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1920 representan un primer momento de fortalecimiento de la autonomia fiscal de los gobier-
nos subnacionales. Con la Republica Liberal en los afios de 1930, inicié un segundo periodo
caracterizado por reformas centralizadoras que buscaron robustecer los ingresos del gobierno
nacional central. En el lapso de 1960-1990, se corrigen los desbalances fiscales existentes con
el aumento de las transferencias, la creacion de institutos descentraliza-dos y un nuevo estatuto
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diente; siendo su herramienta principal la tasa de referencia de politica monetaria. La efectivi-
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reaccione el sistema financiero local cambiando sus tasas internas ante movimientos de la tasa
de referencia. El objetivo central de la presente investigacion es evaluar la efectividad, temporal
y contemporanea, del Banco de la Republica; para ello, se utiliza un Modelo de Correccién de
Errores (MCE) lineal para el periodo comprendido entre mayo 2002 y abril 2023. Los resulta-
dos sugieren que el efecto traspaso es mayor en las tasas de interés activas que pasivas. Respecto
ala velocidad de transmisién: i) las tasas de interés de corto plazo, en particular las tasas pasivas
y la tasa activa corporativa, se ajustan en menor tiempo que las de largo plazo y ii) las tasas de
interés pasivas se ajustan mas rapidamente que las tasas de interés activas.
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CARLOS CABALLERO-ARGAEZ Y PILAR ESGUERRA-UMANA

El presente articulo analiza los regimenes cambiarios en Colombia entre 1923 y 2023. En él,
se destacan los perfodos clave de inestabilidad monetaria e intervenciones politicas. Asimismo,
identifica los retos que han implicado dichos regimenes y traza su evolucién, haciendo hincapié
en el cambio hacia un sistema cambiario flexible y en los debates en torno a la necesidad de
intervenciones en el mercado.

La formacién de la banca central en América Latina: origenes y primeros
desafios

JuaN FLORES ZENDEJAS Y CARLOS MARICHAL

Este articulo ofrece una sintesis panordmica de la historia de la formacién de los bancos cen-
trales en América Latina y sus reacciones frente a la Gran Depresion, incluyendo una seccion
sobre sus antecedentes mas importantes. Se argumenta que los bancos centrales surgieron en
América Latina desde 1923 en adelante a partir de coyunturas politicas, econémicas y financie-
ras particulares a cada nacién del hemisferio. Sin embatgo, resulta de notable interés proponer
un andlisis comparativo para establecer paralelos y contrastes. Se inicia el articulo con la revi-
sién de algunos antecedentes histéricos referentes a las politicas monetarias de principios del
siglo XX en la region y del papel de los principales bancos antes de la formacién de los bancos
centrales. Seguidamente, se revisan algunas de las fuerzas que llevaron a la formacién de los
bancos centrales durante los afios de 1920, y se comparan con la formacién de los bancos
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centrales que surgieron después de la crisis de 1929. Se enfatiza el papel de los llamados money
doctors y el de la Gran Depresion como factores que moldearon las funciones de los bancos
centrales latinoamericanos en esas primeras décadas de existencia.
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La economia colombiana en los ultimos cien afios

Resumen: E/ presente texto expone algunos desarrollos centrales en la historia econdmica de Colombia
en los diltimos cien anos, partiendo de 1923, afio de creacion del Banco de la Repiiblica. Para ello, se
analiza la dindmica de la economia, la evolucion de la pobreza, la calidad de vida y la distribucion del
ingreso; asi como la evolucion de la industria y el grado de convergencia en el ingreso per cpita regional, en
cuanto a la “estructura” productiva del pais. También, se abordan tres aspectos de la politica econdmica
y sus resultados: la politica monetaria y la inflacion; la politica cambiaria y la evolucidn de la tasa de
cambio; y la politica comercial, las exportaciones y las importaciones.
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Clasificacion JEL: N16, E58.

The Colombian Economy in the Last One Hundred Years

Abstract: This paper presents some central developments in the economic bistory of Colombia in the
last one bhundred years, starting in 1923, the year of the creation of Banco de la Repriblica. It analyzes
the dynamics of the economy, the evolution of poverty, quality of life and income distribution, as well
as the evolution of industry and the degree of convergence in regional per capita income, in terms of the
productive “structure” of the country. Three aspects of economic policy and its results are also addressed:
monetary policy and inflation; exchange rate policy and the evolution of the exchange rate; and trade
policy, exports and imports.
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La economia colombiana en los dltimos cien anos

Juan José Echavarria Soto ¢* y Adolfo Meisel Roca b

—Introduccion. —I. La dinamica de la economia. —II. Pobreza, calidad de vida y
distribucion del ingreso. —III. Estructura. —IV. Politica econémica. —Conclusiones.
—Declaracion de ética. —Referencias.

Introduccién

En este texto se consideran algunos desarrollos centrales en la historia
econémica de Colombia en los dltimos cien afios, comenzando en 1923, el
afio de creacion del Banco de la Republica. Se analiza la dinamica de la eco-
nomia en la primera seccion, y la evolucion de la pobreza, la calidad de vida y
la distribucion del ingreso en la segunda. Posteriormente, en la seccion 111, se
consideran dos aspectos relacionados con “estructura” productiva: la evolu-
cion de la industria y el grado de convergencia en el ingreso per capita regional.
Finalmente, la seccién IV considera tres aspectos de la politica econémica y
sus resultados: la politica monetaria y la inflacién; la politica cambiaria y la
evolucion de la tasa de cambio; y la politica comercial, las exportaciones y las
importaciones.

Algunos resultados han sido muy positivos, al menos en relacién con lo
sucedido en el resto de América Latina, y hemos aprendido en materia de po-
litica econémica. Lla economia ha crecido mas y de manera mas estable que
en el resto de la region, ha habido una mejora paulatina y acentuada en la ca-
lidad de vida, y no sufrimos las hiperinflaciones que si padecieron Argentina,
Bolivia, Brasil y Pert en la segunda parte de los anos de 1980. De otra par-
te, tenemos un régimen monetario y cambiario que parece ser adecuado para
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nuestras necesidades. En particular, la flotaciéon cambiaria adoptada desde fi-
nales de 1999 ha eliminado las crisis cambiarias que tantas veces azotaron al
pais, y ha permitido una politica monetaria contra ciclica.

No lo hemos hecho bien en otras areas: la pobreza cayé mas que en la
region, pero sigue siendo muy alta, y esta asociada en parte al comportamien-
to del mercado laboral: Colombia es uno de los paises con mayor desempleo
en la regién, y este se eleva excesivamente durante las crisis. Una gran parte
del ingreso va a los mas ricos, en parte por la incapacidad del estado para
recaudar impuestos y distribuirlos de manera progresiva. Tampoco se han lo-
grado aprovechar las enormes ventajas que brinda el comercio internacional,
con una economia muy cerrada y mas de 50 mil medidas no arancelarias que
hacen prohibitivo el comercio y que constituyen un impuesto a las exportacio-
nes. Finalmente, en los ultimos cien afios hemos tenido periodos de mucha
violencia en 1948-1958 y en 1995-2055. Algunos analistas como Cardenas
(2007) sugieren que la intensificaciéon del conflicto armado ha castigado la
buena marcha de la economia.

I. La dindamica de la economia

En términos de crecimiento econémico a Colombia le fue bien en el siglo
XX. Fue la tercera economia de Latinoamérica con mayor crecimiento en su
PIB per capita, superada solo por Venezuela y Brasil. Esto contrasta con su
desempeno en el siglo XIX, cuando fue una de las economias con peores re-
sultados en la regién. De acuerdo con las estimaciones de Kalmanovitz (2011)
la tasa de crecimiento anual promedio del PIB per capita fue de 0,4 % y la de
las exportaciones per capita fue 0 %. Como resultado, a comienzos del siglo
XX las exportaciones de Colombia en términos per capita solo superaban las
de Haiti y Honduras.

En contraste con el siglo XIX, el crecimiento colombiano del siglo XX
fue muy dinamico. A lo largo del siglo XX la poblacién se expandié mas
de nueve veces (Figura 1 y Figura 2), con un crecimiento anual de 2,2%
en el PIB per capita real (Figura 3), jalonado en parte por las exportaciones
—en términos per capita crecieron a una tasa real anual de 1,9 % entre 1905
y el 2000—. Veremos, sin embargo, que estas fueron mucho mas dinamicas
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en los paises emergentes “exitosos” durante la segunda parte del siglo (ver
subseccion C del apartado IV). El PIB per capita real de Colombia crecid
mas que el del promedio de Latinoamérica en 1990-2022 (Figura 4), lo que
permiti6 cerrar la brecha frente al resto de la region (Figura 5).

Figura 1. Evolucion de la poblacion rotal de Colombia entre 1905 y 2023
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Fuente: elaboracién propia a partir de las proyecciones y retroproyecciones de poblacién del DANE (2023).

Figura 2. Crecimiento promedio anual de la poblacion total de Colombia (1905-2022)
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Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Echavartia Soto, J. J. y Meisel Roca, A.: La economia colombiana en los dltimos cien afios

Figura 3. Evolucién del PIB per cdpita real de Colombia entre 1905-2020 (en pesos de
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Nota: se realizé el empalme de tres series de PIB y PIB per cdpita mediante las tasas de crecimiento anual
observadas. Las tres series utilizadas fueron: primero, 1905-1997 construida por el Grupo de Estudios del
Crecimiento Econémico (GRECO), segundo, 1990-1997 y, tercero, 2005-2022, estas dos tltimas publica-
das por el Banco de la Republica en sus series estadisticas.

