto nacional
debia asumir las pérdidas del Banco, pues la posibilidad de
varios ejercicios presupuestales deficitarios y el consiguiente
deterioro patrimonial del Banco lo obligarian a recurrir al
Gobierno para recapitalizarse o para obtener recursos del
presupuesto, en detrimento de su autonomia.

Un tercer grupo, cuya posicioén prevalecid, consideraba
que tanto las utilidades como las pérdidas debian ser in-
corporadas al presupuesto nacional.

La Constitucién dejé en manos del Congreso las defini-
ciones en esta materia. La Ley 31 de 1992 otorg¢ a la Junta
Directiva la atribucién de crear y aumentar una reserva de
estabilidad monetaria y cambiaria con las utilidades del
ejercicio. El remanente de las utilidades serd de la Nacién.

En el evento de que el Banco incurra en pérdidas, éstas
deberdn ser cubiertas por las reservas mencionadas y, en
caso, de ser insuficientes, por el presupuesto nacional.

Durante el proceso de discusién enla Asamblea Nacional
Constituyente, elmundo académicoy el sector financiero, en
sumayoria, sélo hicieron reparos puntuales, peroen términos
generales acompafaron la reforma monetaria propuesta.

Un grupo minoritario, sin embargo, la descalificé mos-
trando, por un lado, las bondades del esquema anterior y,
por otro, los problemas del nuevo.

Javier FERNANDEZ, ex asesor dela Junta Monetariay unode
los consultores méds reputados del pais, era el representante
mads visible de esta corriente. Segtin él, la Junta Monetaria
exhibia un récord de responsabilidad y competencia téc-
nica como pocas instituciones en el pais. La presencia en
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ella de los ministros de Agricultura y Desarrollo, lejos de
representar una presion de gasto indebido, le habia dado
altura a los debates y habia aportado los criterios politicos
necesarios para complementar y mejorar las decisiones de
naturaleza técnica.

A su juicio, la idea de un banco central independiente
era la expresion de un monetarismo extremo que, en su ob-
sesion por la estabilidad de precios, olvida que es el disefio
de una buena politica macroeconémica lo que garantiza el
crecimiento y el desarrollo econémico.

JavierR FERNANDEZ consideraba que el nuevo marcoinstitu-
cional no era superior al anterior para combatir lainflacién,
puesrenunciabaainstrumentos comolas politicas de precios,
deimportacionesy demanejo delas operaciones de tesoreria,
queenel esquema anterior se complementaban y reforzaban.
FERNANDEZ vefa incompatibilidades en las actuaciones de la
Junta como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia y,
a la vez, como directiva de la principal entidad financiera
del pais. El cardcter eminentemente técnico de la Junta la
convertfa en un cuerpo “sin responsabilidad politica ni gre-
mial” (FERNANDEZ, 1991a, p. 13), lo cual haria impredecible
la forma como manejaria las politicas a ella encomendadas.

Como se menciond antes, la idea de un banco central
independiente estuvo alimentada en Colombia no sélo por
elementos internos, sino también por las nuevas corrientes
internacionales del pensamiento monetario. Losargumentos
a favor de la reforma constitucional del sistema monetario
colombiano que dio vida al actual Banco de la Reptblica
reproducian los expresados por la literatura de la época. En
los proyectos del Banco y del Gobierno, y en la ponencia
presentada por la subcomisién encargada del tema, pueden
encontrarse afirmaciones tomadas del credo defendido por
la nueva literatura sobre banca central:

La emisién y regulacién de la moneda a cargo de un banco
central auténomo debenresponder a principios de técnica eco-
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némica que, bdsicamente deben propender por la estabilidad
de la moneda (Gaceta Constitucional, 1991a, p. 43).

La estabilidad de precios es una de las condiciones bdsicas
de toda organizacién econémica cuando se quiere promover
el desarrollo integral de la comunidad y mantener la paz y la
tranquilidad social (Gaceta Constitucional, 1991b, p. 18).

La entidad del estado a cuyo cargo esta el ejercicio de estas
delicadas facultades debe estar consagrada en la propia carta
politica e investida de una naturaleza especial (Gaceta Consti-
tucional, 1991b, p. 18).

Dichanaturaleza del Bancoy, porende, larazén de sunormati-
vidad, sejustifican porque se trata de una institucién que debe
tener en cuenta, ante todo, el cardcter eminentemente técnico
y por lo demds complejo de los asuntos que debe manejar
(Gaceta Constitucional, 1991a, p. 34).

El pafs requiere, entonces, que la politica monetaria se dirija de
acuerdo con criterios técnicos, aislada de ocasionales interese
coyunturales, para que ella colabore al desarrollo nacional y,
particularmente, al mantenimiento de la capacidad adquisi-
tiva del ingreso de los colombianos (Banco de la Republica,
1995, p. 249).

La reforma de 1991 no sélo significé un rompimiento con
el esquema de banca de fomento* sino una transformacién
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Algunos analistas consideran que el haber conservado para el Banco la
funcién de administrador de lineas de crédito internacionales o multilaterales
significaba mantener un rasgo propio de banca de fomento. La insistencia
en mantener al Banco de la Reptblica como intermediador de tales lineas
de crédito fue de Francisco ORTEGA, quien era su gerente para la época de
discusion de la reforma. Para defender su posicién, ORTEGA esgrimi6 la idea
de que para el suministro de recursos, el Banco tenfa “una madurez superior
a la que podria ofrecer la banca colombiana por s misma” (STEINER, 1995, 30)
La tradiciéon de los organismos internacionales de crédito en el sentido de
no prestar directamente a empresas privadas y de mirar con mds confianza
a los bancos centrales que a las tesorerias de los paises receptores fue,



total del banco central, en la medida que cambi6 su objeto,
finalidad, estructura y funciones. Sin embargo, esa reforma
representd también un cambio significativo en el grado de
injerencia del Ejecutivo y el Legislativo en el disefio de la
politica monetaria y en las relaciones de estos dos poderes
con el Banco. Ahora seria el Congreso, y no el Ejecutivo, el
que deberia definir sus funciones y su estructura. Las nor-
mas generales sobre la institucionalidad monetaria fueron
rescatadas para el Congreso, y el Gobierno debe cefiirse a
ellas para la expedicién de los estatutos del Banco.

También hay que decir que aspectos como los celos
institucionales y las animadversiones personales tuvieron
mucha influencia en la direccién y resultados del proceso.
El ministro de Hacienda, que habia sido un critico acérrimo
del Banco dela Reptiblica, acusdndole de detentar un poder
incontrolado, veia en el proyecto de reforma un intento por
parte del Banco para aumentar ese poder. Desde antes el
ministro HommEs habia denunciado supuestas maniobras
del Banco para restringir la esfera de accién del Ejecutivo.
Ahora lo acusaba de que su propuesta de otorgar al nuevo
Banco la calidad de autoridad cambiaria era un intento de
debilitarlos poderes quelaLey 9.? de 1991 le habia asignado
al presidente en ese campo.

Adicionalmente, el hecho de que el principal represen-
tante del Gobierno en el debate no hubiera sido consultado
por el presidente para la elaboracién del proyecto guberna-
mental produjo elmalestar del ministro, quien ptblicamente
le formul6 reparos, abriendo, de esa forma, el espacio para
que el equipo del Banco se convirtiera en el principal in-
terlocutor de la comisién accidental encargada del tema y
pudiera, asi, promover su proyecto.

En ambientes privados también se esgrimieron consi-
deraciones de tipo personal. Tal fue el caso del presidente

probablemente, otro argumento que estaba en la mente de Francisco ORTEGA
cuando defendi esta tesis.
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GAVIRIA, quien con la frase “Imaginense que salga electo
NavarrO 0 SAMPER”® (HOMMES, en STEINER, 1995, p. 35),
expresé su argumento mds contundente para defender la
autonomia del Banco y la prohibicién de que éste financiara
al Gobierno.

La costumbre fue otra institucién que dejé su huella en
las normas constitucionales relativas al Banco, si bien en un
asunto menor. Se discutia si el funcionario que presidiria el
Banco debia ostentar el titulo de gerente o el de presidente.
El argumento esgrimido por quienes preferian “gerente”,
y que triunfaron a la postre, era que, en Colombia, los dos
cargos mds importantes después del de presidente de la
Nacién eranlos delas cabezas dela Federacion de Cafeteros
y del Banco de la Republica. Si la Federacion tenfa gerente,
la méxima autoridad del Banco también debia ese titulo.

5  ANTONIO NAVARRO y ERNESTO SAMPER eran a la sazén candidatos previsibles en
las elecciones siguientes. Ambos tenian enfoques de manejo de la economia
muy diferentes a los que sostenian el presidente GavIRIA y su equipo.
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CAPITULO QUINTO
EL DEBATE POSTERIOR

Como era de esperarse, el debate sobre la adopcién de un
nuevo régimen monetario tan diferente a aquel que venia
rigiendo, ha continuado en el mundo académico y en el
politico. Unadelas cuestiones que haalimentado ese debate
tiene que ver con la interpretacion que la Ley 31 de 1992 ha
hecho de la Constitucién.

Paraalgunos (CaBRERA, 2002, p.288)laley hace gala deun
fundamentalismo monetario excesivo. Por un lado, obliga
al Banco a definir la meta de inflacién en un nivel menor
que el registrado en el afio anterior! y, por otro, le hace una
precisién al mandato constitucional de coordinacién entre
el Banco y las demds autoridades econémicas, en el senti-
do de darle primacia a la reduccién de la inflacién sobre
cualquier otro objetivo:

Tales funciones se ejercerdn en coordinacién con la politica
econémica general [...] siempre que esta coordinacién no
comprometa la responsabilidad constitucional del Estado, de
velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la
moneda (art. 4.° Ley 31 de 1992).

1 La combinacién de estos dos mandatos —coordinacién de las actuaciones
del Banco con la politica econdmica general y defensa de la estabilidad de
precios como objetivo prioritario— ha sido calificado por algunos como una
ambigiiedad juridica sustancial.
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Esa ortodoxia excesiva habria llevado a la ley a con-
vertir el mandato constitucional de velar por la capacidad
adquisitiva de la moneda, en “fin” del Banco, pues en la
Constitucién tal mandato no aparece bajo ese titulo (Ca-
BRERA, 2002, p. 388).

Pero la mayoria de las criticas a la norma legal sobre
el Banco insintian que ésta restringié la autonomia que la
Constitucién quiso otorgarle. Segun la ley, el presupuesto
del Banco debe contar con un concepto previo del CoNFis
sobre la incidencia del mismo en las finanzas ptblicas, las
cuales podrian verse afectadas en caso de que las pérdidas
del Banco resulten mayores que las reservas constituidas
para enjugarlas. En ese evento, la ley dispone que el presu-
puesto de la Nacién debe asumir esa diferencia.

Es probable, entonces, que el conris presione al Banco
a tomar acciones para reducir esas posibles pérdidas, si
la situacién fiscal es estrecha. Se verian asf lesionadas la
autonomia patrimonial, directamente, y la técnica y admi-
nistrativa, indirectamente. La Ley 31 de 1992, al determinar
que “el remanente de las utilidades, una vez apropiadas las
reservas, serd de la Nacién” habria traicionado el espiritu
de la Asamblea Nacional Constituyente, en cuyos debates
primo la opinién de que

... los instrumentos de cardcter fiscal no deben financiar o
asumir los costos que demande el manejo monetario, cambiario
y crediticio del pafs, y que éste no debe financiar o asumir los
costos que demande el manejo fiscal? (CarLOs Ossa y JORGE E.
IBANEZ en STEINER, 1995, p. 186).

El tema del banco central también ha sido objeto de debates
enel Congreso, enel cual existe un grupo de parlamentarios
que ha sostenido que el Banco de la Reptblica es insensible
a las necesidades del Gobierno y del pais, y que estd do-

2 Informe — Ponencia para el debate en Plenaria.
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minado por un monetarismo extremo y una obsesién por
disminuir la inflacién sin importar los costos?®.

A pesar de que desde ése y otros foros se ha acusado
a la Junta de estar formada por un grupo de tecnécratas
con un pensamiento y un origen académico homogéneo,
un andlisis del perfil de sus miembros*, realizado por un
antiguo codirector®, muestra que esa apreciacién no es del
todo cierta (CLavio, 2005).

Asi, los diversos partidos y regiones, asi como las dife-
rentes inclinaciones ideolégicas han estado representados
en la Junta del Banco. La representacién del partido con-
servador ha primado (41%), pero tanto los liberales como
los independientes han hecho parte de ella (38% y 21%
respectivamente). Aunque todas las regiones estdn repre-
sentadas, la central, a la cual pertenece Bogotd, es de lejos
la de mayor peso (68%), “aunque ahora el drea occidental
(incluyendo a Antioquia) ha subido su representacioén, al
tiempo que la representacion de la Costa o del Oriente ha
desaparecido” (Cravyo, 2005, p. 5). Cabe destacar que s6lo
una mujer ha formado parte de la Junta.

Igualmente, la gran mayoria de los miembros de la
Junta son egresados de universidades privadas (80%),
pero provienen de cargos en el sector pablico (71%), gene-
ralmente ministerios o viceministerios. A la fecha, casi las
dos terceras partes del directorio posee titulo de doctorado
en economia.

En cuanto a tendencias ideoldgicas, aunque no se hacen
explicitos los criterios con los cuales se divide a los miem-

3 Los ataques tienen dos flancos diferentes: la insensibilidad de la Junta y la
falta de control sobre las actuaciones y los gastos del Banco.

4 El estudio abarca todo el periodo del nuevo Banco de la Reptblica (1991-
2005).

5  Sercio CrLavijo fue miembro de la Junta desde octubre de 1999 hasta febrero
de 2005).
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bros de la Junta entre ortodoxos (63%)° y heterodoxos (37%),
se aclara que esta

... caracterizacién no puede asociarse automaticamente con
que haya prevalecido un enfoque de “reglas” frente al de
“discrecién”, con que el “monetarismo” se hubiese impuesto
frente al “keynesianismo”, con que el “neoliberalismo” hubiera
primado frente al “populismo” o con que los “halcones” hu-
bieran devorado a las “palomas” (Cravyo, 2002, p. 15).

Aunque el objetivo central de este trabajo es el debate que se
ha dado en Colombia alrededor de la institucién misma del
banco central y no de sus actuaciones, serfa imperdonable
no mencionar los elementos generales de la controversia
suscitada alrededor de la politica monetaria y cambiaria
del Banco de la Reptiblica en su nuevo rol de autoridad
monetaria independiente.

En su primera etapa, el Banco debié administrar una
fase de expansién econémica alimentada por una gran
entrada de capitales de todo tipo: repatriaciéon de algunos
que habian salido en los afios 1980 ante el temor de una
crisis cambiaria, y otros de origen dudoso agazapados entre
las normas de apertura de la cuenta de capitales y en las
amnistias tributaria y cambiaria decretadas por el gobierno
de la época. A estos flujos se sumaron los generados en un
endeudamiento externo abundante y fécil.

El Banco intent? frenar la avalancha de capital extranje-
ro’ con controles al endeudamiento externo. Se impuso la

6 E autor del estudio llega a la conclusion de que las actuaciones de la Junta
“han tenido un cardcter ortodoxo la mayoria de las veces, aunque en el periodo
mds reciente (2003-2004) tuve la impresion que la ortodoxia habia logrado la
mayoria en ciertos temas” (Cravijo, 2005, p. 6).

7 LaLey 31 de 1992 delegé en el Banco las funciones de regulacién cambiaria
(art. 16), que la Ley 9.* de 1991 habia previsto para la antigua Junta Monetaria.
Una de estas funciones era la aplicacién de controles a los movimientos de
capital, cuando se consideraran convenientes (art. 2, Ley 9.* de 1991).
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obligacién de constituir depdsitos previos al desembolso
—con un monto mayor para los plazos menores— para aque-
llos créditos extranjeros contratados a un plazo menor de
36 meses (Resoluciéon 7 del 15 de marzo de 1994). En 1997
esta exigencia se ampli6 a todos los plazos. En todo caso,
los controles se revelaron incapaces de frenar en forma
significativa la contratacion de créditos externos.

Con un sistema de banda cambiaria® que endogenizaba
la oferta monetaria, el Banco se vio enfrentado auna disyun-
tiva entre objetivos monetarios y cambiarios. Tratando de
lograr ambos, emprendi6 una estrategia que buscaba frenar
la revaluacién y esterilizar la expansién monetaria que
ocasionaba ese intento. Pero las altas tasas de interés que
debia pagar en sus operaciones de contraccion atraian mds
capitales generando un circulo perverso que llevé al Banco
a desistir de esos intentos de esterilizacion.

Las consecuencias fueron un crecimiento de los medios
de pago de 44% y de crédito de 50% anuales promedio entre
1992 y 1994, que alimentaron una burbuja en los mercados
hipotecarios y de valores, cuyo estallido en la segunda
mitad de los afios 1990 inici6 el peor periodo recesivo de
la economia colombiana.

Algunos analistas consideran que si el Banco hubiera
permitido una revaluacién acorde con las condiciones cam-
biarias del momento, “esarevaluacién hubierasido percibida
insostenible enelmediano plazo y hubieraayudadoaaplacar
el ritmo de gasto” (CARRASQUILLA, 1999, p. 22). Esta opcién
habria llevado, obviamente, a crecimientos monetarios y
crediticios menores y a una expansién econémica menos
acelerada pero mas sostenible.

El desaforado crecimiento del gasto publico y privado
entre 1991 y 1995, financiado en buena parte con endeu-

8 Colombia adopté un régimen de banda cambiaria en 1994. La banda tenfa
un ancho de 14% y una pendiente de aproximadamente dos puntos menos
que la meta de inflacién.
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damiento externo, se vio frenado bruscamente con motivo
de la crisis asidtica, y el consiguiente cierre de los flujos
financieros hacia los paises latinoamericanos.

Los desequilibrios cambiarios y fiscales que presentaba
Colombia en ese momento la hacian especialmente vulne-
rable. La opinién generalizada era que la banda cambiaria
no podria ser sostenida y, en consecuencia, los agentes
econémicos emprendieron acciones especulativas acordes
con esa presuncion.

Los ataques cambiarios se sucedieron durante buena
parte de 1998, y el Banco de la Reptblica respondié mo-
viendo la banda hacia arriba y los intereses también. Para
septiembre, la DTF’ lleg6 a 37% y la tasa interbancaria tuvo
dias de 50% y 60%.

Con un sector privado y publico altamente endeudados
y con un crecimiento que habia perdido la dindmica del
quinquenio anterior, el alza brutal de tasas de interés se
tradujo en un aumento enorme de la cartera mala y en un
deterioro del sector financiero, que afect6 principalmente
a la banca hipotecaria.

Para algunos economistas, la recesién colombiana y la
crisis financiera de finales de los afios 1990 estdn muy vin-
culadas a la politica monetaria y cambiaria del Banco de la
Reptblica. Sin embargo, la percepciéon del Banco es otra: el
exceso de gasto del sector privado y del Gobierno!, y sus
consecuentes déficits fiscal y de cuenta corriente, hacian
inevitable el alza de las tasas de interés y la recesién consi-
guiente ante un choque externo como el ocurrido en 1997.

Dado que el Banco de la Reptblica justificaba el alza
de las tasas de interés como un arma para desalentar los
ataques especulativos contralabanda, las criticas se enfoca-

9 LaDrF es la tasa de interés que pagan los certificados de depésito a término
a 90 dfas.

10 El gasto del gobierno central pasé entre 1992 y 1997 de representar el 11% al
18% del ris.
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ron a mostrar que el manejo adecuado de la crisis requeria
desmontar la banda y dejar flotar el cambio. Para defender
la actuacién de la Junta, varios codirectores acudieron en
sus escritos a la evidencia empirica. Las alzas en las tasas
de interés y la recesién en la actividad econémica eran una
constante en los paises afectados porel choqueinternacional,
independientemente de su régimen cambiario; inclusive,
la pérdida de producto habia sido mayor en aquellos que
habian dejado flotar su moneda, como México, Indonesia,
Malasia y Corea. Haber soltado la banda, sostenian, habria
generado una sobrerreaccién del mercado cambiario, con
un grave deterioro de los agentes endeudados en ddlares
y un repunte de la inflacién.

Culpar al Banco de la crisis era, entonces, un expedien-
te facil que dejaba de lado factores como la renuencia del
Gobierno a frenar un ritmo acelerado de gasto, financiado
inicialmente con impuestos, ingresos petroleros y privati-
zaciones, y luego con endeudamiento interno y externo. El
sector financiero también era culpable por sus inadecuadas
politicas de evaluacién de riesgo y un aumento de la cartera
mucho mayor del que exigiria una sana ortodoxia bancaria.

La eliminacién de la banda cambiaria en septiembre de
1999 dio lugar a un fuerte enfrentamiento entre el Gobier-
no y la Junta. Los codirectores ANTONIO HERNANDEZ y Luis
BERNARDO FLOREZ, en la aclaracion de su voto (afirmativo)
en esta ocasion, hacen un recuento de los incidentes que
acompafiaron la toma de esa decisién (HERNANDEZ y FLOREZ,
1999). Durante 1999, la Junta habia expedido varios comu-
nicados reafirmando su fidelidad al sistema de la banda
cambiaria y negando cualquier posibilidad de eliminarla.
Esamisma posicién fue adoptada por unanimidad, como la
que deberia serllevada porlosnegociadores del Banco y del
Gobierno ante el Fv1 en las reuniones que se llevarian a cabo
para finiquitar un acuerdo de Colombia con esa instituciéon,
con miras a fortalecer su balanza de pagos.

Contrariando la posicién undanime de la Junta —por lo
tanto compartida por el Gobierno a través del ministro
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de Hacienda- algunos funcionarios del Gobierno hicieron
declaraciones en las que se adivinaba su falta de conviccién
en el esquema cambiario vigente, y se anunciaba la posi-
bilidad de un cambio a un régimen “semiflexible” una vez
se perfeccionaran los acuerdos con el FmL.

Esta posicién de los representantes del Gobierno en las
negociaciones con el Fondo indujo a éste a incluir la fle-
xibilidad cambiaria como exigencia del acuerdo, y envi6
a los mercados un mensaje que miné la credibilidad en la
sostenibilidad delabanday animélosataquesespeculativos
de septiembre de 1999.

Tales ataques obligaron a la Junta a tomar la decisién de
suspender el sistema de bandas cambiarias, aunque, como
lo reconocen HERNANDEZ y FLOREZ en la aclaracién mencio-
nada, no existian, a su juicio, las condiciones apropiadas
para esa suspension.

Otro aspecto relevante en el documento de los codirec-
tores es su percepcién de que, en este caso, se lesioné la
autonomia del banco central, al permitir la imposicién del
Fondo en un tema “que nunca debi6 ser objeto de discu-
sién y menos de negociacién con el Fondo” (HERNANDEZ y
FLOREZ, 1999, p. 48).
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CAPITULO SEXTO
EL DEBATE EN LA JUNTA

Aunque s6lo unos pocos codirectores han expresado pabli-
camente su pensamiento como banqueros centrales y sus
criticasal esquemainstitucional vigente, es posible encontrar
dos tendencias claramente definidas en la Junta.

La médxima ortodoxia monetaria tiene su representante
en SALOMON KALMANOVITZ, miembro de la Junta desde 1993.
KaLmanoviTz, en publicaciones del Banco y externas a él, ha
insistido una y otra vez en que la presencia del ministro en
la Junta y su cardcter de presidente de la misma limitan la
independencia del banco central, impiden la delimitacién
clara de responsabilidades y propiciar la introduccién de
objetivos distintos del antiinflacionario enlas deliberaciones.

Al tener al Ministro de Hacienda como un miembro de
la Junta, el Banco queda convertido en

...unainstitucién de supuesto objetivo tinico-la estabilidad de
precios—, presidida por otra, mucho mds fuerte, con objetivos
multiples, algunos de ellos incompatibles con este objetivo
fundamental (KaLmaNovirz, 1997, p. 30).

La calidad de miembro prominente del Gobierno, y elhecho
deser presidente dela Junta—caso tinicoen unabanco central
independiente— le darfan al Ministro un poder exagerado
sobre la determinacién de la agenda, la posibilidad de pos-
poner temas inconvenientes para el Gobiernoy de oponerse
a las posiciones de la Junta, dentro o fuera de ella.
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La coordinacién, que ha sido la justificacion de la pre-
sencia del ministro en la Junta del Banco, no funciona en un
pais donde el Gobierno no espera dividendos politicos de
la lucha antiinflacionaria, como sf sucederia en paises que
han sufrido hiperinflaciones recientes o cuyos gobiernos
tienen la posibilidad de reeleccién y, por lo tanto, trabajan
con un horizonte de mds largo plazo.

Algunos incidentes que han trascendido a la opinién
publica apoyan esta posiciéon. En algtin momento, RUDOLF
Homwmes, ministro de Hacienda en el periodo 1990-1994
les “recetd” Valium a los miembros de la Junta, como una
forma de calmarla y lograr asi que atemperara sus criticas
al excesivo gasto del Gobierno. Uno de los codirectores le
devolviéel favor recomendandole al gobierno que “rebajara
la dosis” de Activim, que parecia estar tomando.

Posteriormente, los ministros PErry y Ocamro, en el
gobierno de ERNESTO SAMPER (1994-1998), tuvieron varios
enfrentamientos con la Junta, que llevaron al primero de
ellos, enuna actitud excepcional!, a apartarse ptblicamente
delaposicion de aquéllarespecto al momento oportuno para
realizar una modificacion de la banda cambiaria. Ocamro,
por su parte, acufi la expresion “el sobreajuste monetario”
para referirse a una politica monetaria que era, a su juicio,
innecesariamente restrictiva.

La discrecionalidad que tiene cada presidente de la Re-
publica para cambiar en su mandato dos de los codirectores
también ha sido criticada por esta corriente. La autonomia
de la Junta del Banco se veria menguada, no sélo porque
sus miembros tratardn de mostrarse complacientes con el
Ejecutivo para no ser cambiados, sino porque el presidente
aprovechard esa oportunidad para relevar de sus cargos a
aquellos que mds disientan de la posicién oficial.

El procedimiento para el nombramiento de los codi-
rectores puede dar origen a situaciones en las cuales la

1 Lo tradicional en la Junta del Banco es tomar las decisiones por consenso.
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mayoria de los miembros de la Junta sean nombrados por
el presidente de turno. Tal fue el caso en 1997 durante el
gobierno de ERNESTO SAMPER (1994-1998). En esta ocasion,
graciasalarenuncia anticipada de uno delas codirectores, el
presidente pudo nombrar tres miembros en la Junta, todos,
funcionarios de alto rango de su administracién.

La fuerza que las posiciones gubernamentales adquirie-
ron con la presencia de cuatro miembros de la “cuerda” del
Presidente? fue, segtin algunos, la explicacién de que

...amediados de 1997, fuera puesta en préctica unanueva po-
liticamonetaria basada en tasas de interés bajas y depreciaciéon
monetaria paraestimular el crecimiento (ALESINA, CARRASQUILLA
y STEINER, 2000, p. 14) (traduccién nuestra).

Seguin estos criticos, la recesiéon que se inicié en Colombia
en 1998, si bien estuvo asociada a factores internacionales,
fue agudizada por las actuaciones del Banco de la Repu-
blica, pues con su generosa politica monetaria propici6 el
endeudamiento delasempresas y loshogares, aumentando
la vulnerabilidad del sector financiero y de la economia en
general frente a la politica contraccionista que se vio en la
necesidad de implantar en 1998:

Nuestra hipétesis es que una relacién de mds distancia entre
el Gobierno y el Banco Central podria haber llevado a una
politica monetaria mds prudente y haber reducido la inten-
sidad del ciclo® (ALESINA, CARRASQUILLA y STEINER, 2000, p. 14)
(traduccion nuestra).

2 Los tres codirectores de origen samperista y el ministro de Hacienda hacian
mayoria.

3 ANtoniO HERNANDEZ, uno de los codirectores nombrados por Samper, ha
calificado de injusta tal acusacién. Ha argumentado que el crecimiento monetario,
medido por el agregado mas amplio, estuvo dentro de los limites definidos antes de
los nombramientos samperistas, y que los crecimientos de la base monetaria fueron
la respuesta adecuada a un aumento anormal de la demanda de efectivo.
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Esadistancia entre el Ejecutivoy el Banco esmenor quela
evidenciada porlasreglas formales de origen constitucional
olegal. Han hecho carrera procedimientos informales como
la remisién de una carta del presidente de la Reptiblica a la
Juntaexpresando sus preferencias con antelacién alnombra-
miento de gerente. Es claro que la no obligatoriedad de tal
“guifio” no le resta significacién como método de presién
en una decisién que la ley dej6é en manos de la Junta.

En esta perspectiva, el Banco aparece con una indepen-
dencia limitada, enfrentado a una fuerte hostilidad del
Ejecutivo, del Legislativo y de algunos estamentos de la
sociedad?, y sin ningtin apoyo de parte de la politica fiscal
en su esfuerzo de estabilizacién monetaria y cambiaria.

Su autonomia estaria socavada, fundamentalmente,
por el Gobierno. Ademads de la presencia del ministro en la
Junta y de la discrecionalidad del presidente para cambiar
los miembros que no son de su agrado, el Ejecutivo tiene
incentivos para presionar una politica expansionista que
aumente las utilidades que el Banco debe transferirle. La
voceria que detenta el ministro le permite presentar, ante
los medios, versiones que hacen ver al Banco como el res-
ponsable de los costos que la sociedad debe pagar para
corregir desequilibrios macroeconémicos. Declaraciones de
un tono semejante por parte delos presidentes, en las cuales
muestran su desacuerdo con la politica monetaria, le restan
credibilidad al Banco, dificultando la toma de decisiones
totalmente independientes.

4  Labase politica del banco central estarfa constituida por el sector financiero y
los ahorradores. En cambio, Gobierno, Congreso y sindicatos son vistos como
enemigos de un banco central independiente. Los primeros quisieran tener
el control de la politica monetaria para ponerla al servicio de sus intereses.
Por su parte, los lideres sindicales no tienen ningtin incentivo para apoyar la
lucha del Banco en pro de la estabilidad de precios. Se sienten cémodos en un
ambiente inflacionario que, gracias a su poder de negociacién, no deteriora
el ingreso real de sus representados y, mds bien, les permite realzar su lucha
sindical (KaLmaNoviTz, 1997, pp. 29 y 31; 2003, p. 65).
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Dos argumentos de economia politicahan sido utilizados
por KaLMANOVITZ para sustentar su posicién. Eluno tiene que
ver conelexcesivocentralismodelos paiseslatinoamericanos,
y el otro con lainjusticia asociada al impuesto inflacionario.

Cualquierlimitaciénalaindependencia del banco central
seria una limitacion al funcionamiento de las instituciones
democréticas, pues impide que la autoridad monetaria
actiie como contrapeso al excesivo poder del Gobierno, y
dificultalaluchaantiinflacionaria, conlo cual permite que el
Gobiernosiga financidndose conunimpuestono pactado con
los representantes de la sociedad: “Un impuesto despético,
cadtico y, a veces regresivo” (KaLmanovirz, 2000, p. 33).

Mientras mds independencia tenga la autoridad mone-
taria, mds se estard reforzando la democracia al mejorar
el equilibrio entre los poderes y al forzar al Gobierno a
financiarse en una forma transparente.

Otro argumento de esta misma vertiente alude a la
similitud entre las altas cortes de justicia y la autoridad
monetaria. Elmismorazonamiento utilizado para defender
la independencia y el cardcter despolitizado de las cortes
deberia ser véalido para el caso del banco central: ambos dis-
tribuyen bienes meritorios. Las primeras imparten justicia,
elsegundo ofrecela estabilidad de precios, y conelloevitala
injusticiaimplicita en un procesoinflacionario, enel cuallos
mads perjudicados son los mds débiles econémicamente.

La defensa de la independencia absoluta va asociada,
generalmente (y el caso colombiano no es la excepcién) a la
condena del activismo, entendido éste como la utilizacién
de la politica monetaria y cambiaria para estabilizar el pro-
ducto. KaLmaNoviTz cita a EDMUND PHELPS para apoyar su
idea deunapoliticamonetaria preocupadasélo del mediano
y largo plazo: “El ciclo econémico es no sélo inherente (al
capitalismo) sino que es necesario para purgar al sistema
de sus mas profundos desequilibrios”

Un antecesor de esta postura fue OscAR MARULANDA,
miembro de la primera Junta del Banco, para quien los
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esfuerzos de coordinacién eran no s6lo improductivos sino
altamente dafiinos. En aras de esa coordinacion, laJunta ha-
biaterminado asumiendounaactitud “acomodaticia”, y por
lanecesidad dellegaraacuerdoshabiasacrificado el criterio
técnico, la oportunidad en las medidas y la posibilidad de
alcanzar las metas. En cambio, la insistencia del Banco en
lanecesidad de mayor disciplina fiscal no habia encontrado
ningtn eco en el Gobierno. MARULANDA sefialaba también
la inconveniencia de la presencia del ministro enla Juntay,
sobre todo, de que fuera su vocero. En los casos en que la
posicién del Gobierno no era mayoritaria, las intervencio-
nes del ministro eran, con frecuencia, no representativas y
generaban confusiéon (MARULANDA, 1997, p. 22).

SErGIO CLAVIJO, quien llegé a la Junta Directiva del Banco
en el Gobierno de ANDRES PasTRaNA (1998- 2002), encarna
otra concepcién sobre el papel del Banco y su autonomia.
Cravyo defiende la coordinacién con el Gobierno y la pre-
sencia del ministro de Hacienda en la Junta.

El tema de la coordinacién no es de ninguna manera opuesto,
sino necesario y complementario, al objetivo fundamental de
lucha contralainflacién[...] EIMinistro resulta comprometido
con la politica monetaria, crediticia y cambiaria cuando éste
hace parte de la Junta (CLavgo, 2000, pp. 5y 6).

Enunaevidente descalificacién ala posicion de KaLmaNOVITZ,
sostiene CLavyjo que el ministro de Hacienda no tiene un
poder especial por su calidad de presidente de la Junta:

En la practica, su tinica ventaja proviene de no poder sesionar
sin su presencia (o la del Viceministro, cuando éste asume sus
funciones). Sin embargo, el Ministro no puede postergar por
mucho tiempolatoma de decisiones, puesel estatutodelaJunta
(art. 34) exige por lo menos dos sesiones al mes, y cualquiera
de sus miembros puede convocar asesiones extraordinarias de
forma inmediata. La agenda se acuerda de manera colegiada
y se trabaja estrechamente con el Viceministro Técnico, el
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Subgerente Técnico del Banco y sus equipos econémicos
respectivos (Cravyo, 2000, pp. 7 y 8).

Partiendo de un diagndstico sobre el proceso de desinflacién
vivido en Colombia desde 1997, que atribuye tal resultado
al debilitamiento del sector productivo y al estallido de la
burbuja especulativa generada en la primera mitad de los
afios 1990, CLavyo propone unreplanteamiento dela politica
monetaria (Cravyo, 2000). Tal replanteamiento consulta la
nuevarealidad asociada al desmonte de labanda cambiaria®,
y enfatiza como objetivo de tal politica la consolidacién, en
elmediano plazo, de un proceso dereduccién delainflaciéon
que se inicid, segin él, como un proceso de “desinflacién
fortuita” (Cravyo, 2000, p. 54).

Esta reingenieria de la politica monetaria implica una
estrategia mds gradual, mds integral y con mayor discre-
cionalidad en el corto plazo. Los esfuerzos de la autoridad
monetaria se concentrardn ahora mds en asegurar una ten-
dencia de desinflacién que en lograr una meta anual. Esto,
asuvez, le permitird a la Junta una mayor discrecionalidad
en su actuacion diaria, y le dard la posibilidad de tener en
cuenta todos los aspectos macroeconémicos al tomar sus
decisiones®.

La anterior es una posicion que representa un viraje en
muchos aspectos. Ahora, el control de la inflacién es el obje-
tivo primordial, perono el inico dela autoridad monetaria.
Ademas, ensubuisquedatiene que tomarse en cuentatodoel
entorno macroeconémico, cambiario y financiero, asi como
la fase del ciclo que esté atravesando la economia.

5 Elsistema de banda cambiaria fue abandonado en septiembre de 1999.

6 Uno de los criticos a la adopcién de este nuevo esquema fue ALBERTO
CARRASQUILLA, antes de convertirse en ministro de Hacienda, cargo que ocupaba
en el momento de escribir estas lineas. Segtin CARRASQUILLA, el esquema
de inflacién objetivo “es un enfoque “posmoderno” que le otorga mucha
discrecionalidad al banco central y le permite usar a su antojo la maquinita
de emision, es decir, espacio para ejercer el pragmatismo” (2002, p. 108).
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La coordinacién con el resto de la politica econémica no
aparece como un factor que entorpece la labor del Banco,
sino como una condicién necesaria para lograr una desin-
flacion sostenible en el mediano plazo. De la inflexibilidad
representada en metas anuales y en corredores monetarios
y cambiarios se pasa a un entorno de discrecionalidad
expresado en metas plurianuales’, en tasas de interés que
acttian como variables operativas, y en metas deinflacién de
mediano plazo, como anclasnominales. De un fundamenta-
lismo monetario se pasa a un esquema de discrecionalidad,
basado en la comprension técnica de los choques, y en una
interpretacién del mandato constitucional que parte de “un
profundo conocimiento del ciclo econémico de largo plazo
y de su economia politica” (Cravyo, 2000b, p. 64).

Encontrar textos como el siguiente, citado en un docu-
mento de un codirector del Banco (Cravyo, 2000b, p. 63),
da una idea del cambio que se ha operado en estos tltimos
afos:

Los bancos centrales no pueden ni deben ser totalmente in-
dependientes del gobierno, pues son los gobiernos, y no los
banqueros centrales, los que terminan siendo responsables por
la politica econémica y financiera del pais W. C. McDONOUGH,
presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

Con la adopcién de la estrategia de inflacién objetivo en el
2000, laJuntasehaacercadomadsaeste enfoque, que pudiera
calificarse de mayor flexibilidad y coordinacién que el que
predomind en la década de los 1990.

En lo que si ha habido consenso en todas las Juntas que
han presidido la vida del Banco, es en que el excesivo gasto
gubernamental y el consiguiente endeudamiento han exi-
gido un mayor esfuerzo de la politica monetaria y la han

7 Metas que ya no se expresan en objetivos puntuales sino en rangos, como
una expresion de la mayor flexibilidad de la estrategia monetaria actual.
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hecho menos eficaz. La Junta ha visto a la politica fiscal
como un factor que ha dificultado el manejo monetario
y cambiario tanto en la fase de expansién como en la de
recesion. Buena parte de la exagerada expansion del gasto
en la primera mitad de los 1990 fue atribuida a un Ejecutivo
engolosinado con los prospectos de una bonanza petrolera
y de un endeudamiento fécil.

Cuando el Banco quiso frenar la senda de expansién, el
Gobierno primero se opuso y luego decidi6é que el ajuste
debia hacerlo el sector privado. Esa actitud exigi6 de parte
de la autoridad monetaria una politica més restrictiva que
la que hubiera sido necesaria en caso de haber tenido su
colaboracién.

La sola existencia de un abultado déficit fiscal disminu-
ye la credibilidad de las metas del Banco y reduce espacio
monetario y crediticio para el sector privado, acentuando
los efectos de cualquier intento de politica restrictiva.
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CAPITULO SEPTIMO
L AS PRINCIPALES CRITICAS A LA POLITICA
CAMBIARIA Y MONETARIA DEL BANCO

I. CRrITICAS AL MANEJO CAMBIARIO

La politica cambiaria de la primera parte de los afios 1990
ha estado sometida a criticas de sentidos opuestos. Para
algunos, los esfuerzos para frenar la revaluacion fueron
insuficientes; para otros fueron excesivos.

Los primeros consideraban que el Banco deberia haber
evitado el fuerte descenso de la tasa de cambio real que se
dio en esa época y que hizo perder competitividad a las
exportaciones colombianas.

Para esta corriente, el Banco, al permitir la revaluacion,
habia creado el escenario para el crecimiento excesivo del
gasto y del endeudamiento asociados a la crisis de finales
de los afios 1990.