Fuente: GRECO (2002) y Banco de la Republica (s.f.).

Figura 4. Crecimiento porcentual del PIB en délares constantes de 2017
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de los World Development Indicators del Banco Mundial (s.f.).
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Figura 5. Evolucion del PIB per cdpita (PPP) en délares constantes de 2017
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de los World Development Indicators del Banco Mundial (s.f.).

Una de las caracteristicas mas sobresalientes del crecimiento econémico de
Colombia en el siglo XX fue su gran estabilidad. La volatilidad en la tasa de
crecimiento del PIB fue baja y solo se presentaron unos pocos afios con tasas
de crecimiento negativas: durante la Gran Depresion, en la Crisis Financiera de
1998 y durante la pandemia reciente (Figura 6). No hubo hiperinflacién, como si
la hubo en Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Perd o Uruguay, y solo se presenta-
ron dos aflos con crecimiento negativo, entre 1961 y 2022, el nimero mas bajo
entre los paises considerados (Figura 7). Argentina, Zimbawe, Grecia y Uruguay
tuvieron mas de diez afios de crecimiento negativo en ese mismo petiodo.
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Figura 6. Crecimiento anual del PIB de Colombia (1905-2022)
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Nota: se realizé el empalme de tres series de PIB y PIB per cdpita mediante las tasas de crecimiento anual
observadas. Las tres series utilizadas fueron: 1) 1905-1997 construida por el Grupo de Estudios del Creci-
miento Econémico (GRECO), 2) 1990-1997 y 3) 2005-2022, estas dos ultimas publicadas por el Banco
de la Republica en sus series estadisticas.

Fuente: GRECO (2002) y Banco de la Republica (s.f.).

Figura 7. Nimero de anos de crecimiento negativo entre 1961 y 2022
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Fuente: Mundial (s.f.). Cdrdenas (2020) presenta un grafico similar sin incluir los tltimos afios del Covid.
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II. Pobreza, calidad de vida y distribucién del ingreso
A. Pobrezay el mercado laboral

La Figura 8 muestra el porcentaje de la poblaciéon con un nivel de ingreso
menor a US$ 2,15 por dia a precios de 2017, uno de los indicadores de po-
breza extrema utilizados por el Banco Mundial. Los niveles se mantuvieron
relativamente altos, cercanos al 15 %, en la region en el periodo 1981-1997, y
descendieron de manera importante a menos de 5% en 2021. Colombia pre-
senta niveles cinco puntos superiores en 1997-2003, con reducciones también
mayores, hasta coincidir con la regién en 2021. El indicador salta de manera
importante en Colombia —no en América Latina— durante las crisis de 1999-
2001 y durante la pandemia en 2020, como consecuencia de la evolucion del
PIB y del mercado laboral en esos afios.

El nivel de pobreza depende en gran medida del comportamiento del merca-
do laboral. El desempleo promedio es muy alto, aun frente al resto de la region,
y sube mucho mas que en pafses con un comportamiento similar del PIB. Co-
mo muestra la Figura 9, el desempleo antes de la pandemia, en enero de 2020,
fue del 15 % y salté a 21 % durante la pandemia; descendié nuevamente cuando
esta estaba cercana a terminar (junio de 2021)." L.a economia colombiana y el
promedio de la region cayeron cerca de 7 % en el PIB en 2020. El mismo feno-
meno se presentd en la crisis financiera de 1998-99, con un comportamiento del
desempleo mucho mas desfavorable que el del PIB (Reinhart y Rogoff, 2009).

De otra parte, tenemos un mercado laboral altamente informal (cuando
el trabajador no contribuye al sistema de pensiones), lo cual no ocurre en toda
América Latina®. La Figura 10 muestra el nivel de empleo formal e informal
segin el tamafio de las “plantas” en Colombia. Las “firmas” con menos de
cinco trabajadores generan 60 % del empleo total, 15 % del empleo formal,
y 88 % del empleo informal. También se observa que el empleo formal solo

Solo se observan saltos similares en Costa Rica, Canadd y los Estados Unidos.

Segun algunos trabajos del BID, la tasa de informalidad (propotcion de trabajadores infor-
males/trabajadores totales) es cercana a 61 % en Colombia, 22 % en Uruguay, 29 % en Costa
Ricay 35 % en Brasil. Hay paises con tasas de informalidad atin mayores que Colombia como
Honduras (82 %), Guatemala (80 %) y Bolivia (80 %0).
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es mayor al informal en las firmas con mas de seis trabajadores y por ello
las firmas con mas de 51 trabajadores emplean el 61 % de los trabajadores
formales del pais.

Figura 8. Pobreza (% de la poblacion con un ingreso de menos de US$ 2,15 por dia)
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Fuente: Banco Mundial (s.f.).

Figura 9. Desempleo en tiempos de crisis

Colombia registré uno de los aumentos mas fuertes de desempleo en el pico de la pandemia.

Tasa de desempleo (%). Colombia y paises seleccionados,
enero de 2020 - junio de 2021.
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Figura 10. Empleo e Informalidad: trabajadores formales e informales en Colombia segiin

el tamano de la “empresa”
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Fuente: Levy (2021), Mision de Empleo.

B. Calidad de vida

Varios indicadores de calidad de vida muestran una mejorfa mas o menos
continua para los colombianos en el siglo XX y comienzos del presente. Una de
las medidas que se ha populatizado en décadas recientes, para evaluar la calidad
de vida, es el de la estatura promedio de la poblacién adulta. Los estudios pio-
neros de Robert Fogel y sus discipulos mostraron que la estatura es un reflejo
del bienestar biolégico de una poblaciéon por cuanto depende de, ademas de los
factores genéticos, de la nutricién y la salud durante los primeros afios de vida.
Colombia es uno de los paises con mejor informacion sobre la evolucion de la
estatura, contenida en la cédula de ciudadania. Se observa, tanto para hombres
(H) como para mujeres (M), un aumento en la estatura de los nacidos después
de 1915 de alrededor de un centimetro por década. L.os hombres nacidos entre
1905 y 1909 median en promedio 1,62 cm y los nacidos en 1985 medfan 1,71
cm. En el caso de las mujeres se pasé de 1,50 a 1,59 cm (ver Tabla 1).
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El indicador de mortalidad también refleja un gran avance en el siglo XX,
pasando de 155 por 10 000 habitantes en 1918 a menos de 50 en los afios an-
teriores a la pandemia (Figura 11). Ademas, cambiaron las causas de muerte
en ese periodo. Mientras que a comienzos del siglo pasado los colombianos
se morfan —sobre todo de enfermedades gastrointestinales y contagiosas, co-
mo la tuberculosis—, en la actualidad las principales causas de muerte son el
cancer y las enfermedades cardiovasculares.

LLa violencia interpartidista en la década de 1940 y el narcotrafico desde
comienzos de los afios de 1980 elevaron los homicidios, pero no revirtieron
la tendencia decreciente de la mortalidad. L.a pandemia reciente la elevo fuer-
temente, pero se espera que esta regrese a su menor nivel de largo plazo.

Figura 11. Evolucidn de la tasa de mortalidad por diez mil habitantes (1918-2022)
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Fuente: elaboracién propia a partir del DANE (s.f.a.).

Cuando se utiliza un indice sintético del nivel de vida, como el Indice
Histérico de Desarrollo Humano (IHDH), se observa una mejorfa continua
durante todo el siglo XX. No hubo cambios hasta la mitad del siglo XIX,
cuando el indicador empez6 a mejorar (Figura 12). EI IHDH pondera con
igual peso el ingreso, la educacién y la salud.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Echavartia Soto, J. J. y Meisel Roca, A.: La economia colombiana en los dltimos cien afios

Figura 12. Indice historico de desarrollo humano para Colombia — HIHD (1838-2013)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Jaramillo et al. (2019).

C. Distribucion del ingreso, impuestos y gasto

Juan Luis Londofio (1995) analizé la evolucion del coeficiente Gini, la
medida mas utilizada para medir la distribucion del ingreso (1 corresponde
a una pésima y 0 a una excelente distribucion) entre 1938 y 1988. El autor
encontr6 un deterioro substancial en la primera parte del periodo, y una me-
jora también importante entre 1968 y 1988 (0,47), con un valor relativamente
similar al comienzo y al final del perfodo. Segun LLondono (1995), la mejoria
observada en el segundo periodo se debié fundamentalmente al mayor gasto
publico en educacion de los gobiernos del Frente Nacional, lo que llevo a una
reduccion importante en la brecha entre los salarios altos —mano de obra
calificada— y bajos. El autor también encuentra que la proporcion del ingre-
so nacional que fue al 10 % mas rico aumento ligeramente, mientras que la
proporcién del 10 % mas pobre disminuyé. Las zonas urbanas tendieron a ser
crecientemente mas desiguales que las zonas rurales, y las grandes ciudades
mas desiguales que las pequefias.

La Figura 13 muestra el coeficiente Gini en diferentes paises del mundo,
y su evolucion en el periodo 1981-2021. Con la excepcién de Argentina, la
region se caracteriza por una pésima distribucion del ingreso, solo comparable
con la de algunos paises en el sur de Africa y en la India. La parte inferior de
la figura muestra cémo se ha deteriorado la distribucién del ingreso en China
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y en los Estados Unidos, hasta alcanzar niveles incluso comparables con los
de Colombia. Finalmente, se observa un fuerte deterioro en Colombia y en
los Estados Unidos durante la pandemia.