Perola Junta defendia su actuacién con la tesis de que las
nuevas circunstancias —entrada masiva de capitales, mejora
enlostérminos deintercambio y hallazgos petroleros—habian
disminuido el nivel dela “tasa de cambio real de equilibrio”
de la economia colombiana; y que cualquier intento de
mantenerla enniveles superiores seria dafiino e infructuoso.
La devaluacién inducida por el Banco, al ser percibida
como insostenible, habria estimulado las expectativas de
revaluaciénenlos agentes econémicos, quienes aumentarian
su endeudamiento externo, frenarian los giros al exterior y
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acelerarfanlos reintegros por exportaciones. La consecuencia
serfaunarevaluaciéonnominal. Esa caidaenlatasa de cambio
nominal, unidaalainflacién que se desataria por el aumento
en la demanda de bienes transables, devolveria la tasa de
cambio real a un nivel compatible con las caracteristicas
fundamentales de la economia.

A quienes afioraban el antiguo régimen de minideva-
luaciones, como uno que si protegia la competitividad de
la produccién colombiana, el Banco les respondia aclardn-
doles que en ese esquema no se presentaba revaluaciéon
nominal pero si real, cuando la inflacién subia mds que la
devaluacioén.

El Banco aceptaba que las exportaciones eran sensibles a
la tasa de cambio real y, por lo tanto, que los productos de
exportacién menos competitivos podian encontrar dificul-
tades en su colocacién externa. Pero la receta para aquellas
actividades que enfrentaban una falta de competitividad a
la tasa real vigente era la de “readecuarse” (CARRASQUILLA
y JunGurto, 1993).

Pero mientras algunos criticaban al Banco por no haber
impedido larevaluacién, otros lo censuraban por haber trai-
cionado su compromiso antiinflacionarioenaras de frenarun
proceso que reflejaba las nuevas circunstancias econémicas.
La politica seguida por el Banco en el primer quinquenio de
los afios 1990 era, segtin ellos, equivocada, pues

... debid pensar mads en reducir la inflaciéon que en defender
el valor del peso que se estaba revaluando debido a factores
reales, como las bonanzas de petréleo y gas (KaLmanoviTz,
1999, p. 69).

La decisién del Banco de utilizar los controles al endeu-
damiento externo para frenar la revaluacién fue blanco de
fuertes criticas por parte de dos codirectores de la época.
HEerNANDO Jost GOMEz consideraba que el acceso a los
recursos externos era positivo para el sector financiero
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porque “ayudaaquelos establecimientos de crédito puedan
mejorar su capacidad de negociacién con los grandes
ahorradores corporativos” (HERNANDO Jost GOMEZ, 1996¢, p.
33). No encontraba justificacién a la imposicién de trabas
al endeudamiento externo de plazos superiores a un afio?,
siempre que pudiera introducirse “una competencia con
estdndares internacionales de reglamentacion y de encajes”
(HERNANDO Jost GOMEZ, 1996¢, p. 35).

Oscar MaruLANDA desarrollé una critica mucho més
radical tratando de demostrar que los controles al crédito
externo tenian tantos problemas que terminaban siendouna
opcién mds alejada de la solucién 6ptima que las omas de
esterilizacion, asociadas a la estrategia cambiaria inicial.

Esas medidas son nocivas porque permiten la posterga-
cién delas correcciones alos desequilibrios fundamentales,
que son la verdadera causa del endeudamiento, y reducen
la transparencia del mercado y la eficiencia en la asigna-
cién de los recursos. La burocracia y la tramitologia que las
acompafian generan mas costos parala economiay una dis-
criminacién a favor de aquellos que tienen un mayor poder
de lobby. Por tltimo, MARULANDA se apoya en la experiencia
pararecordar que esos mecanismos de control pierden toda
eficacia con el tiempo (MARULANDA, 1995).

Durantelosepisodios de apreciacién delatasa de cambio
que se vivieron a partir de 2004, se escucharon nuevamente
las peticiones de devaluacién. E1 Banco respondié haciendo
uso del mismo aparato conceptual que habia utilizado en
los afios 1990 y rechazando la idea de que la culpa de la
revaluacion era de la politica monetaria.

Segun la Junta, faltaba sefialar la parte de culpa que
correspondia al excesivo gasto del Gobierno, que atrafa

1  Los controles al endeudamiento externo, que consistfan en un depdsito previo
al desembolso del crédito, se aplicaron inicialmente a préstamos con plazos
menores a diez y ocho meses, pero fueron ampliando su universo hasta cobijar
todos los créditos de vencimientos menores a sesenta meses.
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recursos externos por dos vias: endeudamiento externoy alza
de las tasas de interés por presion en el mercado interno.

En la crisis de finales de los 1990, la autoridad cambiaria
recibi6 criticas relacionadas con los desplazamientos de la
banda cambiaria, conlos esfuerzos paramantenerlay, luego,
con el momento elegido para desmontarla.

Paraalgunos, los desplazamientos mandaban unmensaje
de fragilidad respecto al compromiso cambiario vigente.
Refiriéndose al movimiento de la banda en diciembre de
1994, KaLmanovitz advertia que debido a esa decisién

...losagentes debieron involucrar en sus expectativas, de aqui
en adelante, que la banda era vulnerable y que seria movida
si vulneraba el programa monetario en ambos sentidos (KAL-
MANOVITZ, 1999, p. 52)

Elmovimiento de septiembre de 1998 fue criticado, ademds,
porinsuficiente. Para demostrar que nose habia quedado cor-
to, el Banco argumentd que aun en el escenario mds pesimista
—aquelenel quenoselograra privatizar ningunaempresadel
sector publico y se cerrara el financiamiento de largo plazo
para el sector privado- el nivel de reservas internacionales
seguiria siendo muy holgado (Banco dela Reptblica, 1998).

Aunque las presiones cambiarias se iniciaron desde me-
diados de 1998, el Banco sélo solté la banda cambiaria en
septiembre de 1999. Para algunos analistas, esainsistenciaen
mantenerlahabiaobligadoalaJuntaa permitir unalzabrutal
de las tasas de interés, que habia golpeado violentamente
el crecimiento y el empleo. Segtn ellos, ese disparo de las
tasas, si bien tenia su origen en la coyuntura internacional,
“se vio agravado en Colombia por la estrategia de defensa
del sistema de bandas cambiarias” (Cravyo, 2000, p. 61).

La Junta basaba su renuencia a acabar con el sistema
de banda cambiaria en el temor a una sobrerreaccién del
mercado cambiario, que podia originar una secuencia de
crisis cambiaria, crisis financiera y recesion.
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El desequilibrio fiscal y el de cuenta corriente, los proble-
mas del sector financiero y la crisis internacional conforma-
ban un terreno abonado para una crisis de confianza y una
fuerte especulacion si se dejaba libre el tipo de cambio.

La Junta argumentaba que, en ese escenario, las alzas
de la tasa de interés que se presentarian al soltar la banda
cambiaria serfan mayores que las que estaban siendo ne-
cesarias para mantenerla.

El 25 de septiembre de 1999, el Banco decide romper
su compromiso cambiario argumentando, de un lado, la
aparicion de factores que lo hacian insostenible y, de otro,
el cambio positivo en algunas condiciones internas y ex-
ternas?.

No obstante, esa decision recibi6 criticas de adentro y
de afuera del Banco. Los codirectores ANTONIO HERNANDEZ
y Luis BERNARDO FLOREZ coincidieron en que la decision de
desmontar la banda se habia tomado en un momento in-
apropiado y contradiciendo todos los anuncios de la Junta
en las semanas precedentes (HERNANDEZ y FLOREZ, 1999). En
efecto, en comunicados de prensa y en actas de reuniones
de agosto y septiembre de ese afio, la Junta se ratificaba en
que no existia razén para cambiar las politicas monetaria y
cambiaria vigentes; y que en caso de una modificacion, ésta
debia hacerse en un momento de tranquilidad cambiaria.
Esano era propiamente la situacién en el momento del des-
monte. Al principio dela semana en que se tom¢éla decision,
la banda fue objeto de fuertes ataques especulativos.

El hecho de que la suspension del sistema cambiario
vigente no fuera seguida de devaluaciones abruptas,
dio pie para que los criticos del Banco afirmaran que

2 El acuerdo con el Fondo Monetario Internacional y el acceso a recursos del
Banco Mundial y del BID eran avales que mejoraban el nivel de confianza en la
economia colombiana. Ademds, gracias a la devaluacién previa al desmonte,
la tasa de cambio estaba cerca de su nivel de equilibrio.
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todos los temores que habian frenado el desmonte eran
infundados.

La Junta del Emisor ha tenido que soportar en diversas
oportunidades las presiones para que parte de las reservas
internacionales se use en la reestructuracién de la deuda
externa.

Desde sus comienzos, el gobierno de UrBE hizo propues-
tas en ese sentido. El Presidente sugeria que las reservas
internacionales eran excesivas y enfatizaba su costo. En
consecuencia, proponia

... invertir los eventuales excedentes de las reservas interna-
cionales, fiscalmente costosos, paralograr su mejor utilizacién
econémica y social (Banco de la Republica, 2003, p. 2).

La operacién implicaba la liquidacién de parte de las re-
servas internacionales invertidas en bonos en el exterior, y
la compra, con esos recursos, de bonos de deuda externa
colocados en el mercado internacional. Después de dar
una vuelta por el mercado financiero, el Banco recibia TEs a
cambio de entregar reservas internacionales.

La argumentacién del Gobierno, los parlamentarios y
algunosanalistas se centraba en el tema financiero. Mantener
reservasinternacionales tenfa un alto costo de oportunidad,
medido por la diferencia entre la baja rentabilidad de los
activos financieros en que estaban invertidas® y los costos
de la deuda externa colombiana.

Laperspectiva del Banco eramds amplia: tenfa en cuenta
los costos pero también los beneficios de contar con un alto
nivel de reservas internacionales.

Seguin sus andlisis, la operacién propuesta tenfa unos
resultados financieros inciertos y unas consecuencias
macroeconémicas claramente negativas.

3 Asociada al hecho de estar invertidas en activos de bajo riesgo y alta
liquidez.
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El estado de pérdidas y ganancias del Banco se mejoraba
por tener ahora inversiones con un retorno mayor, pero el
spread de la deuda externa colombiana se elevaria por el
aumento en el riesgo pais asociado a la disminucién en el
nivel de reservas internacionales. Ese aumento en el costo
de la deuda externa que se contratara en el futuro hace
que los mercados anticipen un deterioro en las finanzas
del Gobierno y disminuyan la demanda de sus bonos. En
ese momento, los titulos que el Banco habia aceptado como
pago de las reservas internacionales se desvalorizan y su
balance se deteriora.

Pero si el andlisis financiero no arroja una conclusién
cierta sobre los resultados de la operacién propuesta por el
Gobierno, los andlisis macroeconémicos sison contundentes
sobre sus consecuencias negativas.

La disminucién de las reservas internacionales aumen-
tarfa en los mercados el temor a una cesacién de pagos. Esa
desconfianza se materializaria en un aumento del costo del
endeudamiento y en un freno a la inversién extranjera, por
los temores a una situacién de iliquidez internacional del
pais y a la devaluacién abrupta que se presentaria en esas
circunstancias.

Entltimas, esa operacién aumentaria el costo del endeu-
damiento externo*y disminuiriasu disponibilidad, llenando
el entorno econémico de incertidumbre y de pesimismo
para la actividad privada.

II. CRITICAS A LA POLITICA MONETARIA
El Banco ha recibido criticas de los suyos cuando ha tenido

una politicamonetaria expansiva, y delos de afuera cuando
la ha tenido restrictiva.

4  Eseaumento podria llegar a ser mayor que el ahorro del costo de oportunidad
que sirvi6 de justificacion para la operacion.
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La politica asociada a dos episodios de amplia
liquidez y bajas tasas de interés (1992-1994 y 1996-1997)
fue descalificada por OscaR MARULANDA —en su carta
de despedida— quien consideraba que la Junta habia
confundido la obligacién constitucional de coordinacién
con la de ceder ante las presiones para mantener
los agregados monetarios “en la parte generosa del
espectro de posibilidades” (MaruLanDa, 1997, p. 24).

MaRrULANDA calificaba de irresponsable la politica mo-
netaria seguida desde mediados de 1996, en la medida
que las bajas tasas de interés inducirian mds gasto y mds
endeudamiento en un momento en el cual el deterioro en
la calidad de la cartera hacia aconsejable una politica mo-
netaria opuesta.

SaLOMON KaLmANOVITZ acusaba a la politica monetaria de
ese periodo (1996-1997) de haber frenado la recuperacion.
Lasbajas tasas de interés habian elevado el déficiten cuenta
corrientey, en consecuencia, lasexpectativas de devaluacion,
abortando la recuperacién (KaLmanovirz, 1999b).

En un articulo de mayo de 1998, ANTONIO HERNANDEZ,
quien hacia parte de la Junta en ese momento, defiende la
actuaciéndel Banco enlo querespecta a este tiltimo episodio.
Rechaza el calificativo de laxa para la politica monetaria de
1997, haciendo notar que la liquidez de la economia (M3 +
Bonos)-que esel agregado relevante en cuanto a suimpacto
sobre el gasto— estuvo dentro del corredor®.

Seguin HERNANDEZ, es injusta la critica que atribuye a la
politica monetaria la aparicién de presiones sobre la tasa
de cambio y la persistencia en el gasto excesivo. Segtin los
modelos del Banco, laliquidez no serelaciona, a corto plazo,
con la devaluacion®; y el gasto estd determinado mds por
la tasa activa que por la pasiva.

5 Pueden coincidir altos crecimientos de la Base con bajos crecimientos de la
liquidez, si el multiplicador de la liquidez se estad reduciendo.
6 ElBanco admite, sin embargo, que en épocas de turbulencia interna o externa,
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Enesacoyunturaconcreta, lareduccién delastasasactivas
—que son las relevantes para explicar el comportamiento
del endeudamiento y el gasto— estaba mds asociada a la
disminucién delos costos de fondeo por una recomposicién
depasivos’, alamayor competenciay alaescasadindmicade
la demanda de fondos prestables, que a la supuesta laxitud
de la postura de la Junta (HERNANDEZ, 1998).

La politica monetaria fue de “ajuste” en dos ocasiones
en la década de los afios 1990: la primera, en el periodo que
va desde comienzos de 1995 hasta la mitad de 1996, y la
segunda, en 1998.

Enambas ocasiones, ese ajuste fue considerado “excesivo”
por varios analistas.

Respecto al primer periodo, uno de los miembros de la
Junta descalificaba las criticas por partir de una interpre-
taciéon incorrecta del comportamiento de los agregados
monetarios. Estos estaban por debajo del corredor, como
consecuencia de la disminucién en la demanda de cuentas
corrientes y de cpt, y no por decisiéon del Banco. Por su
parte, el alza de las tasas de interés habia sido mayor de la
previstadebidoalaincertidumbre politicay al consiguiente
aumento de las expectativas de devaluacién (HERNANDO
Jost GOMEZ, 1996).

Para algunos, la politica monetaria de 1998 fue la culpa-
ble de la subida desmesurada de las tasas de interés que,
al ocasionar un frenazo del gasto, llev6 a la economia a su
peor crisis en un siglo.

El Banco afirmaba que en un escenario de escaso ahorro
internoy suspension delos flujos de financiamiento externo,
el ajuste del gasto erainevitable porlaabsolutaimposibilidad
de financiarlo (CaBALLERO, 2001)

la liquidez facilita las presiones sobre la tasa de cambio.
7  Disminucién de cpt y aumento de las cuentas de ahorro.
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La crisis internacional habia encontrado a
la economia colombiana con fuertes desequilibrios
internos. En esas circunstancias, una politica
monetaria que diera pie a expectativas de mayor
inflacién o devaluacién habria dado lugar a una crisis
mucho mds costosa en términos de riB y de empleo.

Las criticas a la politica monetaria sobre su cuota de
responsabilidad en el gasto excesivo que precedi6 ala crisis
de 1998 han sido respondidas por el Banco con argumentos
que hacen alusién ala inevitabilidad del aumento del gasto
en las nuevas circunstancias y al papel desestabilizador de
la politica fiscal.

Para explicar la parte de ese gasto que se dedicé al con-
sumo, el Banco acude a las teorfas del ingreso permanente
y del ciclo de vida. A niveles bajos de ingreso, cuando hay
expectativas deaumentoy posibilidades deendeudamiento
el gasto se dispara.

En Colombia, lareforma del sector financieroylaapertura
de la cuenta de capitales disminuyeron las restricciones de
liquidez. Si a esos factores se suma la apertura comercial,
tenemos la explicacion del desmesurado aumento del con-
sumo (Banco de la Republica, 1994a).

Pero es de anotar que el Banco considera que el aumento
del consumo ocasionado por el desmonte delasrestricciones
de liquidez

... no necesariamente deberfa ser visto como algo negativo,
ya que simplemente es el reflejo de que el consumo es ahora
menos voldtil que antes (Banco de la Republica, 1994a, v).

Ante ese crecimiento desaforado del gasto privado,
era necesaria una austeridad fiscal que no se dio. La
disminucién del ahorro privado no fue compensada por un
aumento del ahorro publico y se produjeron los desajustes
macroeconémicos que hicieron alaeconomia especialmente
vulnerable al choque externo.
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El endeudamiento asociado al exceso de gasto publico
presiond la revaluacién y, en consecuencia, el margen de
maniobra para una politica monetaria restrictiva.

A partir de 1999, especialmente desde el Congreso, se
criticaba al Banco por no tener una actuacién mds decidida
en el proceso de reactivacién de la economia. Se pedia una
mayor emision, una revision al alza de la meta de inflacién
y crédito mds abundante

Lasemisiones masivas eran vistas por el Emisor comoun
torpedoynocomounaayudaalarecuperacién. Lainflacién
que podia generarse le restaria poder adquisitivo a los tra-
bajadores, minaria la credibilidad en el peso, se convertiria
enunobstdculo a lainversién productiva y desestabilizaria
la economia. En ese nuevo escenario, cualquier sintoma de
recuperacion desapareceria.

La modificacién hacia arriba de la meta de inflacién,
segun los estudios del Banco, tiene poco impacto directo
en el crecimiento econémico, pero lo afecta indirectamente
y en forma negativa.

Enlamedida que ese cambio dé pie a mayores expectati-
vas de inflacién, se producird un alza en las tasas de interés
—con el consiguiente impacto negativo sobre el costo de la
deuda publica y privada— y un punto de referencia més
alto para las negociaciones salariales. Todos esos efectos
dificultarfan la recuperacién (CaBaLLERO, 2001).

La sociedad debia entender, ademds, que las acciones
del Banco para apoyar la reactivacién pierden efectividad
debido al alto nivel de incertidumbre de los agentes eco-
némicos después de la crisis.

El Banco no consideraba justa la acusaciéon de que su
politica era la culpable del bajo crecimiento de la cartera.

La explicacién estaba relacionada, mds bien, con
factores asociados a la crisis, que desestimulaban la oferta
y la demanda de crédito. La crisis habia aumentado la
percepciéon de riesgo de los intermediarios financieros
por la acumulacién de cartera vencida, habia deteriorado
su patrimonio y reducido el valor de las garantias. Por
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su parte, los clientes del sistema financiero tenfan temor
a endeudarse, por las malas experiencias de la crisis y la
incertidumbre del momento. La renuencia a prestar de
parte de las instituciones crediticias y a pedir prestado por
parte de empresas y familias, habia roto el canal de crédito
(UrruTIA, 1999D).

Laautoridad monetaria consideraba que sumejor aporte
a la reactivacién de la economia era lograr un bajo nivel de
inflacién y un clima de estabilidad cambiaria.

La reduccién de la inflacién eleva los salarios reales y la
tasa de cambio real, y las bajas tasas de interés (asociadas
a esa inflacién baja) aumentan el ingreso disponible. Asi se
creabanlas condiciones paraimpulsarla demandaagregada
y, por esa via, la recuperacién de la actividad econémica
(Banco de la Republica, 1999).
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CAPITULO OCTAVO
LA CARTILLA DEL BANCO

I. LA TEORIA

En las publicaciones del Banco no son muy abundantes
los articulos sobre el sustento tedrico de las actuaciones de
la Junta, pero queda claro que éste comparte las premisas
fundamentales de la teorfa cldsica y, en menor medida, los
de la keynesiana, con ciertas salvedades.

Laidea cldsicade queséloenellargo plazolosagregados
monetarios serelacionan de maneraestable y predecible con
la inflacién, y la afirmacién friedmaniana sobre los rezagos
largos y variables de la politica monetaria, estdn presentes
en la cartilla de nuestra autoridad monetaria.

Este soporte tedrico estd detrds delaafirmaciénreiterada
de que, en el tema de la inflacién, el Banco puede compro-
meterse con resultados de largo plazo, pero no de corto.

En términos de la Nueva Teoria Clésica de la Politica
Monetaria, el Banco no puede controlar los componentes
transitorios (controles de precios, fijacién de salarios, etc.)
y aleatorios (anormalidades climdticas o de otra indole
que afectan la oferta agregada) que determinan el compor-
tamiento de los precios en el corto plazo. Por lo tanto, su
responsabilidad se circunscribe al control de la trayectoria
de largo plazo de la inflacién, la cual esta asociada a la tasa
de crecimiento del dinero y a la tasa permanente de creci-
miento del piB (PosaDa, 1997).
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Esta teoria respalda un principio general de la actuacion
del Banco: se responde a los choques de demanda, pero no
alos de ofertal.

Sibien el pensamiento de la Junta es de corte friedmania-
no, algunos técnicos del Banco se apartan de esa corriente.
JavieEr GOMEZ sigue a los postkeynesianos cuando afirma
que —contrario a lo sostenido por FrieEDMAN- la relacién
positiva que se da en el largo plazo entre agregados mo-
netarios, precios y tasa de interés estd desprovista de una
causalidad ineludible. En su concepto, tal relacién causal
sOlo se presentaria cuando el ancla nominal de la politica
es un agregado monetario. Si el ancla nominal es la tasa
de cambio o se estd en un esquema de inflacién objetivo,
la inflacién no serd un fenémeno monetario. En el primer
caso, estard determinada por las modificaciones de la tasa
de cambio y por la inflacién externa; en el segundo, la in-
flaciéon dependerd de la meta y de la credibilidad en ella?
(Javier GOMEz, 2006).

El Banco ha sido reiterativo en explicar su imposibilidad
delograr cambios permanentes enlas variables reales: piB, ni-
vel de empleo, tasa real de interés y tasa de cambio real.

En ese punto, se apoyan en la versién moderada de la
Nueva Economia Cldsica® y en la teoria keynesiana, las
cuales sostienen —la primera por la demora en el ajuste de
las expectativas y la segunda por la inflexibilidad de los
costos a corto plazo— que la politica monetaria puede tener
efectos temporales sobre el piB y el empleo.

En consecuencia, siempre se recalcé la inconveniencia
de la utilizacién de la politica monetaria y cambiaria para

1  Este discurso resulta un poco incongruente con la eleccién del irc —afectado
por factores de oferta y de demanda— como el indicador para evaluar el
desempefio de la politica monetaria.

2 Esta podria ser una explicacién del buen comportamiento de la inflacién en
los ultimos afios, a pesar del alto crecimiento de los agregados monetarios

3 Laversién extrema afirma que dada la existencia de expectativas racionales,
la politica monetaria no tiene efectos sobre las variables reales ni a corto ni a
largo plazo.
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modificar las tasas reales de interés o la tasa de cambio real,
cuando no ha habido cambios en los fundamentales que
apoyen esa modificacién.

En esos casos, la politica monetaria expansiva o las inter-
venciones en el mercado cambiario, que buscan reducir la
tasareal deinterés o presionarla devaluacion, sonineficaces
y tienen un sesgo inflacionario.

Lainsistencia del Bancoenla persistenciayla credibilidad
como factores de éxito de la politica monetaria son parte
del esquema tedrico asociado a la Nueva Teorfa Cldsica de
la Politica Monetaria (Posabpa, 1997), el cual, a su vez, sirve
da base al enfoque de inflacién objetivo.

En esta estrategia, la persistencia, entendida como la
firmeza para mantener la meta de inflacién ante aumentos
del nivel de precios producidos por devaluacién, presiones
de demanda o aumentos en la inflacién de alimentos, es el
requisito mds importante para mantener la estabilidad de
precios (VILLAR, 2001).

La confianza de los agentes nacionales e internacionales
en el compromiso antiinflacionario de la autoridad mo-
netaria se convierte en un factor clave para el éxito de la
politica cuando hay movilidad de capitales —que aumenta
el riesgo y laintensidad de los ataques especulativos contra
la moneda nacional-y cuando se estd operando dentro de
un esquema de inflacién objetivo que exige de la autoridad
monetaria la capacidad de conducir las expectativas de los
agentes hacia la meta de inflacién.

Este enfoque lleva implicito —al contrario de la Teorfa
Clésica tradicional- la idea de la no neutralidad de la po-
litica monetaria. Una politica monetaria laxa, al enviar a
los mercados un mensaje de no compromiso con la lucha
antiinflacionaria y de poca firmeza para insistir en el man-
tenimiento de la meta, genera incertidumbres que afectan
los mercados monetario y cambiario y las perspectivas de
crecimiento de la economia.

Laeleccién de unaestrategia deinflaciéon objetivosignifica
un alejamiento de MiLToN FrIEDMAN, quien la consideraba
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un enfoque demasiado discrecional. Hay una vaguedad
en las responsabilidades de la politica monetaria en vez de
“responsabilidades claramente asignadasy reglas definidas”
(KaLmanovirz, 2002, p. 25).

La adopcién de ese esquema ha ido aparejada con un
discurso que, ademds de la credibilidad, enfatiza el papel
de la comunicacién.

Enunadesus primeras “Notas Editoriales” ensu calidad
de gerente general, Jost DAriO URIBE se ocup6 del tema. Con
una perspectiva de economia politica, el gerente sefiala que
la comunicacién apoya la independencia del banco central,
en la medida que la rendicién de cuentas reconcilia auto-
nomia con democracia:

La separacién del Banco de las presiones politicas, para ser
acorde con las expectativas de una sociedad democrética,
requiere la rendicién de cuentas ante la sociedad y la trans-
parencia de la institucién (URrisg, 2005, p. 5).

URIBE ve en la comunicacién un elemento que aumenta la
eficacia de la politica monetaria:

Cuando se tienen metas cuantitativas de inflacion, se hace
evidente rdpidamente que la politica monetaria tiene un éxito
en alcanzar sus metas de inflacién, si tanto el ptblico como
los mercados financieros comprenden los factores que afectan
la inflacién y las decisiones de politica que adopta la Junta
(Urisg, 2005, p. 5).

Una buena comunicacién, al difundir informacién sobre
los objetivos, instrumentos, actividades y politicas de la
autoridad monetaria, reduce la incertidumbre de los mer-
cados y hace m4s dificil que la autoridad monetaria ceda a
la tentacién de producir sorpresas de politica.
Sinembargo, elnuevo gerente sefiala también los proble-
mas que pueden derivarse de este esfuerzo de transparencia.
Por una parte, estd el peligro de una sobrerreaccién de los
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mercados frente a la informacion del Banco. Por otra, la
dificultad de que un ptblico no familiarizado con el andlisis
econémicoy conel concepto deincertidumbre entienda que
los andlisis y proyecciones de la autoridad monetaria estdn
sujetos a choques y eventos que no pueden ser previstos
con exactitud.

II. Los oBJETIVOS

El primer objetivo de la politica monetaria es, segin la
Constitucién, el control de la inflacion.

Desde siempre el Banco ha insistido en que el compro-
miso con ese mandato no haimplicado una posicién autista
respecto alos demads aspectos de larealidad econémica. Asi
loafirmalaJuntaenuninformeal Congreso delaReptblica,
en los inicios de los afios 1990:

La adopcién de una estrategia claramente antiinflacionaria
no deja, en consecuencia, de consultar la prioridad de otras
dreas de la politica macroeconémica (Banco de la Reptblica,
1993, p. 15).

En igual sentido se pronuncia uno de los Codirectores del
Banco en su carta de despedida:

EstaJunta, muchomadsdelo que creen algunos desus criticos de
oficio, ha tratado siempre de tener una vision global e integral
del impacto de su politica (HERNANDO Jost GOMEZ, 1997, p. 16).

Elhecho de que las metas de politica monetaria, crediticiay
cambiaria se definan en un ejercicio de programacién con-
juntahasido sefialado por el Emisor como una circunstancia
que impide cualquier posicién aislacionista.

Es claro que el discurso del Banco en relacién con sus
fines ha ido evolucionando hacia una posicién en la que
los objetivos diferentes del antiinflacionario van teniendo
cada vez mds importancia.
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Para algunos, este cambio estd muy relacionado con el
fallo de la Corte Constitucional que le recordaba al Banco
que en sus decisiones debia tener en cuenta, ademads de la
biisqueda de la estabilidad de precios,

. otros objetivos de politica de raigambre constitucional,
como puede serlabtisquedadel pleno empleo ola distribucién
equitativa de los beneficios del desarrollo (sent. C-481 /99).

La adopcién de una estrategia de inflacioén objetivo es otro
elemento que debe estar presente en cualquier intento de
explicacion sobre la evolucion del pensamiento de la junta.
Sin olvidar que en este esquema el hilo conductor de las
decisiones de politica es el logro de lameta deinflacién, “ese
objetivo no puede ser independiente de la solidez del siste-
ma financiero y del ciclo econémico” (Cravyo, 2000b, p. 60).

Cadavez esmds claralaidea de que la lucha antinflacio-
naria se justifica en la medida que sirva para aumentar el
crecimiento y el empleo. Se afirma entonces que la politica
monetaria tiene como objetivo

... mantenerla capacidad adquisitiva delamoneda paralograr
las mayores tasas posibles de crecimiento econémico y gene-
racién de empleo, en coordinacién con la politica econémica
general (Banco de la Republica, 2000b, p. 8).

El énfasis en la supremacia de la lucha antiinflacionaria
va cediendo el paso a un enfoque en el que otros objetivos
estdn en pie de igualdad al del control de precios.

Es comtn, a partir del 2000, encontrar en las “Notas
Editoriales” de la Revista del Banco de la Reptiblica o enlos
informes de la Junta Directiva al Congreso de la Reptblica
textos en los que la estabilidad de precios, el empleo y el
crecimiento tienen una importancia similar.

En textos posteriores, los logros en el tema de precios ya
no tienen la supremacia, pues aparecen como igualmente
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importantes los resultados en otras dreas. Se acepta que las
decisiones de politica se toman con el propésito de garantizar

...elcumplimiento delas metas deinflacién y lamaximizacién
de largo plazo del crecimiento de la economia y el empleo
(Banco de la Reptiblica, 2001a, p. 9).

Hay pérrafos en los que el Banco pone su funcién contra-
ciclica al mismo nivel que la de garantizar la estabilidad
de precios:

El fin primario de la politica monetaria es lograr y mantener
una tasa baja de inflacién, en la forma de una meta cuanti-
tativa y al mismo tiempo buscar la estabilidad del producto
agregado alrededor de su tendencia de largo plazo (Banco de
la Reptiblica, 2005b, p. 7).

Pero en algunos de sus escritos el Banco va mds alld. De un
discurso en el que la utilizacién de los instrumentos tenia
la reduccién de la inflacién como su principal objetivo, y
el impacto de esa lucha sobre el crecimiento s6lo como una
preocupacion, se pasa a uno en que se invierte la ubicacién
de esos dos elementos en la estrategia:

Laestrategia monetaria se sustenta en el sostenimiento de una
tasa de interés de intervencién compatible con el crecimiento,
pero que igualmente tiene en cuenta su efecto sobre los precios
(Banco de la Reptblica, 2001c, p. 115).

La misma ténica se nota cuando al referirse a su actuaciéon
en el 2001 afirma que la politica monetaria

... buscé apoyar el mayor crecimiento posible de la economia
sin perjuicio de su compromiso conlameta deinflacién (Banco

de la Reptblica, 2002d, p. 7).

En una perspectiva que era impensable al comienzo de su
vida independiente, el Banco invierte el orden tradicional
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entre el control de la inflacién y el apoyo al crecimiento
econémico. Refiriéndose a los objetivos de la politica mo-
netaria en 2002, la Junta afirma que ésta

... continué orientada a la bisqueda del mayor crecimiento
econémico y al logro de la meta de inflacién (Banco de la
Reptblica, 2003b, p. 9).

Del mismo tenor es la declaracién de que su politica en 2004
habia tenido como objetivo el médximo crecimiento del riB y
delempleo compatibles conla estabilidad de precios (Banco
de la Reptblica, 2005c¢).

Notodoshan vistolareduccién delainflacién colombiana
como un mérito del Banco de la Reptblica. Para algunos,
el quiebre definitivo en la tendencia inflacionaria de la eco-
nomia colombiana sélo se dio por la recesién de finales de
los afios 1990 y principios del siglo xx1. E1 Banco acepta la
influencia de la recesion en el control de la inflacién, pero
insiste en que la contraccion de la actividad econémica no
garantiza la reduccién de la inflacién, como lo demuestran
las experiencias de Argentina, Brasil y Pertienlos afios 1980.
Con desequilibrios macro, las economias sufren recesién e
inflacién al mismo tiempo. La recesién tiene un efecto po-
sitivo sobre la inflacion sélo si no hay grandes desajustes
macroecondmicos.

La recesién contribuy6 a desacelerar la inflacion gracias a que
[...]seconté conun programaeconémico tendiente a garantizar
la estabilidad macroeconémica en el mediano plazo (Banco de
la Reptblica, 2000c, p. 80).

En un momento en que la inflacién estd en niveles bajos
(4% - 5%), el Banco insiste en la necesidad de llevarla al
3% aceptado internacionalmente como deseable. Aclara
que la persistencia en esta lucha no es producto de una
“obsesién” (VILLAR, 2000), si no que obedece mds bien a una
conviccién —apoyada en estudios del Banco para el periodo
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1950-2000—-de que en Colombia existe unarelacién negativa
entre inflacion y crecimiento y, en consecuencia, su mejor
contribucién a una recuperacién sostenible es la reduccién
de la inflacién.

Por otra parte, quienes ajustan sus precios (incluidos los
salarios) confiados en la firmeza del Banco para lograr me-
tas decrecientes de inflacién se verian perjudicados si esas
metas no se cumplen. Una actuacién de ese tipo minaria la
credibilidad en el Banco, un activo que ha costado mucho
esfuerzo construir

III. POLITICA MONETARIA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

La politicamonetariano puede contribuir de manera directa
al crecimiento de largo plazo de la economia, pero si de
manera indirecta, al lograr la estabilidad de precios.

Este ha sido el discurso del Banco en lo que se refiere
a su aporte al crecimiento econémico. Un crecimiento
sostenible en el largo plazo depende de factores como la
cantidad y preparacién de la fuerza laboral, el acervo de
capital fisico, la eficiencia en la asignacién y administracién
delos recursos, la tasa de ahorro, la capacidad de absorcién
de la tecnologfia, la calidad de las instituciones y el grado
de apertura y exposicién a la competencia (Banco de la
Republica, 2000a).

Laestabilidad macro es un marco necesario para guiar la
conducta de los agentes econémicos hacia la obtencién de
esos determinantes directos del crecimiento. La autoridad
monetaria hace su aporte a esa estabilidad desde el punto
de vista de la politica monetaria.

El Banco ha demostrado, por dos vias, laimportancia de
su papel en el proceso de crecimiento econémico: a. Sefia-
lando los canales que relacionan la estabilidad de precios
y de tasas de interés con ese proceso, y b. Enfatizando los
perjuicios deunainflaciénaltay variable para el crecimiento
econdémico.
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Unainflaciénbajay estable contribuye aluso més eficiente
de los recursos productivos; al disminuir la incertidumbre,
mejoralacalidad delas decisiones econémicas, en particular,
las relacionadas con el ahorro y la inversién de largo plazo,
apoyando, de paso, el desarrollo del sector financiero y del
mercado de capitales.

Una inflacién controlada representa un estimulo para la
inversién —factor clave para el crecimiento econémico- en
la medida que apoya bajas expectativas de devaluacién?y
bajas tasas de interés de largo plazo®.

Al contrario, una inflacién alta y variable aumenta los
niveles deincertidumbre sobre la evolucién futura de renta-
bilidades, salarios y pagos reales, induciendo alos agentes a
cometer mayores errores en la asignacion de sus recursos.

Lainflacién no sélo afecta negativamente el crecimiento
econémico sino la distribucién de sus frutos. Al disminuir
los ingresos reales de los receptores de rentas fijas y de los
asalariados con menor poder de negociacién, y al golpear
con mds fuerza a los tenedores de riqueza mds liquida®,
provocaunaredistribucién arbitrariadelingresoy lariqueza
con un sesgo de mayor inequidad.

Hay, en el discurso del Banco, un énfasis en los efectos
nocivos de los “aumentos permanentesy predecibles” dela
inflacién sobre el sistema financiero. La inflacién constituye
un impuesto sobre los saldos monetarios de los bancos. Si
ese impuesto se traslada a los ahorradores, se agudiza una

4 Larelacién que hace el Banco: bajas expectativas de devaluacién-estimulo a
la inversion puede no ser tan clara en el caso de los inversionistas nacionales,
para los cuales una devaluacién baja representa un factor de pérdida de
competitividad dentro y fuera del pafs.

5 Lastasas deinterés de largo plazo dependen en Colombia de las expectativas
de inflacién y de devaluacion, y de la prima de riesgo asignada al pais por
los inversionistas extranjeros. El Banco ha insistido en que su aporte al logro
de tasas de largo plazo bajas y estables tiene que ver con la reduccién de las
expectativas de inflacién y no con un generoso suministro de liquidez.

6 Laevidencia empirica muestra que los activos liquidos representan una mayor
proporcion en los patrimonios mds bajos que en los més altos.
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seleccion adversa en contra de ellos, incentivando mas la
demanda de créditos que el ahorro. La opcién de cargar ese
costoal precio del crédito o almargen de ganancias vaende-
trimento dela funciénintermediadora del sistema financiero.

La incertidumbre asociada a unas expectativas de infla-
cién alta y creciente puede significar una disminucion tal
de los retornos reales del sistema financiero que lleve a un
racionamiento del crédito (Banco de la Reptblica, 2002a).

A las argumentaciones tedricas el Banco ha afiadido
soportes provenientes de estudios internacionales que de-
muestran que los paises con bajas tasas de inflacién son los
que logran més altas tasas de crecimiento y de progreso en
indicadores sociales; y que las politicas monetarias laxas no
facilitan la inversién productiva y el crecimiento (STANLEY
FisHER. “The role of macroeconomics factors in growth”, cit.
en MiGueL URRUTIA, 1995).

Para el caso colombiano el estudio mds citado sobre el
tema es el de Jost Dario URriBg, en el que se muestra que
en el periodo 1951-1992, las épocas de mayor crecimiento
en Colombia coinciden con aquellas en que la inflacién se
reduce (URBE, 1994).

Las criticas més reiteradas de parte del Banco en el tema
de la relacién inflacién-crecimiento han sido contra ciertas
interpretaciones de la Curva de PHiLLIPs que la consideran
valida parael cortoy el largo plazo. El Banco aclara que sélo
es valida en el corto plazo y para niveles bajos de inflacion.
Aceptaque, comolosefialalaversion modernadetalrelacién
entre inflacién y crecimiento, los aumentos sorpresivos de
la inflacién pueden generar incrementos temporales de la
actividad productiva, pero lo logran

... a través del engafio de ciertos agentes econémicos, en su

mayoria los mds débiles [y] ese engafio dificilmente puede ser
permanente (URBE, 2001, p. 46).
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Ante las peticiones de una politica monetaria expansiva
comoformadereactivarlaeconomia’,elEmisorharespondido
conuna lista de factores estructurales y coyunturalesen cuya
remocion, asujuicio, seencuentrala clave de tal reactivacion.

Alastrabas fundamentales tipicamente econémicas como
la vulnerabilidad de la economia frente a los choques exter-
nos, el fuerte crecimiento del gasto publico y su bajo grado
de eficiencia, y el bajo nivel de profundizacién del sector
financiero, el Banco ha afiadido, enlos daltimos afios, los pro-
blemas de orden ptiblico y factores institucionales, como la
debilidad del Estado, el bajo respeto alaley, y la corrupcion.