Figura 13. Distribucion del Ingreso. Coeficiente Gini
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Fuente: World Inequality Database (s.f.).

El debate en la academia y en la discusion publica se ha recrudecido. Pi-
ketty (2014), por ejemplo, sugiere que la distribucion del ingreso esta deter-
minada por factores macroeconémicos como la relacion entre la tasa de cre-
cimiento de la economia y la tasa de interés real, y que existe una tendencia
hacia la concentracion del ingreso en el sistema capitalista a menos que se
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cuente con politicas de impuestos altamente redistributivas. En particular, el
autor sugiere un impuesto progresivo sobre el capital.

En nuestro concepto y parcialmente en la linea de Pifetty, la mala distribucién del
ingreso en Colombia obedece a la ausencia de un Estado que cobre impues-
tos —ojala progresivos—, pero sobre todo que focalice el gasto en los mas
pobres. En efecto, como se observa en la Figura 14, el coeficiente Gini antes
de impuestos y transferencias es relativamente similar en Colombia y en otros
paises como Francia, Grecia, Portugal, o el Reino Unido. No obstante, los im-
puestos y transferencias no cambian en absoluto la distribucion del ingreso
en nuestro pafs, como si lo hacen en los demas.

Buena parte del problema esta relacionado con la falta de focalizacién del
gasto. Asi, como se muestra en la dltima fila de la Tabla 2, el 59,8 % del gasto
total va a hogares no pobres, y se gasta mucho en los estratos altos (4 y 5) en
rubros como pensiones (73.1 % del total) ayudas educativas (62,9 %) o subsidios
de vivienda (50,9 %). El rubro de pensiones es particularmente preocupante por
suimportancia en el presupuesto total (2,62 puntos del PIB, en la tltima columna

de la tabla).

Figura 14. Distribucién del ingreso: Gini antes y después de impuestos y gastos
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (2022).
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Tabla 2. Distribucion del gasto en subsidios por quintil de ingreso, 2017

Quintil de ingreso (% del total)

Subsidios

1 2 3 4 5 % en hogares  Presupuesto

no pobres (% PIB)

Educacién 422 252 169 10,6 5,1 46,4 3,72
Pensiones 5,00 9,2 12,7 189 54,2 89,8 2,62
Salud 48,8 26,1 14,7 7,9 2,5 42,6 1,88
Victimizacién 43,2 229 129 17,3 3,7 51,5 1,50
Servicios publicos 21,9 20,6 194 20,1 17,9 81,0 0,46
Subsidio de vivienda 7,1 18,9 23,1 24,8 26,1 93,2 0,41
Familias en Accién 56,2 24,7 12 5,5 1,6 38,4 0,22
Ayudas educativas 10,3 18,9 7,9 28,1 34,8 59,5 0,14
Colombia Mayor 51,2 23,8 151 7,1 2.8 42,00 0,11
Subsidio desempleo 15,1 254 21 18,4 20,1 66,7 0,02
J6venes en accién 39,5 23 21,3 13,3 2,8 51,7 0,02
Familias en su tierra 41,6 30,7 16,6 9,2 1,9 45,2 0,01
Otras transferencias 27,6 239 16,9 286 29 67,2 -
Total sin pensiones 39,6 24,3 16,6 12,1 7,4 50
Total 31,1 20,6 15,6 13,7 18,8 59,8 11,1

Fuente: Lora y Mejia (2021).

Algunos autores consideran adecuado mantener una estructura impositi-
va relativamente neutra —no progresiva—, enfatizando el gasto como princi-
pal mecanismo de distribucion, pero en Colombia se pagan pocos impuestos
que, ademas, son regresivos. Segun cifras de la OCDE (2021), los impuestos
totales representaron 19,7 % del PIB en Colombia, mucho menos que en el
pais promedio en la OCDE (33,8 %) o de América Latina (22,9 %).

El problema no son las tarifas —normales para el IVA, 19 %; altas en las
empresas, 32 %; y normales en renta personal— sino la evasion y la elusion. Di-
ferentes trabajos sugieren que en Colombia no se pagan la mitad de los impues-
tos requeridos por la ley (Lora y Mejia, 2021), entre 6 % y 9 % del PIB. Otros
estudios muestran que la elusion (legal) tiene un peso similar al de la evasion y
esta concentrada en las exenciones del IVA.
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Las inequidades resultantes son evidentes. Segin Alvaredo y Londofio
(2014), el grupo de colombianos con mayores ingresos (0,5% a 1% mas ri-
co) paga una tasa de impuesto de renta de 8 %; el 1% mas rico paga 12 %;
mientras que el asalariado promedio paga 22 % de sus ingresos. De otra parte,
las empresas multinacionales pagan entre 8 % y 13 % menos impuestos a las
utilidades y entre 21 % y 29 % menos impuestos a las ventas que las empresas
nacionales (Cardenas, 2020).

III. Estructura
A. (Des)industrializacion

Rodrik y Rosenzweig (2010) encuentra que el rapido crecimiento de mu-
chos paises emergentes desde la década de 1960 estuvo asociado a un fuerte
cambio en la estructura de la economia, donde la transicion hacia las activi-
dades industriales modernas sirvi6 como motor de desarrollo. Forero y Tena
(2023), por su parte, muestran el papel de la industria como acelerador del cre-
cimiento de las economias de América Latina en el periodo 1913-2013. Los
autores mencionan varios canales posibles, relacionados con el impacto de la
manufactura sobre la productividad, la inversiéon agregada, las habilidades de
los trabajadores y los términos de intercambio?, Szirmai (2012), estudia multi-
ples experiencias de catching up en diferentes paises, y encuentra que en todas
ellas se presentd un rapido proceso de industrializacién. Finalmente, Jones y
Olken (2008), encuentran fuertes desplazamientos de la mano de obra hacia
el sector manufacturo durante episodios de alto crecimiento y salidas durante
las desaceleraciones.

La Figura 15 muestra la evolucién de la produccion industrial y del PIB
en Colombia en el perfodo 1925-2022, con un claro quiebre en el crecimiento
a finales de los afios 1970 (la pendiente de la variable en logaritmos indica la
tasa de crecimiento). En efecto, la tasa de crecimiento anual de la produccion
industrial pas6 de 7,04 % entre 1925 y 1979 a 2,3 % entre 1980 y 2022, con
variaciones importantes en los distintos subperiodos*. También se present6

Ver también (Szirmai 2012).
* 3.1% en 1980-89, 0.4 % en 1990-99, 3.9 % en 2000-09 y 2.5 % en 2010-22.
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un quiebre en el crecimiento del PIB hacia 1980, pero menos pronunciado:
4,9 % entre 1925y 1979, y 3,4 % entre 1980 y 2022.

Figura 15. Crecimiento del PIB y de la Manufactura, 1925-2022
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Fuente: Cuentas Nacionales y cdlculos de los autores. Se presentan las cifras originales y las cifras suavizadas
con el filtro de Hodrick y Prescott.

La Figura 16 muestra la tasa anual de crecimiento de la produccion indus-
trial entre 1965y 1990 y entre 1990 y 2021, y del empleo industrial entre 2000
2021. Se consideran los cinco paises grandes de la region —Argentina, Bra-
sil, Chile, Colombia, México y Perd— y los paises exitosos mencionados por
Baldwin (2011). —China, Corea del Sur, India, Indonesia, Tailandia, Turquia
Polonia y Singapur—.

Se observa, en primer lugar, que la tasa anual de crecimiento de la pro-
duccién fue mucho mayor en 1965-1990 que en 1990-2021 en casi todos los
paises considerados excepto en Argentina, Chile y Pert; en los paises exitosos
fue 10,1 % y 5,1 %; en América Latina 3,2% y 2,2%,; y en Colombia 4,6 % y
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1,9 %. La tasa de crecimiento de Colombia es intermedia en el primer periodo
e intermedia — baja en el segundo.

En segundo lugar, se muestra que el empleo industrial crecié en 2000-
2021 mucho menos que la produccion, sugiriendo variaciones importantes
en la productividad laboral (principalmente en Chile, Corea del Sur, India
y Singapur). El diferencial es mayor en los paises exitosos que en América
Latina. También se observa que el empleo crecié a una tasa anual de 1%
en los paises exitosos, creci6o levemente en Colombia (0,4 % anual), y cayo
ligeramente en América Latina (-0,4 %).

Figura 16. Sector de manufacturas (crecimiento anual % en la produccion y en el empleo)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Banco Mundial (s.f.).

Es claro, entonces, que la produccién y el empleo en manufacturas con-
tindan creciendo, aun cuando menos que en el pasado. No obstante, la dis-
cusion sobre “desindustrializacion” se ha concentrado mas en las variaciones
en participacion en el PIB y en el empleo total.

Palma (2019), por ejemplo, considera una muestra de 105 paises en 1970-
1998, y muestra que la caida del sector en el empleo se presenta mas temprana-
mente que en el pasado. Mientras que el punto de quiebre para el pais “tipico”
en los anos de 1960 correspondia a una participacion de 35 % en el empleo y
a un ingreso per capita de 12000 dolares de 19806, en 1998 apenas alcanzaba
al 18 %, con un nivel de ingreso per capita mucho menor.
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Las columnas (1) a (3) de la Tabla 3 presentan la participacion de la manufac-
tura en el PIB en 2021 (columna 1), y las variaciones en puntos porcentuales
en 1965-1990 y 1990-2021 (2 'y 3). Se observa que la participacion en 2021 fue
menor en Colombia (11,2%) que, en la mayoria de los paises considerados,
excepto los Estados Unidos, Brasil y Chile, en parte porque fue uno de los
paises con un pobre comportamiento, tanto en 1965-90 como en 1990-2021.