El enfoque monetarista de la tasa de interés es parte
del aparato tedrico que subyace en la negativa del Banco a
“apoyar” el crecimiento con expansiones monetarias. Los
monetaristas distinguen tres efectos de los cambios mone-
tarios sobre la tasa de interés. El efecto liquidez, el efecto
renta, y el efecto Fisher o de expectativas de inflacién. Una
expansion monetaria por encima de la requerida por el au-
mento en lademanda de dinero producird un primer efecto
de reduccion de la tasa de interés, debido a la abundancia
de liquidez (efecto liquidez). Un poco mds adelante, cuan-
do la mayor emision se convierta en gasto y en ingreso, la
demanda de dinero aumentard y con ella, la tasa de interés
(efecto renta o ingreso). Si, ademds, este aumento del gasto
presiona la inflacién presente y la esperada, la tasa subird
atn mads (efecto Fisher o de expectativas de inflacién).

A partir del esquema anterior, el Banco explica que un
aumento de la liquidez si bien logra bajar la tasa de interés
en el corto plazo, puede terminar llevando a la economia
a tasas mds altas que las iniciales, con el agravante de que
el efecto Fisher tiene su principal impacto sobre las tasas
de largo plazo, que son las pertinentes para el ahorro y la
inversion.

7  Especialmente después de la recesién que se inici6 a fines de los afios 1990.
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Siguiendo ese razonamiento, la reduccién de las tasas
de interés a punta de aumentos excesivos de liquidez per-
judicardn, en vez de ayudar, al crecimiento.

En la coyuntura recesiva de finales de los afios 1990, los
frenos al crecimiento se asociaban, en el discurso del Banco,
a los cambios macroeconémicos de la primera parte de la
década: disminucién del ahorro ptblico y privado, fuerte
aumento del endeudamiento que estalla en la crisis de fi-
nanciamiento de 1997 a 1999, incremento de la violencia y
pérdida de confianza de los colombianos en el futuro del
pais.

Alegando queel crecimiento depende delasacciones para
enfrentar los problemas mencionados y no de una politica
monetaria expansiva, el Banco sostuvo que una inflacién
controlada y una tasa de interés baja eran su mejor aporte
a la reactivacion. Esa contribucion se hacia

... sin pretender inducir un estimulo insostenible sobre la eco-
nomia mediante una expansién monetaria sorpresiva (Banco
de la Reptblica, 2000b, p. 5).

Los mandamientos del Banco —insistiendo siempre en su
visién de largo plazo del funcionamiento econémico- res-
pecto a ese tema son los siguientes: (Urisg, 2001).

1. La aceptaciéon de mayores niveles de inflacién no trae
beneficio alguno.

2. Mayor inflacién no significa mayor crecimiento.

3. Las acciones para evitar que la inflacién aumente no
frenan el crecimiento econémico.

4. Inflacién baja y alto crecimiento econémico no son
incompatibles

IV. LIMITACIONES DE LA POLITICA MONETARIA

En varias de sus publicaciones, la autoridad monetaria ha
explicado al ptiblico las circunstancias que han dificultado
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su lucha antiinflacionario o han impedido que asuma un
papel contraciclico.

En cuanto alalucha antiinflacionaria, el Bancohainsistido
en que su tarea se ha visto entorpecida por el bajo apoyo a
su labor, por las dificultades para lograr credibilidad, y por
el escaso aporte de la politica de precios y salarios al logro
de una inflacién baja y estable.

El haber soportado por mds de 25 afios una inflacién
moderada, persistente e inercial ha hecho que los agentes
econémicos aprendan a convivir con ella. La sociedad ha
desarrollado mecanismos de indexacion para reducir los
costos de la inflacién. Eso le impide ser plenamente cons-
ciente de sus perjuicios y explica su renuencia a aceptar los
costos de reducirla.

Una de las “Notas Editoriales” de la revista del Banco,
afirmaba que los colombianos no percibiamos los costos
de la inflacién porque “la hemos vuelto una forma de
vida” (Banco de la Reptiblica, 1998b, p. 5). Y en uno de sus
informes al Congreso de la Reptblica, la Junta enfatizaba
la importancia de que

... la sociedad acepte que es necesario hacer sacrificios en el
presente pararomper el comportamiento secular delainflacién
(Banco de la Republica, 1997, p. 6).

Cuando era codirector, HERNANDO Jost GOMEZ se quejaba de
esta falta de compromiso de la sociedad, sefialando que

. en Colombia no somos capaces de lograr un consenso
minimo alrededor de la necesidad de mantener politicas
monetarias y fiscales consistentes [con tasas de crecimiento
elevadas e inflaciones de un solo digito] (HERNANDO Jost Go-
MEZ, 1996, p. 28).

El Banco encontraba que su tarea estabilizadora era menos

exitosa enlamedida que varios factores conspiraban contra
su credibilidad. El primero de estos factores tuvo que ver
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con la forma como se fijé la primera meta (1991). Sin nin-
gan estudio técnico y haciendo caso omiso de su cardcter
inercial, el ministro de Hacienda de la época fij6 una meta
que implicaba la reduccién de diez puntos porcentuales
en un afio. Durante tres afios la meta del 22% no pudo ser
alcanzada, conla consiguiente pérdida de credibilidad para
la nueva autoridad monetaria (KaLmaNoviTZ, 1999b).

El esfuerzo de coordinacién con las dreas de politica
manejadas por el Gobierno y la falta de voluntad de éste
para reducir su gasto son elementos que le han dificultado
al Banco su lucha por ganar credibilidad.

Enlamedida que el déficit fiscal sea visto como no soste-
nible, una politicamonetariacomprometida conlareduccién
de la inflacién se ve como no creible. Por otro lado, cuando
el Gobierno se niega a ajustar sus finanzas, el peso del ajuste
recae principalmente sobre el sector privado. La viabilidad
deuna politica que significa tan altos costos paralaactividad
productiva privada empieza a ser cuestionada.

El Banco se queja con frecuencia de la politica de fija-
cién de precios y salarios. Ha insistido en la necesidad de
no hacer reajustes superiores a la suma de los aumentos
de productividad mds la meta de inflacién. Los frecuentes
aumentos salariales por encima de ese tope —tanto en el
sector privado como en el sector ptiblico- y las alzas en los
servicios publicos por encima de las metas propuestas por
el Banco® han sido sefialados por éste como escollos para
lograr una senda descendente en la inflacién.

En cuanto a la posibilidad de hacer politica monetaria
anticiclica, el Emisor ha sefialado las limitaciones que son
comunes a los paises en via de desarrollo y aquellas particu-
lares de las coyunturas colombianas que le ha tocado lidiar
en su nueva etapa como banco central independiente.

En general, la dificultad de hacer politica anticiclica
en paises emergentes estd relacionada con la presencia

8 Asociadas, a veces, con el desmonte de los subsidios.
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de déficits fiscales y externos, con el alto endeudamiento
externo y con un fuerte “pass-through” de tasa de cambio
a inflacion.

En esas circunstancias, el intento de contrarrestar un
choquenegativo conuna politica fiscal de aumento del gasto
o de reduccién de impuestos, o con una politica monetaria
de bajas tasas de interés, resultaria contraproducente. Esas
acciones afectarfan negativamente la percepcién sobre la
sostenibilidad de las finanzas ptublicas y del balance exter-
no. La consecuencia es una salida masiva de capitales y un
crédito externomads costosoy reducido. La devaluacién que
alli se origina acelera la inflacién y aumenta la fragilidad
financiera de los endeudados en délares y de los bancos
que los tienen como clientes.

En consecuencia, y en contra del sentido comun, las
politicas monetaria y fiscal recomendadas en las crisis no
son expansivas sino de ajuste, para generar confianza y
credibilidad de parte de los mercados internacionales.

Enla fase expansiva de principios de los afios 1990, en la
crisis de finales dela esa década y enlarecesion que se inicié
en 1999, el Banco encontré limitaciones de diversa indole
para atenuar el comportamiento ciclico de la economia.

En la época de expansion, cuando una entrada masiva
de capitales aliment6 un crecimiento excesivo del gasto, la
politica monetaria no pudo subir las tasas de interés para
frenarlo. Eso hubiera estimulado, atin las mads, la entrada
de capitales y acelerado la revaluaciéon. Un compromiso
implicito en el sistema cambiario vigente hasta 1994 y uno
explicito asociado a la banda cambiaria impidieron la apli-
cacion de una politica contraccionista.

El choque externo de 1998 encontré al pais con fuertes
desequilibrios macroeconémicos y con un grave deterioro
de la situacion de orden ptublico.

El Banco consideré que, en esas circunstancias, sélo
una politica de ajuste mantendria la confianza en el pais y
la credibilidad en sus autoridades econémicas. En vez de
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compensar la disminucién y encarecimiento de los recursos
externos con un aumento de la liquidez interna, opt6

... por el mal menor manteniendo las tasas altas de manera
temporal y creando las condiciones para que se pudieran re-
ducir posteriormente en una forma sostenible (ViLLAR, 2001,

p- 21).

La defensa del ajuste, aun aceptando el sacrificio de corto
plazo en términos de menor crecimiento, se basaba en sus
efectos positivos sobre la balanza de pagos y sobre la soli-
dez del sistema financiero, condiciones necesarias para el
crecimiento de largo plazo.

El Emisor manifestd su compromiso con la reactivacion,
pero sefialando las limitaciones que le imponia el nuevo
régimen cambiario. Con una tasa de cambio flotante, las
expansiones monetarias excesivas se traducen en mayor
devaluacion, la cual presiona la inflacion presente y la es-
perada. Estas alzas elevan las tasas de interés, lo cual frena
el gasto y, por ende, la recuperacién de la economia.

Ademads, su esfuerzo para ayudar a la reactivacion
perdia efectividad, segtn el Banco, por la desconfianza y
la incertidumbre de los agentes econémicos después de la
crisis. El temor al futuro por parte de familias y empresas
se tradujo en una renuencia a endeudarse. Por su parte,
los bancos sentian temor de comprometer sus recursos en
proyectos cuyo futuro se vefa incierto.

Laruptura del canal de crédito impidié que la expansion
monetaria se tradujera en crédito y, en esa medida, perdi6
su efecto dinamizador de la demanda.

En las publicaciones mds recientes, el Banco parece més
consciente de las limitaciones derivadas de la naturaleza
misma de su quehacer.

Reconoce los problemas de calidad y oportunidad de la
informacién que sirve de insumo a los estudios del equipo
técnico, el cardcter parcial e impreciso de los anélisis que

121



proveen los modelos, y el alto grado de incertidumbre en
todas las etapas del proceso de disefio y aplicacién de la
politica monetaria (Banco de la Republica, 2005d).

Como consecuencia delaaceptacién de estaslimitaciones,
el Banco ha sufrido cambios en su discurso. En una enume-
racion de los elementos que debfan formar parte del arsenal
para enfrentar la incertidumbre, aparecen “el desarrollo de
la técnica” y “la intuicién” como herramientas igualmente
importantes (Banco de la Reptblica, 2005d).

Enla explicacion del proceso de elaboracion del informe
trimestral de inflacién, “el buen juicio” esta al lado de la
informacién econémica, los prondsticos y las simulaciones,
como un elemento de igual relevancia (Banco de la Rept-
blica, 2005d, p. 10).

V. POLITICA MONETARIA E INFLACION DE ACTIVOS

Eneste tema, el Banco hasido dela escuela de BEN BERNANKE,
hoy presidente de la Reserva Federal, quien considera la
inflacién de activos y, en términos mds generales, la volati-
lidad en los precios de los activos, como una de las fuentes
madsimportantes de inestabilidad econémica, pero cree que
su control tiene méds costos que beneficios.

Los auges en los precios de los activos son un estimulo
al gastoy alendeudamiento excesivos. Cuando esos precios
caen, se producen desajustes que afectan no sélo al sector
financiero y bursatil sino a la actividad econémica real.

Sin embargo, la incorporacién del tema en el disefio de
politica monetaria tiene muchas dificultades. El aparato
técnico de que disponelaautoridad monetarianoes todavia
lo suficientemente sofisticado para determinar cudl es el
grado de alejamiento de los precios respecto a su nivel de
equilibrio, y cudl es el nivel a partir del cual se ha iniciado
una burbuja. Tampoco se cuenta con las herramientas de
diagndstico que permitan precisar si el aumento de los pre-
ciosdelosactivos proviene de causasreales o es producto de
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la especulacién. Sin esos elementos, es imposible actuar con
la precision que la naturaleza de las burbujas requiere.

Un alza de la tasa de interés en un momento inapropia-
do puede hacer abortar un proceso de expansién sano o,
si se da cuando la burbuja ha empezado a colapsar, puede
agravar las consecuencias para el sector real.

Porotrolado,lacertezadeunaintervenciondelaautoridad
monetariaparafrenarlacaidadelaBolsaanimalaespeculacion.

Enelrecienteepisodiodeinflaciéndeactivosen Colombia,
elBancosefalafactoresadicionalesparajustificarsupasividad.

Elalzaenlos precios delavivienda se consideraunarecu-
peracion después de su caida durante la crisis. Ademads, un
nuevo desplome no tendria consecuencias tan graves como
las del ocurrido amediados delos afios 1990, porque el nivel
actual de endeudamiento de los propietarios es muy bajo.

Enlo que se refiere a una posible destorcida de las accio-
nes, el Banco piensa que tendria un efecto limitado sobre la
economia, pues éstas sélo representan el 1% del patrimonio
de los hogares.

En lo que toca a los TEs, el Banco es consciente del fuerte
impacto que tendria una desvalorizacién de esos papeles
para el sector financiero —su principal tenedor— pero piensa
que la prevencién del riesgo corre por cuenta del propio
sector. Unaevaluacién adecuaday permanente delos riesgos
de mercado asociados con estos activos es la mejor forma
de minimizar los efectos del desinfle de la burbuja.

Hay un argumento interesante en una de las “Notas Edi-
toriales” de la revista del Banco para justificar la renuencia
de la Junta a subir las tasas de interés con miras a frenar la
inflacién de activos. Se refiere a la dificultar de justificar esa
alza ante el piblico cuando el PiB estd creciendo abuen ritmo
y lainflacién estd controlada® (Banco de la Republica, 2006).

9  Parece que al Banco no lo convencieron los consejos de RoNALD KoHN, miembro
delaJunta de la Reserva Federal de Estados Unidos, quien era claro al afirmar
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En términos generales, el Banco no considera el control
de la inflacién de activos como parte de su objetivo:

No es obvio que la politica monetaria deba responder a va-
riaciones del precio de los activos, pues al tratar de hacerlo
podria incrementar la volatilidad de la actividad real (Banco
de la Republica, 2006, p. 11).

Y sélo actuard en la medida que ella afecte el ipc:

La politica de tasas de interés debe manejarse con base en una
evaluacién integral de las perspectivas de inflacién al consu-
midor, dentro de la cual los precios de los activos son sélo un
elemento (Banco de la Republica, 2006, 289).

La responsabilidad del tema se les endosa a las entidades
encargadas de la supervision financiera, que deben evitar
que los agentes sometidos a su control se embarquen en
procesos que puedan llevar al desencadenamiento de po-
sibles burbujas.

VI. LA POLITICA FISCAL

Desde el comienzo, el nuevo banco central independiente
mird con preocupacién la dindmica del gasto publico e
hizo solicitudes reiteradas para que se redujera su ritmo
de crecimiento.

En 1993, la Junta decidi6

. comunicarle al gobierno la necesidad de revisar hacia
abajo las metas de gasto publico para 1994 a fin de asegurar
la congruencia de la politica fiscal con la politica monetaria y
cambiaria (Banco de la Reptblica, 1994b, xxm).

que no se deben evitar decisiones de politica por el hecho de que sean dificiles
de explicar (Banco de la Republica, 2005e).
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El déficit fiscal fue visto siempre por el Banco como un
obstaculo para un manejo macroeconémico sano, y como
un factor que le restaba eficacia a la politica monetaria y le
dificultaba cualquier accién anticiclica'®.

A partir de cierto nivel, ese desajuste fiscal induce pre-
ocupacioén en los tenedores de la deuda publica sobre su
sostenibilidad. Este fenémeno, agregado a la presién por
recursos internos y externos que la financiacién del déficit
exige, introduce elementos distorsionantes en los mercados
monetarios, cambiarios, crediticios y de capitales.

En esas circunstancias, el logro de una estabilidad mo-
netaria y cambiaria se vuelve mas dificil.

Enla primera parte de los 1990, esa preocupacién estaba
alimentada porlaexistencia de un entorno cuyos elementos
presionaban en forma desmesurada el gasto ptblico.

Las normas referentes a la descentralizacién y a la se-
guridad social exigian mayores erogaciones del Estado,
y las expectativas de bonanza petrolera estimulaban la
tendencia a reglamentar tales principios constitucionales
suponiendo una restriccién presupuestal muy superior a
la conveniente.

Habia temor a unuso poco pulcroy eficiente de los recur-
sos por parte de las administraciones regionales y en con-
secuencia se enfatizaba la necesidad de “crear mecanismos
eficientes para la fiscalizacién y utilizacién de los recursos
de las regiones” (Banco de la Republica, 1994a, v1).

Los porcentajes crecientes de losingresos corrientes dela
Nacién que deberian ser traspasados a los municipios?, les
daban una dimensién mayor a las consecuencias negativas
del mal uso de esos recursos.

10 Cuando se presenta esta situacion se dice que la politica monetaria estd
dominada por la situacién fiscal.

11 Segtin calculos del Banco, este porcentaje crecerfa gradualmente hasta ubicarse
en 40,5% en 2002.
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En forma premonitoria, el Emisor alertaba sobre el au-
mento del gasto publico que podria derivarse del proceso
de descentralizacién. Un aumento en las transferencias de
recursos sin el correspondiente aumento de responsabili-
dades se traduciria en una duplicacién de gastos.

Porotraparte,enlamedidaquelosmayoresingresosindu-
jeranalasadministracioneslocalesasubir sunivel deendeu-
damiento, eramdsprobableunacrisis delasfinanzasestatales.

Lasinquietudessobrelaidoneidad delosentesregionales
se extendia al manejo de las regalias petroleras. Uno de los
codirectores de la época pedia

... la participacién de todas las fuerzas sociales quienes (sic)
deben, mayoritariamente, estar deacuerdorespectoalaurgen-
cia de recuperar el ahorro en la economia, sanear las finanzas
publicas y darle un manejo austero a los ingresos adicionales
querecibird el pafs porlas exportaciones de petréleo (HERNANDO
Jost GomEz, 19964, p. 41).

El Banco justificaba su insistencia en la reduccién del gasto
del Gobierno, aduciendo que esa situacién dificultaba el
logro de la estabilidad monetaria y cambiaria. Cuando el
crecimiento del gasto es percibido como insostenible por
los mercados internacionales y las calificadoras de riesgo,
se pierde la credibilidad no sélo en las autoridades fiscales
sino en las monetarias.

Los agentes econémicos asocian gasto ptiblico excesivo
con una inflacién mds alta proveniente de la presién sobre
notransablesy delafinanciacién con emisién primaria—que
en mayor o menor tiempo- tendrd que asumir la autoridad
monetaria. Enesas condicionesel pablico pierde credibilidad
enlameta deinflacién y sulogro se vuelve menos probable.
La politica monetaria pierde eficacia.

Las autoridades monetarias sentfan que las autoridades
fiscales también les dificultaban la tarea al no cumplir su
parte en la programacién financiera o al desarrollar una
politica de precios inadecuada.
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Para justificar el no cumplimiento de la meta en 1996,
la Junta hizo notar que mientras las variables monetarias y
cambiarias de control —agregados monetarios, cartera, tasa
de cambio-habian estado dentro de los supuestos iniciales,
el déficit fiscal se habia salido de ellos. En varias ocasiones
se sefial¢ a la inflacién de los precios controlados!? como
uno de los culpables de no haber alcanzado la meta.

En conclusién, el Banco consideraba que la situaciéon
fiscal habia obligado a la politica monetaria a cargar con
todo el peso de la estabilizacion.

ElBancohaexpresadosusreservassobreel papel cumplido
porlapolitica fiscal enlas distintas fases del cicloeconémico.

En la fase de expansién de la primera parte de los afios
1990, la politica monetaria perdié margen de maniobra por
la revaluacién que acompafi6 tal auge.

La politica fiscal en vez de ayudar a suavizar ese proceso
de apreciaciéon de la moneda, lo intensificé.

En una época de altos ingresos fiscales, el sector ptiblico
hubiera podido generar superavits y utilizarlos para pre-
pagar deuda externa, frenando la revaluacion.

Pero el Gobierno, al incurrir en déficits, produjo el efecto
contrario. HERNANDO Jost GOMEZ, miembro dela primera Jun-
ta se quejaba de esta actuacién en los siguientes términos:

Serfa conveniente que el gobierno central no acaparara todo el
ahorro publico, obligando al sector privado a complementar
todo sudefecto de ahorro conrecursos externosy reduciendo su
nivel deinversién” (HERNANDO Jost GOMEZ, 1996¢, p.27) (L1-96).

Eldesorden fiscal, al absorber una porcién del ahorrointerno,
era culpable, en parte, del alto endeudamiento externo del
sector privado y de su consiguiente efecto revaluador.
Dicho de otra manera, la falta de voluntad del Gobierno
por generar ahorro tenia buena parte de la culpa del bajo

12 Arrendamientos, educacion, salarios oficiales, combustible y transporte.
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nivel de ahorro nacional y del déficit externo, que esla otra
cara de la moneda’.
En ese sentido, a partir de 1993, el Banco insistird

...enunarevisién cuidadosay urgente delasituacién fiscal con
el fin de aliviar la presién sobre el déficit externo y asi evitar
que se acenttie en Colombia los sintomas nocivos de la enfer-
medad Holandesa (Banco de la Reptblica, 19994, p. 17).

La secuencia gasto desbordado-déficit-endeudamiento
profundizaba la revaluacién por otras vias. La financiacién
del déficit terminaba aumentando la oferta de divisas ya
fuera por el alza de las tasas de interés internas, debido a
la presion sobre los fondos nacionales, o por el endeuda-
miento externo.

El abultado y creciente déficit fiscal no s6lo agudizaba
la revaluacién sino que dificultaba cualquier accién de la
autoridad monetaria para frenarla.

Los intentos de producir una mayor devaluacién, en
un entorno de desequilibrio fiscal, se traducirdn en mayor
inflacién. La compra de divisas por parte del Emisor, al
generar mas liquidez, estimulard el gasto privado. S6lo un
esfuerzo del Gobierno por reducir su gasto puede evitar que
el gasto total aumente y presione los precios. Si se decide
esterilizar los nuevos recursos de emisién, subird la tasa
de interés. Pero si la presion del Gobierno sobre el ahorro
interno disminuye, se evitard que el alza sea tansignificativa
que presione la inflacién via costos.

La crisis que se desat6 en 1998 fue enfrentada por el Banco
conuna politica de ajuste que, segtin él, hubiera tenido unos
costos sociales y financieros minimos si el gasto ptiblico “se

13 Laexpresion “bajo nivel de ahorro” puede entenderse como una situacién en
la que el ahorro es menor que la inversién que requiere la economia. A partir
de la identidad macroeconémica fundamental es posible demostrar que el
déficit en cuenta corriente es otra faceta del mismo fenémeno.
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hubiera contraido de manera suficiente y oportuna” (Banco
de la Republica, 2000a, p. 6).

Unas finanzas publicas en orden hubieran permitido un
ajuste menos intenso, por varias razones. La desconfianza
de los mercados respecto a la economia colombiana hubie-
ra sido menor y la presién sobre el escaso ahorro interno,
también. En consecuencia, las tasas de interés hubieran
subido menos y la actividad productiva se hubiera visto
menos afectada.

Lapolitica fiscal, al no contribuir al ajuste, habia descarga-
dotodalaresponsabilidad y el peso de éste enla politicamo-
netariay enel sector privado (Banco dela Reptiblica, 2000a).

En el periodo de poscrisis, el Banco hacia notar que
mientras la politica monetaria ofrecia todo su apoyo a la
reactivacion, la politica fiscal la frenaba. Mientras el Emisor
hacia m4s fdciles las condiciones financieras “con el fin de
contribuir al fortalecimiento de la actividad productivay la
generacién de empleo” (Banco de la Reptblica, 2000a, p. 6),
el sector publico dificultaba el logro de esos objetivos por
la creciente demanda de recursos financieros.

El recorte del gasto ptblico que recomendaba el Banco
como el mejor aporte de la politica fiscal a la reactivacion,
y que parecia contradecir la teoria keynesiana al respecto,
era defendido con diversos argumentos.

La recomendacion keynesiana de aumentar el gasto pu-
blico para estimular la demanda era valida para aumentos
temporales de ese gasto. En Colombia, por el contrario, los
aumentos que se estaban presentando desde comienzos de
losafios 1990 eran de cardcter estructural, fundamentalmente
de funcionamiento y transferencias.

Ese incremento del gasto, en la medida que no estuviera
acompafiado de aumentos en los ingresos de largo plazo,
generariaenlos agentesecondmicos expectativas demayores
impuestos, lo cual disminuiria el valor presente neto de su
ingreso disponible. El gasto privado, principal motor de la
reactuacién, se reduciria.
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El desorden en sus finanzas obliga al sector ptiblicoauna
creciente demanda de recursos. El alza en la tasa de interés
que esa presion provoca desplaza a la actividad privada.
Los altos rendimientos que ofrecen los papeles del Estado
en esta situacién inducen al sector financiero a invertir en
TES en vez de aumentar su cartera. La consecuencia es una
menor oferta de crédito para el sector privado!# con su
consiguiente efecto negativo sobre la reactivacion.

Segun el Banco, la politica fiscal estaba llamada a des-
empefiar un papel mas definitivo en la reactivacion que la
politicamonetaria. Unas finanzas ptiblicas ajustadas generan
en los agentes econdmicos expectativas de menor inflacién
y devaluacién y, por ese medio, logran una baja en la tasa
de interés de largo plazo, que es la pertinente para las deci-
siones de inversion. Al contrario, la politica monetaria s6lo
controla la tasa de interés de corto plazo.

En la argumentacién del Banco estd siempre presente
la idea de que el gasto ptblico es menos eficiente que el
gasto privado. Por lo tanto, cualquier esfuerzo por reducir
el primero, en la medida que esa disminucién amplia las
posibilidades de aumentar el segundo, implica una reasig-
nacién de recursos hacia usos mas productivos, ayudando
asf a la reactivacion de la economia.

Las sugerencias del Banco para el saneamiento de las
finanzas ptblicas van mds en la direccién de reducir los
gastos que en la de aumentar los ingresos. Si bien reco-
mendaba las privatizaciones y las disminuciones en los
subsidios, lo hacia mds porlabtisqueda de mayor eficiencia
en la asignacién y administracién de los recursos que por
la de una solucién al problema fiscal, dada la naturaleza
no permanente de esos recursos.

14 La estructura de activos que resulta de este proceso introduce una alta
fragilidad en las finanzas del sector financiero al ponerlo a depender de las
oscilaciones en el precio de un solo activo.
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Elacopio derecursos a través de reformas tributarias era
criticado porque suponia una transferencia haciaactividades
de menor impacto sobre el crecimiento.

El crecimiento del riB ptiblico, consecuencia de ese mayor
gasto, no se traducia en mayor actividad real

... puestoqueel producto sigue mds de cerca el comportamiento
de la actividad privada (Banco de la Republica, 2002d, p. 13).

Ademas, si como ocurria frecuentemente, la disminucién en
la capacidad de ahorro del sector privado que los nuevos
impuestos significaban no eracompensada por unaumento
en el ahorro publico, mayores tributos significarian menor
ahorro nacional.

Las consecuencias negativas del aumento enlosimpues-
tos sobre las posibilidades de crecimiento eran evidentes.

VII. CAMBIOS EN LA CARTILLA

El discurso de nuestra autoridad monetaria, cambiaria y
crediticia ha evolucionado hacia una posicién mds flexible
y una éptica mds amplia de su labor.

Sin embargo, ese cambio no debe verse como una des-
viacién respecto a su misién constitucional sino como una
reinterpretacién de su papel, en el sentido de medir el éxito
dela politica monetaria por su aporte a la estabilidad macro
y no sélo por sus logros en el tema de la inflacién.

Esareevaluacién de sumandato ha sido fruto del apren-
dizaje adquirido a través de su propia experiencia y de las
ajenas. Producto de esa madurez, el Banco parece ahora
mds consciente de las limitaciones del aparato conceptual
y del arsenal técnico de que dispone.

Las modificaciones, primero del régimen cambiario, y
luego de la estrategia monetaria, l6gicamente han tenido
implicaciones en la 6ptica del Emisor. Ambos cambios le
han permitido ser més claro en su lucha antiinflacionaria,
pero a la vez tener una mayor flexibilidad para librarla.
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El abandono de la banda cambiaria liber$ al Banco de
un compromiso, que en muchas oportunidades lo obligé a
ser ambiguo en sus palabras y en sus actuaciones.

Porsu parte, el cambio de una estrategia de metasinterme-
diasaunadeinflacién objetivohasignificado el pasohaciaun
enfoque masamplio dela funcién delaautoridad monetaria,
segun el cual la politica anticiclica y otros objetivos diferen-
tes de la inflacién van teniendo cada vez mds importancia.

No obstante, en ciertos temas el pensamiento del Bancose
hamodificado sustancialmente, sin que ello puedaatribuirse
al cambio de la estrategia monetaria o cambiaria.

Tal es el caso de los controles al endeudamiento externo.
En la primera parte de los afios 1990, la Junta defendia el
uso de ese instrumento alegando que, a diferencia de las
restricciones cuantitativas, esta opcién introduce unas dis-
torsiones minimas en la economia.

El control al endeudamiento externo era considerado,
entonces, como un recurso vdlido para contrarrestar el
efecto de una politica monetaria contraccionista sobre los
flujos de capital. El alza en las tasas de interés producida
por un endurecimiento de la politica monetaria estimula
el endeudamiento externo al abaratarlo relativamente. Los
controles contrarrestan esa atraccion.

Empero, enelinforme adicional que presenté al Congreso
para explicar el desmonte de la banda cambiaria, a finales
de 1999, la Junta tiene otra opinién. Considera que los
controles a los flujos internacionales de capital no son una
opcién recomendable porque los mercados los ven como
un viraje de la politica, de “pésimo recibo en los mercados
internacionales” (Banco de la Reptblica, 1999a, p. 26).

Algunas modificaciones en la cartilla del Emisor tienen
quever conel cambioensus preocupacionesenlamedidaque
las coyunturas le han presentado problemas diferentes.

Mientras en la primera parte delos 1990, sus esfuerzos se
encaminaban a reducir la inflacién y frenar la revaluacién,
a partir de 1995 su preocupacion tenia que ver mds con el
gasto y el endeudamiento excesivos.
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Enla crisis de finales delos afios 1990, el Banco se concen-
tré en evitar unacrisis cambiaria y desde comienzos del siglo
XXI en apoyar la reactivacién sin sacrificar estabilidad.

Los factores sociales y politicos estuvieron presentes en
las explicaciones del Banco desde el comienzo de su vida
independiente, pero enlos tltimos afios haincorporado mas
claramente el enfoque institucional a su discurso.

Desde mediados dela décadadelos 1990, HERNANDO JosE
GOMEZ, a la sazén Codirector del Banco, vefa con preocu-
pacion las ineficiencias que se generaban en la economia
por culpa de los problemas de las instituciones publicas.
La tramitomania, la corrupcioén, la demora en los fallos de
la justicia ocasionaban sobrecostos a la actividad privada
(HerNANDO Jost GOMEZ, 1996a).

En afios recientes la Junta misma hace suya esta perspec-
tiva en varios sentidos. Por un lado, expresa su inquietud
por el deterioro del marco institucional colombiano:

En Colombia, la ausencia de confianza en el sector judicial, la
inseguridad juridica y la corrupcién son altas para los estan-
dares mundiales y algunas de ellas se han incrementado en
los dltimos afios” (Banco de la Republica, 2002¢, p. 16).

Pero, ademds, considera que este fenémeno se ha convertido
enuno delos principales obstdculos al desarrollo econémico.
(Banco de la Reptblica, 2001 b).

Alos determinantes tradicionales del crecimiento rela-
cionados con la politica macroeconémica, el Banco ha afia-
dido otros institucionales como “seguridad, estabilidad de
las reglas de juego y respeto a los derechos de propiedad”
(Banco de la Republica, 2005b, p. 12).

KarmaNovitz, quien ha sido el codirector que mds ha re-
curridoal enfoqueinstitucional en sus escritos, reconoce que
para estimular la inversion es tan importante la estabilidad
macroeconémica como la seguridad para los derechos de
propiedad de los empresarios (KaLmanovirz, 2002).
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Para mostrar como el control de la inflacién es un fin tan
importante que el crecimiento, la generacién de empleo o
la distribucién equitativa del ingreso, uno de los antiguos
codirectores argumentaba que todos son del mismo nivel
constitucional

... en la medida que las responsabilidades sobre los mismos
han sido asignadas a autoridades que comparten el mismo
rango en el arreglo institucional que para la organizacién del
estado prevé la Constitucion (MARULANDA, 1997, p. 20).

Para demostrar la superioridad del enfoque de politica
monetaria asociado al nuevo banco central independiente,
éste ha utilizado recientemente conceptos tomados de la
economia institucional. La tendencia hacia el desmonte de
cualquier elemento de represién del sistema financiero, como
la eliminacién de las inversiones forzosas y la reduccién de
los encajes remunerados, es presentada como una forma de
mejorar la calidad del aparato institucional colombiano en
la medida que garantiza los derechos de propiedad.

En una “Nota Editorial” titulada ”Las instituciones y
el desarrollo econdmico”, el Banco resalta la importancia
de su independencia desde una perspectiva politica e ins-
titucional.

La independencia del banco central resulta ttil como parte
integral dela separacién de poderes que limita el poder central
(Banco de la Republica, 2002b, p. 6).

En esta Nota, el Banco, recoge y hace suya la posicién de
JonN ELsTER cuando afirma que un banco central indepen-
diente, al evitar que todas las politicas econémicas estén en
manos del Ejecutivo, ofrece a la sociedad los beneficios de
la separacion de poderes.
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CAPITULO NOVENO
E1L BANCO DE LA REPUBLICA
Y LA CORTE CONSTITUCIONAL

La Corte Constitucional fue creada por la Constitucién de
1991. A esta institucién le fue conferida la atribucién de
interpretar la Constitucién y, por lo tanto, de velar por que
las decisiones y las leyes se cifian a ella.

Las sentencias proferidas por este tribunal respecto al
Banco de la Republica se han ocupado principalmente de
definir el alcance desuindependencia, y de precisar lanatu-
raleza de sus relaciones con el Ejecutivo y el Legislativo.

La opinién general es que con sus fallos en esta materia,
la Corte ha fortalecido la independencia del banco central.
Hay dos fallos en los que esta intencién es evidente. El uno
declar6 inexequible un mandato de la Ley 31 de 1992, que
obligaba al Banco a fijar la meta de inflacién en un nivel
menor que el registrado en el afio anterior (C-481 de 1999).
Lo mismo sucedi6 respecto a la limitaciéon que la ley le
impuso al Banco en el sentido de no permitir la aplicacién
del control de las tasas de interés por mds de 120 dias en
un afio (C-208 de 2000).

La Corte conceptué que ambas disposiciones violaban la
autonomia técnica consagradaenla Constitucién. Lamisma

1 La Ley 31 de 1992 desarroll6 las normas constitucionales sobre el banco
central.
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ténica se observa en los fallos respecto a las atribuciones
del Congreso, enlos cuales queda claro que éste s6lo puede
definir criterios y principios generales respecto alasacciones
del Banco, pero no directrices concretas.

No existe esa unanimidad, sin embargo, frente a un fallo
proferidoen1999 respecto ala constitucionalidad del articulo
2.° de la Ley 31 de 1992, que define la finalidad del Banco
como la de “velar por el mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda”

La Junta del Banco habia interpretado el mencionado
mandato como la obligacién de velar “exclusivamente” por
el control delainflacién. El peligro de quela Corte declarara
inconstitucional tal interpretacién pareciaremoto, dadaslas
declaraciones de ese tribunal en el sentido de que en esos
casos s6lo se declararia la inexequibilidad cuando existiera
una “protuberante inconstitucionalidad”.

En su fallo de 1999, la Corte precisé el alcance del man-
dato constitucional, afirmando que el control dela inflacién
es el objetivo primario, pero no el tinico del Banco Central.
Calificé al esquema institucional nacido de la Constitucién
de 1991 como un modelo intermedio, en el cual el Banco

. no puede ser indiferente a otros objetivos de politica
econémica de raigambre constitucional, como pueden ser la
buisqueda del pleno empleo o la distribucién equitativa de los
beneficios del desarrollo (HERNANDEZ, 1999, p. 3).

Aunque algunos hicieron una lectura del fallo como lesi-
va de la autonomia del Banco, éste lo entendié como una
reafirmacién del mandato de coordinacién presente en la
Constitucién; destacd, mds bien, la parte de la sentencia
que recalcaba que el deber de velar por el mantenimiento
de la capacidad adquisitiva de la moneda era de todas las
instituciones formuladoras o ejecutoras de politicas, y no
solamente del Banco de la Reptblica.

Paradéjicamente, los enfrentamientos entre algunos
miembros delaJuntaylaCorte Constitucionalno se presenta-
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ron araiz delosfallossobre el Banco mismo, sino sobre otros
temas?. Los referidos al sistema UPAC, ala forma de enfrentar
la crisis financiera de los 1990 y a las determinaciones sobre
el salario minimo fueron los mds controvertidos®.
Colombia conté por 26 afios con un sistema de financia-
cién de vivienda llamado “el sistema urac”, porque tanto
los dep6sitos de los ahorradores como los préstamos hipo-
tecarios estaban expresados en urac (unidades de poder
adquisitivo constante), unidades de cuenta diferentes a la
unidad monetaria nacional. La equivalencia entre ambas se
determinaba poruna férmula que reflejaba el comportamien-
to de la inflacién. Los deudores del sistema se encontraban
entonces en una situacién envidiable. Mientras las cuotas
y los ingresos subian al mismo ritmo —el de la inflacién-,
el valor de las viviendas lo hacia a un ritmo superior. Este
fenémeno adquirié mayores proporciones enla primera mi-
tad de los 1990 cuando Colombia vivié la formacién de una
burbuja especulativa en el mercado de la construccién.
Desde su creacion, las corporaciones de ahorroy vivienda
(cav) habian operado dentro de unas condiciones privile-
giadas. El ravr* les suministraba crédito ilimitado a un costo
equivalente a la correccién monetaria. Ademads, tenfan una
clara ventaja sobre los demads intermediarios financieros

2 No faltaron, sin embargo, criticas aisladas a la Corte en relacién con algunos
fallos sobre la naturaleza y funciones del Banco. En la sentencia C-021 de
1994 relativa a la coordinaciéon entre Banco y Gobierno se afirma que al
Banco “le estd absolutamente vedado actuar bajo la simple inspiracién de sus
caprichos”. SALOMON KaLMANOVITZ, codirector en esa época, consider que esa
expresién era una prueba de la parcialidad de la Corte en contra del Banco,
porque evidenciaba que “la Corte estaba mds prevenida contra el Banco de
la Reptiblica que con la posibilidad de que el gobierno abuse de su poder y
lo obligue a emitir por encima de las necesidades del crecimiento potencial
que tiene la economia” (Karmanovirz, 2003, p. 59).

3 Un andlisis econémico, claro y riguroso a la vez, de los fallos relativos a estos
temas se encuentra en MAURICIO PEREZ SALAZAR, 2004.

4 Elraviera el Fondo de Ahorro y Vivienda y su administracién estaba a cargo
del Banco de la Reptiblica.
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por ser los tinicos que podian ofrecer remuneracién sobre
depdsitos a la vista.

Sinembargo, conla expedicién de lanueva Constitucién
las cosas cambiaron.

Lanueva Carta Politica adopt6 un enfoque ortodoxo respecto
alainconveniencia de la politica monetaria para el crédito de
fomento, lo quenoresultaba consistente conla existencia deun
mecanismo como el Fav1. Establecié ademds que los monopolios
s6lo podrian existir como arbitrio rentistico (art. 336), lo que
tampoco era compatible con la posicién privilegiada de las cav
respecto al sector financiero (PEREZ SALAZAR, 2004, p. 37).