Tabla 3. Produccién y empleo en la industria, 1965-2021

PIB (part %) Empleo (part %)

2021 var pts 2021 var pts

Pais 1965-1990 1990-2021 2000-2021
(1) 2) (€) 4 )

Argentina 15,8 -14,4 -11,0 28,7 16,0
Brasil 10,2 0,2 -12,6 15,7 3,0
Chile 8,6 -5,3 -9,9 15,9 -5,3
China 27,5 -4,4 19,7 2,8
Colombia 11,2 -0,9 -6,9 16,6 -3,00
Corea del Sur 25,5 7,9 0,5 9,3 -11,5
Estados Unidos 10,7 -5,4 19,4 -0,4
India 14,5 1,6 -2,1 11,2 -2,8
México 20,8 0,5 1,7 11,5 0,8
Pertt 11,6 4,5 8,4 -0,4
Polonia 17,4 -2,0 10,8 -9,4
Singapur 20,8 10,9 -3,6 9,9 -3,0
Tailandia 27,2 13,0 0,0 11,8 2,1
Turquia 22,2 7,3 0,3 9,9 -4,1
América Latina 13,0 -4,0 -7,2 16,1 1,8
Paises exitosos 20,7 8,1 -2,1 12,8 -3,8

Fuente: elaboracion propia a partir de Banco Mundial (s.f.).

La participacion en el empleo es mayor en América Latina (16,1 %) y en
Colombia (16,6 %) que en los paises exitosos (12,8 %). Ademas, mientras la
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participacion en el empleo crece en la region (1,8 puntos), cae en los paises
exitosos (-3.8 puntos) y en Colombia (-3 puntos).

En resumen, la produccién y el empleo manufactureros han seguido cre-
ciendo en Colombia, pero el desempeno ha sido relativamente débil, sobre todo
cuando se consideran las décadas recientes. También ha caido marcadamente la
participacion en el PIB y en el empleo. El crecimiento de la participacion del
sector en el empleo en 2000-2021 no necesariamente representa buenas noti-
cias pues podria estar asociado a una lenta dinamica de la productividad laboral.
Finalmente, se observa que el comportamiento de la manufactura, tanto en tér-
minos absolutos como relativos es mucho mejor en los paises exitosos, todos
ellos abiertos a la competencia internacional, todos ellos exportadores netos de
manufacturas, con participacion importante en las llamadas cadenas globales de
valor (ver subseccion C de la seccion IV de este texto).

B. Convergencia departamental

Debido a su abrupta geografia, tres cordilleras la cruzan de sur a norte,
en Colombia surgieron desde el siglo XVIII varias regiones econémicas y cul-
turalmente diferenciadas. Su prosperidad relativa ha dependido en parte de
legado colonial: si hubo esclavitud, como en el Chocd, o pequefios y media-
nos productores artesanales y campesinos como en lo que hoy es Santander.
También ha influido la suerte, en la llamada loterfas de los productos de ex-
portacion; y los factores geograficos, como la altitud, la calidad de los suelos,
la distancia a los r{os y a las costas maritimas, entre otros.

A comienzos del siglo XX habifa grandes disparidades en el ingreso per
capita de los distintos departamentos del pais. .a economia nacional se encon-
traba espacialmente desarticulada, sin un sistema eficiente de comunicaciones.
La mula y el rio Magdalena seguian siendo el principal medio de comunica-
cion. Por eso el historiador econémico Luis Eduardo Nieto Arteta se refirié
a esa situacion como “una economia de archipiélagos”.

Todo empez6 a cambiar en la década de 1920. En esa época, conocida
como “La Danza de los Millones”, el pais invirtié un mayor porcentaje del
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PIB en infraestructura que en toda su historia, gracias al ingreso de 25 mi-
llones de ddlares de la indemnizacion que el pais recibié de Estados Unidos
por promover y apoyar la separacion de Panama en 1903. También contribu-
yo el enorme crecimiento de las exportaciones cafeteras que permitié que el
pais prestara cerca de 200 millones de délares para inversiéon. Con esos recur-
sos, se hicieron puentes y carreteras y sobre todo ferrocarriles. Desde 19221
la empresa aérea Sociedad Colombo Alemana de Transporte Aéreo (SCAD-
TA) empez6 a conectar la geografia nacional con sus vuelos para pasajeros y
correos. Pero lo que mas ayudé a la integracion economica de Colombia fue
la construccion de carreteras y la difusion del transporte automotriz a partir
de comienzos de los anos 1930 (Ramirez, 2007). Todo ello facilité la conver-
gencia regional de precios y permitié que entre 1926 y 1960 se redujera la
dispersion en los depsitos reales per capita entre departamentos, que sirven
de proxy de la dispersion del PIB per capita real (Figura 17).

Figura 17. Desviacion estandar del logaritmo de los depdsitos bancarios per cdpita
departamentales “reales entre 1926 y 1960”
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Nota: debido a los efectos de la Gran Depresidn, no se calcularon los datos para 1930 y 1931.
Fuente: elaboracién propia a partir de Bonet y Meisel (1999).

El proceso de convergencia regional se estancé en la década de 1960, y
luego de una creciente polarizaciéon y posterior reducciéon inducida por un
boom minero-energético, se estabilizé a un nivel mas alto que el que habia al
inicio de la década de 1960 (Figura 18). Como resultado, Colombia sigue sien-
do un pafs con una enorme desigualdad regional. Se ha consolidado un patrén
de centro periferia donde la periferia esta constituida por los departamentos
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del Pacifico (Narino, Cauca, zona Pacifica del Valle del Cauca y Choco) y la
Costa Caribe (que incluye el Uraba antioquefio y se extiende hasta Norte de
Santander) y en el centro estan los departamentos andinos y Bogota.

Figura 18. Convergencia sigma: Desviacion estandar como proporcion de la media del PIB
per cdpita de los departamentos de Colombia entre los aros 1960 y 2022
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Nota: para los afios 1976-1979 no se cuenta con informacidn oficial acerca de las cuentas nacionales.
Fuente: elaboracion propia a partir del DANE (s.f.b.) para la serie 1980-2022 y Bonet y Meisel (1999) para
la serie 1960-1974.

IV. Politica econémica
A. Inflacion

La inflacién es un impuesto altamente regresivo que afecta en mayor me-
dida a quienes no pueden renegociar sus contratos en el corto plazo. Ademas,
los mayores niveles de inflacién estan asociados a una mayor volatilidad en
los precios relativos y ello afecta injustamente a muchos productores y con-
sumidores. Construir instituciones monetarias creibles es una tarea dificil. Re-
quiere un compromiso publico e institucional con la estabilidad de precios
expresado en leyes y normas que aseguren que el banco central podra esta-
blecer los instrumentos de politica monetaria sin interferencia del gobierno,
que los miembros del consejo de politica monetaria estén aislados del proceso
politico y que el gobierno central tenga prohibido financiar los déficits publi-
cos. Ademas, lo que esta escrito en la ley puede ser menos importante que
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la cultura politica y la historia del pais. Muchos paises emergentes han tenido
una historia de escaso apoyo al objetivo de estabilidad de precios, y las leyes
que apoyan la independencia del banco central en estos paises son facilmente
revocadas, por lo que resulta crucial que exista un apoyo publico y politico ge-
nuino a la independencia del banco central. Si un pafs es capaz de desarrollar
instituciones fiscales, financieras y monetarias que proporcionen credibilidad
a la busqueda de la estabilidad de precios por parte de la sociedad, entonces
la politica monetaria puede utilizarse para estabilizar la economia (Calvo &
Mishkin, 2003).

Existen tres hitos principales en la historia institucional relacionada con el
manejo monetario en Colombia. Como primer hito, la Mision Kemmerer, lide-
rada por el economista Edwin Walter Kemmerer y contratada por el gobierno
de Pedro Nel Ospina, trabaj6é desde marzo de 1923, con el objetivo de refor-
mar las leyes econémicas del pafs en un momento de crisis. Produjo reformas
importantes en las finanzas publicas del pafs, y condujo al establecimiento del
Banco de la Republica, la Superintendencia Bancaria (hoy Superintendencia
Financiera) y la Contraloria General de la Nacion.

Un segundo hito lo constituy6 la creacion de la Junta Monetaria en 1963,
conformada enteramente por miembros del Gobierno, y la transformacioén
del Banco de la Republica en un banco de emision para el fomento y en agen-
cia de incentivos y controles para la promocion del desarrollo. Como tercer
hito central, la Constitucion de 1991 dio al Banco de la Republica independen-
cia frente al gobierno, con la tarea principal de mantener el poder adquisitivo
de la moneda.

El Banco Central adopt6 el esquema de inflacion objetivo luego de la gran
crisis de 1999, y en 2001 fij6 en 3% la meta de largo plazo que debia regir
en el futuro para la inflacién. Este es un esquema originalmente establecido
en Nueva Zelanda a comienzos de los afios de 1990 y adoptado por varios
paises en las décadas siguientes. Sus caracteristicas centrales son la inflacion
como meta, un énfasis grande en el comportamiento de las expectativas de
los agentes, y una tasa de cambio que flota con pocas intervenciones.

La Figura 19 muestra la inflacién anual en Colombia entre 1906 y 2022,
con valores maximos en 1963 (33,6 %) y 1990 (32,4 %) y varios picos entre
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1906 y 1922, en 1944, 1950 y 1957. Se observa una fuerte deflacién de precios
durante la depresion de los afios 1930 —para algunos, una de las razones
para que el impacto de la crisis internacional sobre el PIB hubiese sido débil

(Echavarria, 1999)—, y también en algunos de los afios anteriores a la creacion
del Banco de la Republica, en 1907, en 1913 y 1914 y en 1921.
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Figura 19. Inflacion anual 1906-2022
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Si se divide la historia de la inflacién con base a los hitos mencionados, se

observan los siguientes resultados en el panel derecho del Figura 19°. Media:
los mayores niveles de inflacion se observaron entre 1964 y 1991 (el perio-
do de la Junta Monetaria) y entre 1992y 1999. VValor minimo: se presentaron
valores negativos y altos en 1924-1963, principalmente, pero también en 1906-
2023. Finalmente, la volatilidad de la serie, medida por el coeficiente de varia-
cién (CV), fue mayor en 1906-23 y 1924-63 que en los demas periodos.

Los siguientes son los resultados para cada perfodo: 1906-22 (media.2,4 %; valor minimo -
13,2; coeficiente de variacion: 4,1), 1924-63 (6,8 %, -21,7 %, 1,6), 1964-91 (19,8, 6.5 %, 0,4),
1992-22 (8,8 %; 9,2 %, 0,81); 1999-2022 (5,2 %, 1,6 %, 2,6, el periodo bajo el esquema de
inflacién objetivo). El coeficiente de variacion se calcula como la relacion entre la desviacion
estandar y la media.
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B. Politica Cambiaria®

Las figuras 20 y 21 muestran el comportamiento de la tasa de cambio nomi-
nal en diferentes periodos de nuestra historia: 1920-1950, 1950-1967, 1967-2000
y 2000-2022. Entre 1920 y 1931 se mantuvo una tasa de cambio fija, con una
relacion cercana a §1 por cada délar y también estuvo fija, con un valor mu-
cho mayor, entre 1935 y 1948. Algunos autores otorgan un papel importante
en nuestro proceso de industrializacion a la fuerte devaluacion que permiti6 el
abandono del patrén oro en septiembre de 1931 (Echavarria, 1999).

Wiesner (1980) describe las principales caracteristicas del manejo cambia-
rio en Colombia durante el perfodo 1950-1967: primero, se trataba de man-
tener una tasa de cambio nominal fija, por lo que la tasa de cambio real se
iba sobrevaluando paulatinamente ante los diferenciales de inflacién interna
y externa, y esta sobrevaloracion, a su vez era una de las razones fundamen-
tales para explicar la crisis cambiaria de turno; segundo, se devaluaba de ma-
nera diferencial para los distintos tipos de cambio pero se trataba de lograr
un proceso gradual de convergencia; tercero, los cambios multiples daban
origen a utilidades cambiarias o a los llamados diferenciales cambiarios que,
por lo general, iban a financiar el Fondo Nacional del Café,’ a fortalecer las
inversiones de este fondo, a apoyar el presupuesto nacional y a tratar de com-
pensar al sector cafetero por la pérdida de ingreso representada en un tipo
de cambio menor al de otras exportaciones; cuarto, casi siempre se dejaba un
mercado libre con el cual se buscaba estimular ciertas exportaciones y hacer
costosas las importaciones; quinto, las devaluaciones iban generalmente pre-
cedidas de altos reintegros cafeteros y de una acumulacion de stocks del grano
(Echavarria, 2023).

6 Varios parrafos son tomados de Echavarrfa (2023). Ver también Caballero y Esguerra (2024)

en este numero.

Los diferentes pactos cafeteros obligaban a Colombia y a los demas paises a restringir la oferta
internacional de café, lo cual implicaba una fuerte acumulacién de inventatios. Su financiacion
fue una de las principales razones para la expansion de la base monetaria y los medios de pago
en el periodo. Se utiliz6 la retencién cafetera como un impuesto que trataba de neutralizar el
mayor ingreso cafetero resultante de la devaluacién (Wiesner, 1980).
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Algunos autores consideran que buena parte del éxito obtenido por Co-
lombia en la década de 1970 obedeci6 al régimen de devaluacion gota a gota (o
crawling peg) adoptado en 1967, con el que se evitaron los ciclos de pare y siga
del esquema anterior. Durd hasta 1994, mucho mas que en los demas paises
de la region. No obstante, la devaluacion gota a gota presentd un claro sesgo
inflacionario, pues se trataba a toda costa de evitar las revaluaciones en la tasa
de cambio real.

La banda cambiaria adoptada en 1994 (y de manera no formal desde 1991)
se considero inicialmente como un esquema intermedio entre la tasa de cambio
fija(da) en 1950-1967 y la flotacion pura. Permiti6 liberar parcialmente los fuertes
controles de capital adoptados en Colombia durante los afios 1970 y 1980 y era
apoyado por economistas tedricos importantes como Paul Krugman.

El esquema funcioné bien durante los primeros afios, pero los crecien-
tes desajustes macroeconémicos (fiscales, crediticios y de cuenta corriente)
que se incubaron durante los afios 1990, mellaron su credibilidad en los afios
siguientes. Su “talon de Aquiles” consistia en que, como en el régimen cam-
biario de 1950-1967, obligaba a las autoridades a anunciar y a defender un
nivel especifico de tasa de cambio, con base en altas tasas de interés, cuando
la tasa de cambio se acercaba al techo o al piso. El sistema explot6 durante la
crisis de 1999.

A finales de ese afo se decidié flotar la tasa de cambio, con buenos re-
sultados. Asi, por ejemplo, mientras la crisis internacional de 1999 afecté a
Colombia mucho mas que a la mayorfa de los paises de la region, la crisis
internacional de 2008-2009 fue relativamente benévola. El Banco de 1a Re-
publica pudo olvidarse de cualquier objetivo cambiario y reducir las tasas de
interés drasticamente para reactivar la economia.
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Figura 20. Regimenes cambiarios, 1920-1967
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El manejo cambiario no es independiente del monetario (considerado en la
seccion anterior). En efecto, segun la hipotesis de la Trilogia Imposible, 1as autori-
dades solo pueden escoger dos de tres objetivos entre la movilidad de capitales,
la tasa de cambio fija y la politica monetaria deseable (por ejemplo, contra ci-
clica). La globalizacion financiera de la regién y de Colombia era baja en los
afios 1960 y 1970, lo cual permitié adoptar politicas cambiarias y monetarias
“adecuadas”, pero se ha incrementado década tras década a nivel internacional,
y mas en Colombia que en el resto de la region. El pais establecio la flotacion
cambiaria (con algunas intervenciones) desde 1999. Este es un régimen conve-
niente en una economia mono-exportadora de bienes primarios, con enormes
rigideces en el mercado laboral y en la politica fiscal, entre otros.

C. Comercio internacional y proteccion

La Figura 22 muestra la relacion entre las exportaciones y las importacio-
nes con el PIB, entre 1960 y 2022, para Colombia, América Latina y para los
paises considerados “exitosos”, en la subseccion A de la seccion III de este
texto (Baldwin, 2011). La relacién exportaciones/producciéon es mas baja en
Colombia que en América Latina y mucho mas baja que en los paises exitosos,
y se ha mantenido relativamente estable en el periodo considerado. La caida
observada a partir de 2006 en los paises exitosos se observé principalmente
en la India, Corea del Sur y en China.

La relacion entre las importaciones y el PIB también ha sido mucho me-
nor que en los paifses exitosos. Crecié en Colombia desde niveles promedio
menores a 15 % en el periodo 1960-90, a niveles cercanos a 20 % entre 2000
y 2020, y a valores aun mayores en los afios recientes. El comportamiento en
Colombia es relativamente similar al de los paises de América Latina.

El rubro de alimentos, principalmente café, representé mas del 70 % del
total exportado hasta la crisis internacional de precios de 1986, pero ha perdi-
do participacion paulatinamente desde ese entonces, y hoy representa menos
del 15%. Lo contrario ha sucedido con el petréleo: con una participacion
promedio inferior al 5% del total en 1960-80, llegd al 55 % en 2019 (67 %
entre 2012 y 2014). La participacion de las manufacturas creci6 rapidamente
entre 1962 y 1994, se mantuvo en niveles cercanos a 35 % entre 1994 y 2008,
y descendido fuertemente desde ese entonces (21 % en 2019).
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Figura 22. Exportaciones e importaciones en relacién ( %) al PIB
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de WDI del Banco Mundial (s.f.)

La pregunta es, por supuesto, por qué no exportamos mas y, en parti-
cular, mas manufacturas. Las exportaciones mundiales de manufacturas han
crecido mucho mas que la produccion, y hoy representan cerca del 60 % de
las exportaciones mundiales. Los paises emergentes exitosos considerados an-
tes se han apoderado de un porcentaje creciente de ese total con un impacto
enorme. Producfan menos del 1 % del PIB manufacturero mundial en 1970 y
pasaron al 25 % en 2020. Colombia no comercia ni ha aprovechado la enorme
expansion internacional de las cadenas globales mundiales de valor, fuente de
una “nueva’” industrializacién, menos compleja, menos profunda y mas facil

de lograr (Echavarria et al., 2019).8

Los diferentes documentos contenidos en Garcia, Montes, y Giraldo (2019)
sugieren que la baja dinamica de las exportaciones —y de las importaciones—
se debe en buena parte a la politica de proteccién adoptada por el pais en las
décadas recientes. El arancel se redujo sustancialmente con la “apertura” de
comienzos de los afios de 1990, pero el arancel implicito en los para-aranceles
—todo tipo de permisos, entre otros— mas que compensoé la liberalizacion

8 Varios parrafos son tomados de Echavarria (2023).
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inicial. Por ello continua siendo mucho mas rentable producir para el mercado
doméstico que exportar.