Entre las funciones que la Ley 31 de 1992 le asignaba a la
Junta del Banco de la Reptblica estaba la de

... fijar la metodologia para la determinacién de los valores
en moneda legal de la unidad de poder adquisitivo constante
—upaC— procurando que ésta refleje también los movimientos
de la tasa de interés en la economia (art. 16).

Enusodeesaatribucién y buscando adecuar el sistema urac
alnuevo entorno regulatorio del sistema financiero, laJunta
del Banco modificé la férmula de cédlculo de la correccion
monetaria. Lasmodificaciones delatasa de interés entrarian
ahora en la determinacién del valor de la urac.

La nueva metodologia no ocasioné mayores problemas
mientras la economia estuvo en expansién y las tasas de
interés se mantuvieron bajas. Pero en 1998, Colombia, como
tantos otros paises, sufrié las consecuencias de la crisis
de financiamiento originada en los colapsos financieros
de Asia y Rusia. A la vez que el valor de las propiedades
disminufa y el desempleo aumentaba por la crisis, la cuota
de los créditos se elevaba debido al alza de las tasas de
interés. El sistema hizo crisis, y el articulo de la Ley 31 de
1992 que introducia el movimiento de las tasas de interés
en el calculo de la correccién monetaria fue demandado
ante la Corte Constitucional.
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La Corte, en contravia delo expresado en ocho ocasiones
anteriores, declar6 inexequible el mandato legal de atar la
correccién monetaria a factores distintos de la inflacion.
El carécter retroactivo de la sentencia obligé al sistema fi-
nanciero a reliquidar 800.000 contratos de deuda. La Corte
obligé también a Fogafin (el fondo de garantias del sistema
financiero) a auxiliar a los deudores morosos.

Para algunos codirectores del Banco®, esta actuacion de
la Corte Constitucional viol6 su autonomia en dos sentidos:
al no respetar la prerrogativa que la Ley 31 de 1992 le asig-
noé para la definicion de la férmula que debia utilizar en la
correccién monetaria, y al obligarlo a tomar decisiones que
favorecen claramente unosintereses particulares—los delos
deudores— en detrimento del sector financiero y, concreta-
mente, de las corporaciones de ahorro y vivienda que lo
administraban. Se obligaba asf al Banco a tomar decisiones
encontradelmandato quele habia asignadola Constitucién
en el sentido de velar por la solidez del sistema de pagos y
la salud del sistema financiero.

Por otra parte, el apoyo estatal a los deudores fue visto
como un incentivo al incumplimiento de los contratos y un
entorpecimiento al negocio financiero, que ahora utilizaria
masfiltros, exigiria mds garantias y prestariaamenos clientes
ante el aumento del riesgo moral.

Como la crisis del sector real terminé en una crisis del
sector financiero, el Gobierno debié tomar medidas para
enfrentarla. En uso de las facultades que el estado de
emergencia econémica le concedia, el Gobierno impuso un
gravamen del 2 por 1.000 a las transacciones de los usuarios
del sistema financiero, y del 1.2 por 10.000 a las del mercado
interbancario. Los recursos asi obtenidos serian utilizados
paraapoyar con préstamos de capitalizacién alas entidades
financieras en problemas.

5  SALOMON KALMANOVITZ ¥ SERGIO CLAVIO han sido los abanderados de la cruzada
contra la Corte Constitucional.
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La Corte Constitucional dictaminé que el impuesto so-
bre las transacciones del mercado interbancario debia ser
también de 2 por 1.000, y que los recursos obtenidos con
la emergencia econémica debian ser utilizados sélo para
salvar la banca publica.

La atrofia que produjo la primera decisién sobre el
mercado interbancario y cambiario dificult, segin los
codirectores mencionados, las labores de regulacién del
emisor y la implementacién de la politica monetaria. Con
un porcentaje importante de transacciones por fuera del
mercado regular, el Banco perdié informacién y canales
eficientes para transmitir, a través de la tasa interbancaria,
las sefiales que queria enviar al mercado.

Ladecisién queimpedia alosbancos privadosel acceso a
préstamos de capital conrecursos publicos fue calificada de
parcializada; posicién ésta que desnudabalos prejuicios dela
Cortesobre el sistema financiero, nacidos de unaéticareligio-
sa premoderna que asociaba el negocio financiero al pecado.

La prohibicién de la capitalizacién de intereses también
fue descalificada como perteneciente a un enfoque “medie-
val” sobre el cobro de intereses.

Pero la disposicién que fue considerada mds nociva
para el cumplimiento por parte del Banco de su mandato
constitucional deluchar contralainflacién, fuela queligéla
determinacién del salario minimo a lainflacién pasada y no
alas metas del Banco. En un esquema de inflacién objetivo,
como el adoptado en Colombia desde 2000, en el que las
expectativas cumplen un papel clave, esta decisiéon de la
Corte fue vista como un torpedo a la accién del Banco.

En términos generales, los contradictores de la Corte la
acusan de invadir esferas de poder de otros organismos,
entre ellosla del Banco de la Reptblica, y de emitir fallos sin
comprension del tema y sin consideracién sobre las conse-
cuencias. Su activismo es criticado por quienes piensan que
la Corte debiera contentarse con “usar su poder legislativo
negativo” (CLavyo, 2000a, p.21), en vez de dedicarse a crear
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y modificar derechos en nombre de la defensa de unos pre-
tendidos valores supremos (Karmanovirz, 2003, p. 170).

Eneltrasfondo del debate puedenidentificarse elementos
de naturaleza politica.

Mientraslos detractores dela Corte tachan sus sentencias
de antitécnicas y anticientificas porque estdn apoyadas en
los conceptos de economistas “populistas, no serios y ene-
migos de un banco central independiente” (KaLmMANOVITZ,
2003, p. 175), sus defensores la ven como la encargada de
“aminorar los estragos del modelo econémico vigente”
(EDUARDO SARMIENTO, citado en MataLrLana, 2001). Segun
estos tltimos, son los hacedores de las politicas los que no
han incorporado a su quehacer una nueva realidad politica:
el Estado social de derecho en la Constitucién del 91.

Mientras para sus opositores, los fallos de la Corte ame-
nazan “el orden econémico vigente” y “el funcionamiento
regular de unaeconomia capitalista” (KaLmanovirz, 2003, pp.
169 y 171), para sus defensores, la profunda crisis social y
econémica del pais es argumento suficiente para apoyar los
fallos en los cuales se condonan las deudas de los hogares y
de la pequefia y mediana empresa (MATALLANA, 2001).

Elenfrentamiento entre el Banco y la Corte ha tenido una
pugnacidad que no ha estado presente en las relaciones del
Banco con el Legislativo y el Ejecutivo.

Mientras algunos codirectores utilizan, parareferirseala
Corte, adjetivos como “parcializada” —al defender sélo los
principios afines a su posicién politica—e “irresponsable” —no
tomaen consideraciénlas consecuencias econémicasy fisca-
les de sus fallos—, uno delos magistrados®acusa ptiblicamen-
teal Banco de desacatoy elevalaquejaantela Procuraduria’.

6 Se trata de Jost GREGORIO HERNANDEZ, quien ya no pertenece a la Corte
Constitucional.

7 LaProcuraduria archivé el proceso alegando que no habia existido desacato
al mandato de la Corte sobre la modificacién de la férmula para la correccién
monetaria.
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Es interesante sefialar que el Banco de la Reptblica y
la Corte Constitucional son objeto de criticas parecidas,
aunque procedentes de flancos diferentes. Se les acusa de
ser dictaduras de la moneda y de los magistrados, respec-
tivamente; de detentar un poder excesivo sin los necesarios
contrapesos; y de ejercer atribuciones que debieran estar en
cabeza de organismos de naturaleza politica.
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CAPITULO DECIMO
LAS PROPUESTAS DE REFORMA

Las propuestas de reformas —constitucionales o legales—del
Banco de la Republica han procedido de diversos esta-
mentos. Algunas han tenido origen gubernamental y otras
académico, legislativo o politico.

En 1995, el ministro de Hacienda, GUILLERMO PERRY, pro-
puso algunas modificaciones ala Ley 31 de 1992! en un foro
convocado para la presentacion de un libro sobre el tema
(Jungurro, 1995, p. 24).

Dos de los cambios propuestos en esa oportunidad fue-
ron acogidos posteriormente por la Corte Constitucional:
interpretar el mandato constitucional de reduccién de la
inflacién como un objetivo fundamental, pero no el tnico
del Banco; y revisar la norma legal que obligaba al Banco
a fijar la meta de inflacién por debajo de la registrada en
el afio anterior.

Ademads de los cambios anteriores, el ministro PERRY
abogaba por la conveniencia de ampliar los espacios de
coordinacién con la creacién de una comisién donde el
Gobierno tuviera mayor representacion; y por la limitacién
de la discrecionalidad del Banco en la definicién del monto
de las utilidades que transfiere al Gobierno.

1 LaLey 31 de 1992 reglamenté los mandatos constitucionales sobre estructura
y funciones del Banco de la Republica.
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Laidea general dela critica era que la coordinacién entre
elBancoy el Gobierno era “exigua” y privilegiabaindebida-
mente el papel del primero, debido a la regla segtin la cual,
cuandohubiera desacuerdo, primariala defensa delaestabi-
lidad de precios sobrelos demas objetivos macroeconémicos.

El Partido Liberal, que ya en la Constituyente habia
expresado sus criticas a la figura de un banco central in-
dependiente, reafirm¢é esa posicién en un foro del partido
celebrado en octubre de 2002.

Se defendia la conveniencia de expedir nuevas normas
que le dieran un mayor alcance al mandato constitucional
sobre la coordinacioén, de tal forma que la responsabilidad
del Banco no sélo se refiriera a la estabilidad de precios sino
a la promocién del empleo y de la actividad productiva.

Asi mismo, se sugeria reforzar los mecanismos de
fiscalizacién del Congreso sobre el Banco, estableciendo
la posibilidad de sanciones de cardcter politico, como la
amonestacion, la suspension y la mocién de censura, para
los miembros de la Junta.

Sosteniendo la idea de que el Banco de la Reptblica era
insensibleala crisiseconémica, en general, y ala fiscal en par-
ticular, el Partido Liberal presenté una lista de posibilidades
deapoyo delapoliticamonetaria paralasalida de esa crisis.

El Banco deberia poner a disposicién del Tesoro recursos
financieros equivalentes al 2.5% del piB, con los cuales el Go-
bierno podria comprar parte de sudeuda, iniciar programas
deinversién ptblica y constituir un fondo de capitalizaciéon
empresarial para apoyar medianas y pequefias empresas.

Otras sugerencias para aliviar la situacion fiscal fueron
la de utilizar parte de las reservas internacionales para
comprar deuda externa y renegociarla en condiciones mds
favorables; o adelantarle utilidades al Gobierno?.

2 Estas dos mismas peticiones fueron hechas recientemente por el presidente
Urse al Banco. En 2003, amparado en la hipétesis de un exceso de reservas
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Coincidencialmente ha sido RoserTo JUNGUITO quien ha
descalificado las propuestas de GuiLLERMO PERRY y del Par-
tido Liberal. En el primer caso, en su calidad de codirector
del Banco y en el segundo como ministro de Hacienda del
gobierno URIBE VELEZ.

Los argumentos utilizados por Juncurto (Juncuito,1995;
JunGuito, en Partido Liberal Colombiano, 2002) fueron
similares en ambas ocasiones. Algunos son extraidos de la
teorfa general sobre banca central y giran alrededor de la
idea de que el mejor aporte de la autoridad monetaria al
crecimiento y a la generacién de empleo es la garantia de la
estabilidad de precios. Otros estdn referidos a la experiencia
colombiana, la cual, segtin JuNGUITO, mostraba que los espa-
cios de coordinacién existentes eran los adecuados y que la
creaciéon de nuevasinstancias para ese fin era “innecesaria y
hasta perversa”, porqueimplicaba “imprimir mayor presion
politica a las decisiones” (1995, p. 30).

Sinembargo, se percibia claramente un cambio deactitud.
Ya fuera por respeto a los fallos de la Corte Constitucional
sobre algunos de los temas o por el cambio de perspectiva
cuando se acttia como ministro y no como codirector del
Banco, JuNGuito se mostré menos apegadoalaortodoxiaensu
intervencién del Foro Liberal que en surespuesta al ministro
PerRY. En ésta, el entonces codirector del Banco defendia a
rajatabla la estabilidad de precios como el objetivo tnico
del Banco, y veia en la posicién del ministro de entonces un
deseo del gobierno de aflojarlas restricciones que leimponia
la existencia de un banco central independiente.

internacionales, el Ejecutivo solicité al Banco de la Reptblica la elaboracién
de un estudio para determinar la magnitud de ese excedente, con miras a
utilizarlo para pagar deuda ptiblica externa. El estudio concluy6 que las reservas
internacionales s6lo excedfan en 500 millones de ddlares al nivel considerado
adecuado. Al no lograrse en la Junta la unanimidad para hacerle un crédito al
Gobierno por tal cuantia, se opt6 por venderle los 500 millones, de los cuales
la mitad se entregé con cargo a las utilidades del Banco (Cravyo, 2005, p. 12).
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En cambio, en el mencionado foro politico, sibien sefial6
lainconveniencia de laemisiéon propuesta para el control de
lainflaciény paralaimagen de Colombia ante los mercados
internacionales, defendidla financiaciénindirecta del Banco
al Gobierno a través del mercado secundario de TEs y abrié
la posibilidad de la financiacién directa cuando se presen-
tara un cierre abrupto del financiamiento internacional o
un escalonamiento importante de la guerra interna3.

La iniciativa méds reciente para modificar la estructura
y las funciones del Banco de la Reptblica fue el proyecto
de ley presentado al Congreso a comienzos de 2003 por el
senador liberal CAMILO SANCHEZ.

Las dos reformas fundamentales del proyecto se referian
al objeto del Banco y a la conformacién de su Junta.

El proyecto iba mds alld que las propuestas anteriores,
al exigir que el Banco no sélo persiguiera otros objetivos
diferentes al control de la inflacién, sino que cambiara las
prioridades, privilegiando la generaciéon de empleo y el
crecimiento econémico sobre la estabilidad de precios.

El objetivo del Banco seria

... mantener el equilibrio delos indicadores macroeconémicos
a través del control de la inflacién, sin que por esto se afecte la
generacién de empleo y el sector productivo del pafs (SANCHEZ
y otros, 2003).

Los argumentos expuestos en el proyecto y en el informe
del ponente reflejan una visién muy critica de la actuacién
del Banco, al cual se acusaba de ser una

... institucién que atropella y entorpece la evolucién y el de-
sarrollo econémico, politico y social de la nacién [y que] nos
ha llevado a un desempleo superior al 20%.

3 Este dltimo argumento fue esgrimido por Javier FERNANDEZ (2003), prestante
analista econdmico en un foro con ocasién de la visita al pafs de JosepH STiGLITZ.
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Respecto ala conformacién de la Junta se proponian dos
cambios: la reduccién de su tamafio y el nombramiento de
los codirectores para un periodo equivalente al del presi-
dente de la Reptblica.

Alegando que una entidad que predicaba todo el tiempo
laausteridad fiscal debia dar ejemplo reduciendo sunémina,
y que las decisiones son mds dgiles y oportunas mientras
menos gente intervenga en ellas, el proyecto proponia una
Junta de cinco miembros: gerente, ministro de Hacienda y
tres codirectores.

La idea de hacer coincidir el periodo de los miembros
nombrados por cada presidente con el periodo de éste, aun-
quenoestd motivadaenel proyecto, probablementebuscaba
que la politica del gobierno de turno tuviera durante todo
el periodo dos aliados fieles en la Junta del Banco.

En todas las propuestas ha estado presente el tema de
la coordinacién de las actuaciones del Banco con la politica
econdémica general, buscando eliminarla, como en la de la
Misién Alesina; o ampliarla, como en las propuestas de los
estamentos nacionales.

Muchas delas propuestas delos tiltimos cinco o seis afios
expresaban el deseo deregresaraunbanco central de fomento

... que emita para, por ese medio, favorecer a ciertos sectores
de la vida nacional con el reparto del sefioreaje y, lo que es
peor, con la asignacién ad hoc del impuesto inflacionario
(HErNANDEZ, 2001, p. 212).

Pero la propuesta mds extrema fue la expuesta en el do-
cumento “The Central Bank in Colombia”, preparado por
ALBERTO ALESINA, ALBERTO CARRASQUILLA y ROBERTO STEINER?, €]

4 ALBERTO ALESINA es profesor de la Universidad de Harvard y experto en el tema
de banca central. CARRASQUILLA y STEINER son dos prestigiosos economistas
colombianos. El primero ocupa a la fecha el Ministerio de Hacienda y Crédito
Pdblico.
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cual fue presentado y discutido ampliamente en Colombia
en 2001.

El sentir de la propuesta era que el banco central colom-
biano no era suficientemente independiente. La obligacién
de coordinarse con la politicaeconémica general, la presencia
del ministro de Hacienda en la Junta y su cardcter de presi-
dente de la misma, el hecho de tener que compartir con el
Ejecutivo las atribuciones en materia cambiaria, asi como el
derecho de cada gobierno de elegir los dos miembros que
deben salir, representaban para la Misién Alesina —-nombre
con el que terminé designandose al grupo autor del docu-
mento- limitaciones a la autonomia del banco central.

En consecuencia se sugerian reformas constitucionales
para retirar al ministro de Hacienda de la Junta, suprimir la
obligacién de coordinar las politicas monetarias y cambiarias
con el resto de politicas y entregar la supervision bancaria
al banco central.

Con la excepcién de la idea de entregar la supervision
bancaria al Banco de la Republica, rechazada por unani-
midad, las demds propuestas encontraron defensores y
detractores en el mundo académico y en la misma Junta
del Banco.

La coordinacién y la presencia del ministro en la Junta,
nocivas segin la Misién Alesina, fueron defendidas con
argumentos practicos y de economia politica. Era més facil
comprometer al ministro conlos objetivos del Banco estando
por dentro que por fuera de la Junta y sélo ese compromiso
garantizaba una politica fiscal que hiciera posible un proceso
sostenible de desinflacién. Ademads, un buen manejo del
tema cambiario eraimpensable sino existia esa coordinacién
(Cravyo, 2000a, p. 23).

Desde otra 6ptica, el veto a la coordinacién y a la pre-
sencia del ministro de Hacienda en la Junta fueron enten-
didas como la expresién de “una aspiracion totalitaria” de
“decapitacion de todas las valoraciones politicas” (CUEvas,
2001, p. 226).
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Ademads de proponer que elnombramiento delos miem-
bros de laJunta requiriera de la aprobacién del Congreso, la
Misién Alesina consideraba que era conveniente reducir su
numero a cuatro (tres codirectores y el Gerente), y agregar a
lasinhabilidades existentesla dehabersido funcionario dela
administracién a la que corresponderia el nombramiento.

No fuebien vistalaposibilidad de tener alos economistas
mads prestigiosos del pais haciendo lobby en los pasillos del
Congreso para obtener los apoyos necesarios a sus nombres
(HErNANDEZ, 2000, p. 215), amén de la pérdida de credibi-
lidad y de corresponsabilidad que ese método implicaba
(Cravyo, 2000a).

La idea de reducir el tamafo de la Junta fue criticada,
mostrando que al disminuir las posibilidades de represen-
tacion, aumentaba el riesgo de tomar decisiones sesgadas.
Ademds, el nimero actual de miembros (7) estaba por
debajo del promedio internacional (8), segtin una muestra
de 34 bancos centrales.

No se entendia por qué los codirectores no podian pro-
venir del Gobierno pero si de conglomerados financieros
o acreedores internacionales con los cuales es comtin que
queden lazos que implican fidelidades (Cutvas, 2001).

Se aseguraba por parte de algunos miembros de la Junta
que, aun en épocas en las cuales el presidente de la Repu-
blica pudo nombrar a tres de los miembros por la renuncia
de un codirector, la independencia de la Junta respecto al
Ejecutivohabia permanecido inc6lume. Siempre fueron cri-
terios técnicos o asociados al enfoque econémico propio de
cada miembro los que guiaron sus posiciones, y noninguna
fidelidad al presidente quelos habianombrado (HERNANDEZ,
2001, pp. 213 y 214). El hecho de que los dos codirectores
nombrados por un presidente no puedan ser removidos por
él es un factor que ayuda a preservar la independencia de
los nombrados por un Gobierno respecto a éste.