Como se indica en la Figura 23, el arancel promedio para la manufactura
fue muy alto durante los anos de 1980 y superior al 30 %. Luego de las re-
formas adelantadas durante la Administraciéon Betancur en 1982 y 19847 se
redujo a niveles que oscilaron entre 7% y 8 % en las décadas recientes. Ade-
mas, Echavarria (2019) muestra que el arancel sectorial es altamente disperso,
y no parece tener ninguna légica econémica. Se deberian, mas bien, apoyar
a los sectores intensivos en habilidades, como lo sugieren Nunn y Trefler
(2010), pero en la practica se apoyan las firmas grandes que tienen capacidad
de lobby (Echavarria & Jaramillo, 2019).

Figura 23. Arancel promedio en Colombia, 1924-2018
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Fuente: Berry (1972) y DANE (2023).

Las restricciones cuantitativas fueron introducidas en Colombia en 1937
pero fueron muy importantes como mecanismo de protecciéon desde media-
dos de los afos de 1950, ante la destorcida de precios de café (Ocampo, 1994).
Echavarria et al. (2019, pp. 313-315) muestran que las maltiples trabas “no
arancelarias” crecieron exponencialmente desde comienzos de los afos de
1990. El nimero de medidas no arancelarias pas6é de 407 en 1990 a mas de
77000 en el 2012, y en 9 de los 20 sectores considerados por los autores (p.
197) las barreras para-arancelarias cubrian mas del 80 % del total importado.

7 23,9% en el perfodo 1924-29; 14 % en 1940-49; 15,3 % en 1950-59 y 15,1 % en 1960-69.
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Los autores muestran que el arancel implicito de todas esas medidas po-
dria estar en 2012 entre 44 % y 76 %, segun el indicador global de proteccién
que se utilice. En sintesis, la proteccion brindada por los para-aranceles es
mucho mayor a la que otorgan los aranceles (cercana al 10 %), el transporte
internacional (cerca al 5 %), o el llamado “costo Colombia” (cerca al 27 %)°.
Hemos terminado en un mundo peor, pues la proteccion para arancelaria, a
diferencia del arancel, permite a las pocas firmas que operan en cada sector
ejercer su poder monopolico sobre los precios. La proteccion actual tiene un
gran impacto negativo sobre las exportaciones y sobre la productividad y la
innovacion en el sector real.
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Figura 24. Nimero de barreras para-arancelarias
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10" Ver Garcfa, Collazos et al. (2019). Los autores dividen el “costo Colombia” en los costos intet-
nos distintos de derechos arancelarios (17,2 %) —operaciones en puerto, transporte interno,
entre otros—; 9,8 % por IVA, impuestos al consumo y otros impuestos.

41



42

Figura 25. Equivalente arancelario (OTRI) de los para-aranceles
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Fuente: Echavarria et al. (2019).
Conclusiones

El siglo XX —que para Colombia podemos decir que se inici6 en 1923,
cuando las reformas a sus instituciones macroeconémicas realizadas en ese
afio le permitieron iniciar un siglo de crecimiento sostenido que se reflejé en
mejoras significativas en el nivel de vida de material de sus habitantes— deja-
ba atras los cien afios de soledad de su primer siglo de vida republicana. En la
educacion, la salud, la inclusion de la mujer, la esperanza de vida, los servicios
publicos, la calidad de la vivienda, el transporte, la desnutricién, el alfabetismo,
los avances fueron evidentes, aunque todavia en muchos de ellos hay grandes
barreras por superar. En contraste, en dos dimensiones de enorme pertinen-
cia para la calidad de vida los resultados no fueron aceptables o incluso en
uno de ellos casi nulo. En la seguridad personal —robos, atracos, homicidios,
violencia fisica y de género— los resultados estan lejos de ser satisfactorios.
En cuanto a los homicidios, por ejemplo, hubo un ciclo con altas tasas de
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1948 a 1958 y luego otro entre mediados de los afios 1980 hasta fines de la
década de 2010 y en la actualidad sigue siendo alta en términos histéricos.

Otra dimensién en la cual los resultados de Colombia en el siglo transcurri-
do después de 1923 son insatisfactorios y constituyen quiza nuestro principal
reto como sociedad es la enorme desigualdad de ingresos y riqueza entre las
personas, las regiones, los géneros, los grupos étnicos y otras minorias. Tene-
mos la conviccién de que la via para reducir esas desigualdades es la accion
niveladora del estado a través de la politica fiscal progresiva y cuyo gasto sea
redistributivo. Pero sobre todo para que esa politica publica ayude a la igual-
dad de oportunidades para todos los ciudadanos a través de las politicas de
capital humano: educacién, salud y nutricion.
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La era del oro y el sector financiero: Antioquia 1850-1886

Resumen: Este articulo presenta una exhanstiva revision de las formas de comercio externo_y el sur-
gimiento de nuevos medios de pago en Antioguia en el periodo 1850-1886. Para ello, se realizd una
investigacion acerca de la prensa existente. Se acudid a la Sala de Periddicos de la Universidad de An-
tioquia y a los archivos documentales de la Sala Patrimonial de la Universidad EAFIT, descubriendo
que, en los periddicos del siglo XIX orientados a los negocios y asuntos econdmicos, era frecuente encon-
trar asuntos relacionados con la letra de cambio. Asi mismo aparecia nna seccion denominada “Revista
del Mercado”, en la cual se consignaba valiosa informacion, como lo son datos alusivos al precio de las
letras de cambio sobre el exterior.
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Clasificacion JEL: N16, N76.

The Gold Era and the Financial Sector: Antioquia 1850-1886

Abstract: This article presents an exhanstive review of the forms of foreign trade and the emergence of
new means of payment in Antioguia in the period 1850-1886. For this purpose, an investigation of the
existing press was carried out. We went to the Newspaper Room of the Universidad de Antioguia and
to the documentary archives of the Patrimonial Room of the Universidad EAFIT, discovering that, in
the 19th Century newspapers oriented to business and economic matters, it was frequent to find issues
related to the bill of exchange. Likewise, a section called “Revista del Mercado” appeared, in which
valuable information was consigned, such as data related to the price of bills of exchange abroad.
Keywords: foreign trade, bill of exchange, 19th Century, Antioguia.
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avons déconvert que, dans les journanx: du XIXe siecle consacrés aux affaires et a économie, il était
[fréquent de tronver des questions relatives a la lettre de change. 1/ existait également une section appelée
“Revista del Mercado”, qui contenait des informations précieuses, telles que des données sur le prix des
lettres de change a ['étranger.
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“No necesitatia cartas de recomendacion el jactancioso,
pero si letras de cambio pues no podian llevar en el bolsillo,
y para tan largo viaje, todo el dinero.”

Fernando Vallejo, E/ Cuervo Blanco

Introduccién

Los estudios sobre moneda y banca en Colombia en la segunda mitad del

siglo XIX lograron avances importantes (Acufia & Alvarez, 2013; Alvarez, &
Timoté, 2011; Botero, 1989a; 1989b; 2007; Correa, 2009; Echeverri, 1994;
Meisel, 1990; Meisel, 1994; Meisel & Posada-Carbo, 1994; Romero, 1992,
1994). En diversos trabajos se reconoci6, por ejemplo, la importancia que
tuvieron las primeras instituciones bancarias establecidas en el pafs en el desa-
rrollo del crédito y circulacion de billetes, sobre todo en aquellas regiones que
experimentaron un auge del comercio externo. Este fue claramente el caso

1

El tema de este articulo surgié hace muchos afios gracias a dos investigadores de la Univer-
sidad de Antioquia, Maria Teresa Uribe de Hincapié (in memoriam) y Jesis Maria Alvarez (in
memoriam), con quienes tengo una gran deuda de gratitud. Ellos me explicaron la importancia,
asi como el significado que tuvo la letra de cambio en el desarrollo comercial del siglo XIX.
Ambos me animaron a escribir un articulo acerca de este instrumento financiero y gracias a
su generosidad pude consultar su archivo de Prensa. En efecto, dichos investigadores reali-
zaron una exhaustiva investigacion acerca de la prensa existente en la Sala de Periddicos de
la Universidad de Antioquia, y encontraron que, en los periédicos del siglo XIX orientados
a los negocios y asuntos econémicos, era frecuente hallar asuntos relacionados con la letra
de cambio. As{ mismo aparecfa una seccién denominada “Revista del Mercado”. en la que se
consignaba valiosa informacién, entre otras, datos cerca del precio de las letras de cambio
sobre el exterior. Véase Uribe de Hincapié, Alvarez Gaviria (2002).

Maria Mercedes Botero: economista por la Universidad de Antioquia y Magister en Historia por
la Universidad Nacional de Colombia, Sede Bogota.
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de Antioquia, un departamento con una experiencia bancaria muy exitosa a
partir de la década de 1870.

El presente articulo pretende explorar el papel que jugaron otros medios
de pago y nuevas formas de financiamiento, como fue el caso de las letras
de cambio.? Estas facilitaron los pagos de bienes y servicios entre distintas
plazas comerciales del pais y del exterior, sustituyendo en buena medida el
uso del oro fisico.> Adicionalmente, la compraventa de letras de cambio en
libras esterlinas contribuy6 a la creaciéon en Medellin de un nuevo mercado
cambiario.

Para el desarrollo de este articulo se utilizaron como fuentes documenta-
les, los archivos de varias casas comerciales antioquefias. En particular los de
José Maria Uribe, de Botero Arango'y de Fernando Restrepo ¢ Hijos, todas firmas
exportadoras de oro e importadoras de mercancias extranjeras. Estos archi-
vos estan hoy localizados en la Sala Patrimonial de la Universidad EAFIT
(Medellin), conformados por libros contables (el libro Diario y en algunos
casos el libro Mayor) y por la correspondencia comercial enviada y recibida
entre la casa comercial y sus agentes y corresponsales, tanto en el exterior
como en diferentes plazas comerciales del pafs. De manera complementaria
se examinaron las transacciones registradas en archivos pertenecientes a otras
casas comerciales del siglo XIX, tales como Pombo Hnos. (Cartagena), el archi-
vo comercial de Roberto Herrera (Bogota), y el archivo del General Tomas C.
Mosquera (Popayén).*

2 Buena parte de la comprension acerca del uso y el papel que jugé la letra de cambio, se obtuvo

a partir del texto de Le Goff (2012, pp. 113-135), Safford (1988), Aguilera (1989) y Easton
(1890).

Segiin Adam Smith (1776/1998): “La sustitucién de la(s) moneda(s) de oro y plata por papel,
remplazan un instrumento de comercio muy costoso, con uno menos costoso e igualmente
conveniente” (p. 179).

Abrchivo Privado de las fincas cafeteras de la familia Herrera Restrepo en Sasaima (Cundinamarca), manus-
critos, Mss3218 vi, Jul 1883-may 1885, Biblioteca Luis Angel Arango, Bogota; Archivo Pombo
Hermanos, Correspondencia Comercial 1ibros Raros y Curiosos, Biblioteca Luis Angel Arango,
Bogota; Archivo comercial Tomds C. de Mosquera 1798-1878, Correspondencia varios (1827-1877,
Sala de Manuscritos Biblioteca Luis Angel Arango, Bogota.
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El texto esta dividido en tres partes. En la primera, se hace un breve re-
cuento de la historia de las letras de cambio en el mundo y de su utilizacién
en moneda doméstica en los mercados locales (pesos plata).”. En la segun-
da se considera la utilizacién y la evolucion de las letras giradas en moneda
extranjera. Se concluye con unas breves reflexiones.

I. Las letras de cambio
A. El surgimiento e importancia historica de la letra de cambio

La historia de la letra de cambio es muy antigua y su aparicién y uso en el
comercio han sido documentados por la historiografia del derecho mercantil
(Aguilera, 1989; de Roover, 1953), por la historia bancaria (Easton, 1896), y
por historiadores de la economia monetaria en Europa en los siglos XV y
XVI, tales como Fernand Braudel (1984a, 1984b) y Jacques Le Goff (2012,
pp. 133; 135).

La importancia de este documento es tan grande que al decir Aguilera
(1989) “la letra de cambio fue uno de los pilares fundamentales sobre los que
se asent6 la expansion crediticia de las sociedades occidentales a partir de la
Revoluciéon Comercial” (p. 30). El instrumento se desarrollé tempranamente
en la Edad Media, y ya en el siglo XIV era utilizado ampliamente por los mer-
caderes italianos y por los banqueros y cambistas. Facilit6 las transacciones
crediticias de corto plazo y aquellas en moneda extranjera (Easton, 1896, pp.
162-165).

De Italia pasé al resto de Europa. En Espafia aparecié primero en los
territorios de la Corona de Aragdn, y en Castilla se desarroll6 a comienzos
del siglo XV. En las ferias de Medina del Campo (1491) se negociaba con
letras de cambio en forma generalizada, una de las razones para que la region
se convirtiera en el centro financiero mas destacado de la corona Castellana
(Aguilera, 1989, pp. 104-107). Al parecer, eran las ferias mas concurridas de
Europa (Espejo & Paz, 1908, p. 40).

> El Cédigo de Comercio (1853) reglament6 lo relacionado con el contrato y las letras de cam-

bio en moneda nacional. Cddigo de Comercio 1853, Sala Patrimonial, Universidad de Antioquia.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Botero, M. M.: La era del oro y el sector financiero: Antioquia 1850-1886

A lo largo de los siglos XVII y XVIII el centro financiero internacional
més importante estuvo localizado en Amsterdam, donde también se concen-
traba el negocio de compra y venta de letras de cambio. Londres se convirtio
en el centro del mundo en el siglo XIX, en buena parte gracias a la dinamica
del comercio internacional y a la estabilidad de la libra esterlina: “se volvio
costumbre mundial, girar letras sobre Londres, esto es, letras pagaderas en
libras esterlinas. Hstas eran aceptadas en todas partes del mundo y gradual-
mente se convirtieron en moneda internacional.” (Easton, 1896, p. 52). Las
letras sobre Londres eran giradas a cargo de las “casas bancarias-mercantiles”
(Chapman, 1985, pp. 2, 3, 104) que surgieron a lo largo del siglo XIX.

Su uso comenzé en Hispanoamérica en el siglo XVIII, tanto en Brasil
como en México, con baja difusion (Romano, 2004, p. 367), pero adquirid
importancia a finales del siglo XIX gracias a la dindmica exportadora alcanza-
da por esas economfas (Joslin, 1963).° Por su parte, Hanley (2005) encontré
que hasta 1880 el descuento de letras y pagarés constituy6 la operacion mas

importante para los bancos en Sio Paulo (Brasil), y otro tanto ocurrié en Bue-
nos Aires entre 1886 y 1914 (p. 37).

En las primeras décadas del siglo XIX, en Antioquia los comerciantes
viajaban a otras provincias llevando consigo oro, no solo para comprar mer-
cancfas sino también para cambiarlo por monedas de plata (Twinam, 1985,
pp- 52, 54, 109). En la misma forma funcionaba gran parte del comercio
internacional con las Antillas —Ila isla de Jamaica y St. Thomas— adonde
acudian los comerciantes personalmente en busqueda de mercancias inglesas.
Los importadores pagaban con oro amonedado —u oro en polvo sacado de
contrabando— que ellos mismos llevaban.

La dinamica de las letras de cambio durante las primeras décadas del siglo
XIX fue modesta, debido a los escasos intercambios entre regiones, unido a
los problemas relacionados con una circulacion irregular de monedas. Algu-
nos ejemplos de transacciones realizadas por medio de letras de cambio datan

6 Este autor encontré que la Banca Britanica en América Latina utiliz6 el sistema de letras gira-

das en libras esterlinas a cargo de la casa matriz en Inglaterra como forma de financiamiento
del comercio internacional (pp. 16, 20).
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de la década de 1820 y se encuentran en el archivo comercial del General To-
mas Cipriano de Mosquera.” (Véase Figura Al del anexo). No obstante, se
estableci6 lentamente el sistema de letras de cambio desde finales de la dé-
cada de 1840 una vez los comerciantes comienzan a organizar sus relaciones
comerciales con Europa (Safford, 1965, pp. 376-377).

B. Las letras de cambio en pesos plata®

E/ uso y gradual difusion de las letras en Antioquia

A mediados del siglo XIX circulaban en Antioquia y en el resto del pais
monedas de plata de diferente ley y denominacién, y en menor medida mone-
das de oro. Pero en esta region minera todavia era usual realizar transacciones
con oro en polvo, una herencia del mundo colonial (Twinam, 1985, p. 96), tan-
to en la misma regién como para hacer pagos al extetiot.’

Lo anterior puede ilustrarse en el caso de José Maria Uribe, un importador
localizado en Rionegro (Antioquia) quien remitia regularmente a su agente de
aduanas en Santa Marta paquetes con oro. Enla correspondencia se menciona
que “por este correo remito una encomienda de oro con un paquetico que
contiene 2330 castellanos 3 tomines para que pague el dltimo contado de la
aduana. Disponga del oro como mejor sepa en la inteligencia que la mayor

parte del oro es de buena ley” (comunicacién de correspondencia)!”.

Algunos ejemplos de letras en la década de 1820 se encuentran en el archivo comercial del
General Tomas Cipriano de Mosquera. Véase Archivo comercial Tomas C. de Mosquera 1798-
1878, Correspondencia varios (1827-1877), a Juan I Bonilla (Popayan), Sala de Manuscritos
Biblioteca Luis Angel Arango, Bogota.

En un escrito publicado en la prensa local de Medellin en 1884, se aclaraba: “el comercio de
Antioquia continta realizando sus cuentas sobre $ de 8/10; de suerte que la unidad monetaria
es la antigua y desusada pieza de plata llamada peso de ocho décimos”. Véase “Comercio”,
en El Album Metcantil, no. 9, agosto 5 de 1858.

A mediados del siglo XIX se enviaba oro en polvo extraido de las minas del nordeste a
las ferias de Mompox. Boletin Oficial, No. 139, enero 15 de 1866. Las casas comerciales
importadoras enviaban a sus casas bancarias en Londres paquetes con oro en polvo.