Por dltimo, el temor de que la obligacién de la coordi-
nacién y la presencia del ministro de Hacienda en la Junta
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le restaran autonomia al Banco y le dificultaran su lucha
antiinflacionaria, fue considerado infundado por algunos
de sus miembros. Afirmaban que al contrario, los ministros
de Hacienda habian estado siempre comprometidos con
la reduccién de la inflacién y que, mds bien que presionar
la financiacién monetaria del déficit, habian sefialado los
inconvenientes de tal recurso en diversos foros publicos,
entre ellos el Congreso (Cravyo, 2000a).

De todas maneras, y aun suponiendo que en el futuro
algdn ministro de Hacienda quisiera empujar a la Junta
hacia una politica monetaria indebidamente laxa, estaba
—como un seguro— la norma legal que le da primacia al
objetivo antiinflacionario en caso de que no haya acuerdo
en el proceso de coordinacién.

No obstante, mientras algunos codirectores diferfan de
la posicién de la Misién Alesina respecto a la presencia del
ministro en la Junta, otros estaban de acuerdo en que esa
presencia era perturbadora del accionar de la Junta y le res-
taba autonomia. Los primeros consideraban que se estaba
exagerando el poder del ministro, quien no tenfa poder de
veto;nodefinfalaagenda, lacual searmaba colegiadamente
entre el Ministerio de Hacienda y la subgerencia técnica
del Banco; y no podia posponer indefinidamente un tema,
pues por estatutos, debe haber, por lo menos dos juntas al
mes, y cualquiera de los miembros puede pedir una junta
extraordinaria cuando lo desee.

Del seno de la Junta también han surgido propuestas
relacionadas conlos papeles que en ellacumplen el ministro
de Hacienda y el gerente.

Varios codirectores han insistido en la conveniencia del
retiro del ministro de Hacienda de la Junta o, por lo menos,
en la eliminacién de su cardcter de presidente (MARULANDA,
1997; KaLmaNovitz, 1997).

Las sugerencias respecto al gerente nacen de la critica a
su doble papel de miembro de la Junta del Banco y méxima
autoridad administrativa del mismo y, en esa calidad, jefe
del equipo técnico. En estas condiciones se corre el riesgo

150



... de un poder desmedido del Gerente [y de que] por razones
jerdrquicas, los economistas y en general los funcionarios del
Banco trabajen mds por las ideas del Gerente como persona
y menos para la Junta como cuerpo colegiado (HERNANDEZ,
2001, p. 216).

Otros codirectores han calificado la actuacién del gerente
como la de un mediador entre el Gobierno y los demds
miembros de la Junta y, en esa medida, creen que existe el
peligro de que entre Gobierno y gerente se genere

... una alianza que, rompiendo el equilibrio natural de poder
que se supone debe existir entre los distintos miembros de la
Junta, afecte &mbitos como podrian ser el manejo de la agen-
da, la canalizacién dirigida del apoyo técnico, la limitacion
inteligente de acceso al mismo y la orientacién de las discu-
siones requeridas para la adopcién de decisiones especificas
(MARULANDA,1997, p. 28).

Los autores de estas criticas proponen, en el primer caso,
que el gerente pierda su cardcter de miembro de la Junta,
y en el segundo, el de jefe del equipo técnico. Consideran,
eso si, que el gerente debe tener la voceria de la Junta.

Esta posicién de algunos codirectores, que sienten que
el gerente detenta un poder excesivo, no parece coincidir
con la apreciacién que un analista desprevenido tendria al
estudiar el organigrama del Banco de la Reptblica.

El gerente técnico y los demds subgerentes sonnombrados
por laJunta, no por el gerente general. Laidea de un gerente
técnico y su equipo que trabajan para apoyar las posiciones
del gerente general mds bien que las de la Junta, no parece
empatar con este esquema organizacional.

Por otro lado, el Consejo de Administracién del Banco,
su mdxima autoridad administrativa, encargado de dar las
directrices al Gerente y a sus subgerentes sobre temas ope-
rativos y laborales, estd conformado por los miembros de
dedicacién exclusiva de la Junta. Es dificil pensar, entonces,
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enunos funcionariosinteresados en trabajar solamente para
los asuntos de interés del gerente, y en una Junta con dificul-
tades para acceder a ese apoyo técnico o administrativo.
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CAPITULO DECIMOPRIMERO
¢ QUE TAN INDEPENDIENTE ES EL
Banco CENTRAL COLOMBIANO?

Mauricio CARDENAS y ZEINAB Partow (1998), utilizando
la metodologia de CukiErMAN, realizaron un trabajo para
determinar el grado de independencia legal del Banco de
la Reptblica.

Enunaescala de ceroauno, donde cerorepresenta el mas
bajo grado de independencia, y uno, el més alto, el Banco
de la Reptblica obtuvo 1 en los temas relacionados con el
gerente (dedicacién y disposiciones sobre la posibilidad de
despedirlo), la formulacién de politicas (monopolio sobre la
politicamonetaria y control de los instrumentos), el objetivo
(estabilidad de precios como tnico o principal objetivo) y
la posibilidad de prestarle al sector privado o al Gobierno,
comprando sus papeles en el mercado primario.

Los temas calificados con 0y, que, por lo tanto, muestran
fisuras en la independencia del banco central tenian que
ver con las condiciones de los préstamos al Gobierno. El
hecho de no que existieran restricciones legales al monto,
plazosy tasas de interés del eventual financiamiento al Go-
bierno es considerado como una amenaza a la autonomia
del Banco.

Otroaspectomal calificado (0,25) fue el dela duracién del
periodo del gerente. El periodo de cuatro afios renovable por
dos periodos adicionales estd por debajo de los estdndares
internacionales.
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Siguiendola ponderacién sugerida por CUKIERMAN (1992),
el indice general de independencia legal resulté de 0,53, en
todo caso muy superior al 0,23 atribuido al anterior arreglo
institucional.

El otro objetivo del mencionado estudio era averiguar
si el cambio institucional ocurrido en 1991, con la creacién
de un banco central independiente, habia modificado los
énfasis y los objetivos de la politica monetaria.

Tomando como referencia la actuacién del Banco en el
periodo de expansién (1992-1995) y en el inicio dela recesion
(1996), los autores afirman que la estabilidad del producto
y del empleo siguen presentes en la funcién objetivo del
Banco, y que, siguiendo la tradicién colombiana, la Junta
ha visto como su objetivo la contencién de la inflacién, pero
no su reducciéon!. Es importante aclarar que entre 1991 y
1996 las metas del Banco no se cumplieron.

CARDENAS y PARTOW consideran, ademds, que la autono-
mia del Banco fue vulnerada cuando, en 1996, el Gobier-
no, que habia buscado el apoyo del sector privado y del
Congreso, presiond, a través del ministro de Hacienda, a
favor de una politica mds expansionista. El argumento de
que las tasas de interés estaban ocasionado una caida de
la actividad productiva llevé al Banco a reducirlas, en una
actuacion que, segtin los autores, muestra su tendencia a
privilegiar la estabilidad del producto sobre la reduccién
de la inflacién.

En otros aspectos, como la independencia respecto
al Ejecutivo y los objetivos del Banco, el esquema actual
representa unavanceenormeenlaautonomiadelaautoridad
monetaria.

1 Segun los autores, existe un consenso social en Colombia, que considera
aceptables los niveles de inflacién mientras no sobrepasen el 30% anual.
Antes de ese nivel, la politica monetaria se disefia para evitar la aceleracién
de la inflacién pero no su reduccién.
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Es claro que la Junta Directiva actual estd mucho mas
aislada de las presiones del Gobierno y de los intereses
sectoriales quelaantigua JuntaMonetaria, enla cual cuatrode
los cinco miembros eran funcionarios gubernamentales.

Pero, jcémo es el Banco de la Reptblica actual, mirado
como entidad financiera, en comparacién con el anterior
a1991?

Es una instituciéon con menos discrecionalidad, menos
poder y sometida a mds controles. La administraciéon de
los fondos financieros, que nutrian el crédito de fomento
desde los afios 1960, era realizada por el Banco préctica-
mente sin injerencia de ningtn otro ente. En ese entorno,
el poder de sus funcionarios, de nivel nacional y regional,
era enorme.

La falta de control sobre las actividades del Banco llevé
a varios analistas a pedir el nombramiento de un auditor
externo, mayor injerencia del Ejecutivo en el manejo de los
fondos financieros y laadopcién de un proceso presupuestal
que permitiera un mayor seguimiento de ingresos y gastos
(Hommes, 1998).

Lasituacién del Banco dela Reptblica de hoy es comple-
tamente diferente. Sus actuaciones estdn sometidas a cinco
tipos de controles: politico (Congreso), delegalidad (Consejo
de Estado), de inspeccién y vigilancia (Superintendencia
Bancaria), de control (Auditor, nombrado por el presidente
delaReptblica) y sobre los dineros ptiblicos administrados
por él (Contraloria General de la Reptblica).

Paraidentificar el grado deindependencia, yano formal,
sino efectiva, RoBerTO JuNGUITO entonces codirector del Banco
(1998) realiz6 una encuesta entre 26 expertos. Participaron
actualesy antiguos miembros delaJunta del Banco—excluido
el autor—, miembros del cuerpo técnico del Banco, asesores
y antiguos miembros de la Junta Monetaria.

En este ejercicio, la independencia del Banco de la
Reptblica sale muy bien librada: 0,8, siendo 1 el valor
correspondiente al grado maximo de independencia.
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Los entrevistados sefialan algunos aspectos que, en la
préctica, han mostrado mds solidez como elementos de
la autonomia que lo que hacia presagiar la norma. Es el
caso de los préstamos al Gobierno (no se ha autorizado
ninguno), la resolucién de conflictos entre el Banco y el
Ejecutivo, la independencia financiera y el hecho de tener
agregados monetarios y no niveles de tasa de interés como
metas intermedias?.

Al respecto habria que precisar que desde 1995, el Ban-
co ha tenido utilidades y eso le ha permitido fortalecer su
patrimonio y, por ende, su independencia del Presupuesto
Nacional.

Pero en otros aspectos, el desempefio del Banco resulté
mal calificado. El 80% de los participantes en el ejercicio
consideran que el Banco tiene muy poca credibilidad; y
solo un 35% piensa que la prioridad del Banco ha sido la
estabilidad de precios®.

La percepcién de que el Banco tiene poca credibilidad es
explicable por el hecho de que cuando se realizé la encuesta
(1998), las metas s6lo se habian cumplido el tltimo afio.

Para precisar algunos de los aspectos estudiados en los
dos trabajos anteriores e introducir otros que la literatura
sobre el tema considera relevantes, se puede utilizar el
cuestionario cldsico para medir el grado de independencia
de la autoridad monetaria (CukiermaN, 1992, p. 386), y
aplicarlo al Banco de la Reptiblica de Colombia.

2 Desde finales de los afios 1999, el Banco empez6 a combinar metas de
agregados monetarios con metas de tasa de interés. En 2000, los agregados
monetarios pasaron de ser considerados metas intermedias a ser utilizados
como simples variables de referencia.

3 El31% cree que el primer objetivo ha sido la estabilidad cambiaria. Algunas
actuaciones y declaraciones del Banco durante la vigencia de la banda
cambiaria mandaban mensajes confusos. No quedaba claro si el objetivo
fundamental era la estabilidad de precios o la cambiaria.
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1. ;Cual es la ubicacién institucional del banco central?

El Banco de la Reptiblica no pertenece a ninguna de las ramas
del sector ptblico. Es una institucién de naturaleza tinica y
especial.

2. ;Tiene el banco central la tdltima palabra sobre la politica
monetaria?

El Banco de la Reptblica es la autoridad monetaria, cambiaria
y crediticia, pero debe ejercer sus funciones en coordinacién
con la politica econémica general.

3. ;Existen reglamentaciones estatutarias inherentes a la esta-
bilizacién monetaria por parte del Banco?

Velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la
moneda es un mandato constitucional para el Banco.

4. ;Existen funcionarios del Gobierno en la Junta Directiva?

El ministro de Hacienda no sélo es miembro pleno de la Junta
sino que la preside.

5. ;Mads de la mitad de la Junta es elegida por el gobierno?

El nombramiento de cinco de los siete miembros de la Junta
es de origen presidencial, pero cada presidente sélo puede
nombrar dos de ellos.

Hasta ahora, cada presidente gozaba de completa discrecio-
nalidad respecto a estos nombramientos, pero enla medida
en que algunos miembros terminan su tercer periodo, que
es el limite legal de permanencia en la Junta, como fue el
caso del afio 2006, la discrecionalidad del presidente de la
Reptblica se ve restringida.

6. ;Cuadl es la duracién del periodo del gerente y de los codi-
rectores?

Cuatro afios, pero pueden ser reelegidos hasta por dos periodos
adicionales.
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Elcaso colombianoesbajo paralosestdndaresinternacionales
pero es el doble de la duracién media de los ministros de
Hacienda. Se considera que mientrasmaslargo el periodo de

los

altos funcionarios del Banco, éstos sonmenos susceptibles

alas presiones politicas, y se dan condiciones mds propicias
paraemprendery ejecutar acciones delargo plazo, necesarias
para que la lucha antiinflacionaria sea exitosa.
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7. ¢Qué tan rigurosa es la reglamentacion para evitar que el
Gobierno obtenga préstamos del Banco o que el Banco haga
préstamos a terceros?

La Constitucién exige el voto undnime de la Junta en la apro-
bacién de créditos al Gobierno. Los préstamos a particulares
estdn prohibidos, con la excepcién de los apoyos transitorios
de liquidez a los establecimientos de crédito. Para reforzar
este aspecto de la independencia, la Constitucién prohibi6 al
Legislador ordenar cupos de crédito a favor del Estado o de
los particulares.

8. ¢Afavor de quién se dirimen los conflictos entre la politica
del Gobierno y la del Banco?

Laley determiné que la coordinacién entre Banco y Gobierno
nunca debe comprometer el mandato constitucional que tiene
el primero de velar por el mantenimiento de la capacidad ad-
quisitiva delamoneda. En otras palabras, prima la estabilidad
de precios sobre los otros objetivos de politica.

9. ;Quién determina el presupuesto del Banco?

El Banco tiene autonomfia patrimonial y discrecionalidad para
decidir qué parte de las utilidades del ejercicio se dedicardn
a la constitucién de reservas monetarias y cambiarias, y qué
parte se trasladard al Presupuesto Nacional.

10. § Tiene el Banco a su cargo la supervisién bancaria?

En Colombia tal supervision estd a cargo de una entidad que
depende del Ejecutivo, la Superintendencia financiera (antes
Superintendencia bancaria).



Se considera que los bancos centrales que no tienen a su
cargo la supervision bancaria, como es el caso del Banco de
la Reptblica de Colombia, tienen mds independencia en la
buisqueda de su objetivo antiinflacionario. Cuando tienen
a su cargo esa labor, el afan de no empafiar su gestion en lo
referente a la supervision de las précticas bancarias puede
llevar a la autoridad monetaria, en caso de dificultades de
una o mas entidades financieras, a adoptar una politica
monetaria mds laxa que lo que la lucha antiinflacionaria
requeriria.

11 ;Existen metas cuantitativas para el acervo monetario?

El Banco de la Republica tuvo hasta el afio 2000 una estrategia
de metas intermedias de agregados monetarios. A partir de
octubre de 2000 se adoptd la estrategia de “inflacién objetivo”,
en la cuallas anclas son las metas intertemporales de inflaciéon
y no los agregados monetarios.

En los aspectos evaluados con las preguntas 1, 3, 5, 8, 9 y
10, el Banco de la Reptblica aparece con un alto grado de
independencia; enlosrelacionados conlas preguntas2,6y 7
presentaungradointermedio deindependencia. Finalmente,
la presencia del ministro enla Junta aparece como el aspecto
mads negativo en la calificaciéon de su independencia.

La expresion que ha hecho carrera como sintesis de lo
deseable en una autoridad monetaria (“independiente pero
responsable”) obligaacompletar el tema delaindependencia
del Banco de la Reptblica con unas palabras sobre su grado
de responsabilidad.

Como se dijo arriba, el Banco debe responder ante
distintos poderes del Estado, pero, ademds, somete sus
actuaciones y decisiones al escrutinio publico a través de
varias publicaciones.

Siguiendo la prescripciéon de que los bancos centrales
deben tener distintos lenguajes para diferentes ptblicos, el
Banco tiene publicaciones para grupos muy especializados,
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como los Ensayos sobre politica econémica y Borradores de
economia. Hay otras para aquellos que tienen una formacién
econdmica bdsica, como la Revista del Banco de la Repiiblica,
los Informes sobre inflacion y los Informes de la Junta Directiva
al Congreso. Los temas del Emisor y los Reportes del Emisor son
publicaciones paraun ptiblicomds amplio, como estudiantes
de los ultimos afios de bachillerato y primeros de carrera.

La conveniencia dela publicaciéon delas actas de laJunta
en una fecha cercana a la de la sesién correspondiente ha
sido sugerida en varias oportunidades. Algunos codirecto-
res han sefialado la necesidad de un amplio debate sobre
el tema, debido a las implicaciones que esa decisién podria
tener para el manejo de las expectativas y la reaccién de los
mercados.
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ANEXO
CariTUuLO VI DE LA CONSTITUCION NACIONAL
DE CoLOMBIA: DE LA BANCA CENTRAL

Articulo 371.— El Banco de la Reptblica ejercera las funciones
de banca central. Estara organizado como persona juridica de
derecho publico, con autonomia administrativa, patrimonial
y técnica, sujeto a un régimen legal propio.

Serdn funciones bdsicas del Banco de la Reptblica: regular
la moneda, los cambios internacionales y el crédito; emitir la
moneda legal; administrar las reservas internacionales; ser
prestamista de tdltima instancia y banquero de los estableci-
mientos de crédito; y servir como agente fiscal del gobierno.
Todas ellas se ejerceran en coordinacién con la politica eco-
némica general.

El Banco rendira al Congreso informe sobre la ejecucién de
las politicas a su cargo y sobre los demads asuntos que se le
soliciten.

Articulo 372.— La Junta Directiva del Banco de la Reptblica
serdlaautoridad monetaria, cambiariay crediticia, conformea
las funciones que le asigne laley. Tendrd a su cargo la direccién
y ejecucién de las funciones del Banco y estard conformada
por siete miembros, entre ellos el Ministro de Hacienda, quien
la presidirad. El Gerente del Banco serd elegido por la Junta
Directivay serd miembro deella. Los cinco miembros restantes,
de dedicacién exclusiva, serdn nombrados por el Presidente
de la Reptblica para periodos prorrogables de cuatro afios,
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reemplazados, dos de ellos, cada cuatro afios. Los miembros
de la junta directiva representardn exclusivamente el interés
de la Nacion.

El Congreso dictard la ley a la cual deberd cefiirse el Banco de
la Reptiblica para el ejercicio de sus funciones y las normas
con sujecion a las cuales el Gobierno expedira los estatutos del
Banco en los que se determinen, entre otros aspectos, la forma
de su organizacioén, su régimen legal, el funcionamiento de su
junta directiva y del consejo de administracion, el perfodo del
gerente, las reglas para la constitucién de sus reservas, entre
ellas las de estabilizacién cambiaria y monetaria, y el destino
de los excedentes de sus utilidades.

El Presidente de la Reptiblica ejercerd la inspeccion, vigilancia
y control del Banco en los términos que sefiale la ley.

Articulo 373.— El Estado, por intermedio del Banco de la
Reptblica, velard por el mantenimiento de la capacidad
adquisitiva de la moneda.

El Banco no podré establecer cupos de crédito, ni otorgar
garantias a favor de particulares, salvo cuando se trate de in-
termediacion de crédito externo para su colocacién por medio
de los establecimientos de crédito, o de apoyos transitorios de
liquidez paralos mismos. Las operaciones de financiamiento a
favor del Estado requerirdn la aprobaciéon undnime de lajunta
directiva, a menos que se trate de operaciones de mercado
abierto. El legislador, en ningtn caso, podrd ordenar cupos
de crédito a favor del Estado o de los particulares.
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