10 AJMUU, Copiador correspondencia comercial Rionegro, dic 1853 f25:26-27; 24 de noviembre de
1853- 26 de junio de 1857.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Botero, M. M.: La era del oro y el sector financiero: Antioquia 1850-1886

Se advierte, sin embargo, el uso gradual de letras de cambio en las transac-
ciones comerciales, y por ello envié a su agente en Santa Marta dos letras de
cambio un tiempo mas tarde. Le explicaba que estas las habia comprado por
intermedio de su casa bancaria en Medellin, la firma Marcelino Restrepo & Co.
Una de ellas, girada a cargo de un comerciante de Santa Marta, por un valor de
$ 1000 pesos de plata, iba endosada a su favor. La otra, en moneda extranjera
($ 160), girada sobre una casa bancaria en Londres, también estaba endosada
a su favor. Habia tenido que acudir a este medio de pago pues el oro en polvo
“estaba muy caro y no era conveniente remitir monedas por correo”.!! Y con-
tinuaba anotando “la letra sobre Europa usted se servira venderla en dicha
plaza al mejor precio con el fin de cubrir el saldo a su favor” (comunicacién
de correspondencia).'?

Segun puede verse en el Tabla 1 otro comerciante localizado en la pobla-
ci6én de Santafé de Antioquia empez6 a utilizarlas en su red comercial. Giraba
letras a cargo de una casa bancaria en Medellin, Marcelino Restrepo e Hijos y a
favor de sus agentes de aduana en Santa Marta y Barranquilla, a los comisio-
nistas encargados de recibir las mercancias en Puerto Nare a orillas del rio
Magdalena o a su agente en Rionegro.!?

En una ocasién, cuando tuvo que cancelar una suma de dinero por la
compra de varias cargas de tabaco en Ambalema, el comerciante opt6 por en-
viar una letra girada a cargo de una casa comercial de Bogotél.14 En una carta
dirigida a los sefiores Samper & Cia., Botero les comunico: “Espero hayan reci-
bido una letra girada por Marcelino Restrepo a cargo de Sehloss i Cla y a favor
de ustedes por $ 600 8/10” (comunicacién de correspondencia)!®Meses mas
tarde cuando volvié a comprarle tabaco, Botero le escribi6 al sefior Samper:
“Como a ustedes no les conviene que les pague el dinero en Medellin o en

""" No hay datos acerca del coste del transporte de la moneda metlica por el correo. Pero, segin

comentarios que hacfan los comerciantes a sus agentes, era elevado.

12 AJMUU, Copiador de Cartas (nov. 1853 - un. 1857) Rionegro, agosto 11 de 1853, fo. 53.

3 ABAH, Correspondencia comercial, a Marcelino Restrepo (Medellin) septiembre 23 de 1857.

Y ABAH Correspondencia comercial, de Botero Arango (Santafé de Antioquia) a Marcelino Restre-
po (Medellin), octubre 23 de 1855.

15 ABAH, Libro copiador, cartas y pedidos, a Samper & Cia., (Bogota), febrero 11 de 1855, fo.
16. Samper & Cia le oftecian vendetle la carga de tabaco de 9 arrobas a $ 60 pesos de 8/10.
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Bogota, tendré mucho gusto en remitirlo a Honda. Por el correo pasado le
giré a favor suyo § 200 y a cargo de Gonzdlez Hnos. de Honda una letra para
abonatle por las cargas de tabaco” (comunicacién de correspondencia).'® Es-
te ultimo era el agente comisionista de Samper para todo el movimiento de
las cargas de tabaco.!”

Tabla 1. José Maria Botero: transacciones con letras de cambio 1855-57 (Pesos plata

de 8/10)
Letra comprada a A cargo de Benito Posada A favor de Manuel José Pardo
Marcelino Restrepo (Bogord) (Bogotd)
(Medellin)
Letras compradas a A cargo de Schloss i Cia A favor de Samper & Co. por la
Marcelino Restrepo (Bogotd) compra y envio de cargas de
(Medellin) tabaco (Bogotd)
Letras giradas por JMBA A cargo de Marcelino Restrepo A favor de varios agentes
(Santa Fé de Antioquia) (Medellin) (Medellin)
Dos letras compradas a un agen- A cargo del director de empresa  Para transferirle dinero a Marce-
te en (Frontino) minera “Frontino” (Medellin) lino Restrepo (Medellin)
Letra girada por JMBA en A cargo de Marcelino Restrepo A favor de M. Avello para pagar
(Santafé de Antioquia) (Medellin) gastos de aduana

(Santa Marta)

Letra girada por JMBA en A cargo de Marcelino Restrepo) Para pagar a un agente en
(Santa Fé de Antioquia) (Medellin) (Rionegro)
Letra girada por el director dela A cargo de Botero Arango Para pagarle a un comerciante
empresa minera en (Frontino) (Santa fé de Antioquia) de(San Jerénimo)

Fuente: ABAH Correspondencia comercial, 1855-1857.

Los comerciantes de Bogota vinculados al sector externo contaban con
los servicios de agentes comisionistas en Honda y por tanto se debi6 presentar
un movimiento de giros entre estas dos plazas comerciales. Asi consta en el

16 ABAH Libro Copiador (1839-1859), A Silvestre Samper (Ambalema), septiembre 30 de 1855,
fo. 84.

Samper & Cia, tenfan negocios en Bogota y Honda y una sucursal en Manchester cuyo jefe
era Jorge Ancizar. Véase AFRH, Correspondencia comercial, de Ancizar Brothers & Co.,
(Manchester) a Fernando Restrepo e Hijos (Medellin), Manchester, julio de 1886.

17
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archivo de Roberto Herrera (Bogota). En 1883 aparecen letras giradas por
varios agentes en Honda y a su cargo.!®

Los casos citados anteriormente ilustran la importancia que tenfa para
las casas mercantiles establecer relaciones comerciales y corresponsalias con
agentes en diversas plazas del pais; no solo para el movimiento de las mercan-
cias sino también para la realizacion de pagos y transferencias de dinero. En
efecto, para el desarrollo del comercio se requerfa tener una estructura comer-
cial compleja, con una red de agentes o comisionistas, sin cuya intermediacioén
resultaba imposible realizar operaciones regulares de cambio.

En la medida en que se increment6 el comercio con el exterior y con otras
regiones del pais, las firmas mercantiles exportadoras e importadoras estable-
cieron acuerdos y relaciones comerciales con comisionistas en aquellas plazas
en las que los intercambios y los pagos se fueron normalizando y haciendo
mas frecuentes: Santa Marta, Barranquilla, Honda, y Bogota, entre otras.

En los libros contables se registraban las operaciones que se llevaban a
cabo entre las casas comerciales y sus agentes. En las “cuentas corrientes de
interés reciproco” aparecian los desembolsos, las sumas recibidas, y las comi-
siones. Cada seis meses se saldaban las cuentas y se hacfan cruces sobre los
pagos de intereses de ambas partes. Contando con fondos o con créditos que
pactaban, podian girar a cargo o a favor de su agente. Todas estas letras debfan
cancelarse en buena moneda de plata y tenfan un plazo de vencimiento gene-
ralmente de 30 d/v.!? Las letras de cambio no solo fueron utilizadas para la
compra o venta de mercancias, o para pagar los servicios de los agentes comi-
sionistas. Segun la evidencia documental, Medellin y otras plazas importado-
ras también las utilizaban para cancelar parte de los derechos de importacion
en ciudades como Barranquilla.

8 Correspondencia Enviada, Archivo Privado de las fincas cafeteras de la familia Herrera Restrepo

en Sasaima (Cundinamarca), manuscritos, Mss3218 vi Jul 1883-may 1885, Biblioteca Luis
Angel Arango, Bogota.
9" Moneda de plata de 0,900 y 0,835.
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Enla Figura 1 puede verse el valor recaudado en la aduana de Barranquilla
entre 1876-1877. Segtin se observa en los primeros meses de 1876 —un afio
atipico pues se libraba una guerra en el pais—, la mayor parte de los pagos
de aduana se realizaron por medio de pagarés y letras giradas a cargo de la
Tesorerfa de la Nacién, ambas alternativas autorizadas por el gobierno.?’

En el archivo Pombo Hermanos (Cartagena) también se encuentra un gran
numero de pagarés de aduana firmados por los socios de esta casa comercial
a favor de la Tesorerfa General de la Nacion. Con el fin de hacer provision de
fondos para la cancelacion de los pagarés en Bogota, Pombo Hermanos giraba
letras de cambio a cargo de firmas comisionistas. Al término del vencimiento
de la letra, alguno de sus agentes comisionistas (Nzezo Hermanos, por ejemplo)
cancelaba los pagarés.?!

20 Segun lo establecido por el Cédigo de Aduanas de los Estados Unidos de Colombia de 1872

en el articulo 126 se indicaba que “los derechos de importacion causados se pagaran por el
importador de contado en las aduanas o en la Tesoreria General de la Nacién también de
contado o dentro de 4 meses a voluntad del introductor. Si el pago hubiere de hacerse en
la Tesorerfa General de contado se giraran libranzas a favor de ella, y si se solicitare el plazo
se otorgaran documentos de pago que seran cubiertos en la tesorerfa”. Y mas adelante, el
articulo 142 sefialaba: “los importadotes que teniendo derecho de hacer uso del plazo que
les concede la ley para el pago de los derechos de importacién prefieran hacerlo de contado,
se les hara un descuento del 2% sobre el total de dichos derechos. Para los efectos de este
articulo se considera como pago de contado, las letras que se cubran a la vista giradas a favor
de la Tesoreria General de la Nacién”.
Segtn Angela Rojas, las urgencias fiscales de la Guerra Civil de 1876 llevaron a que los Pagarés
del Tesoro, que tenian el respaldo en el producto de las aduanas y las salinas, reemplazaron
el metalico del que carecfa el Tesoro y se convirtieron en el Gnico valor y medio de pago
aceptable del Gobierno (Rojas, 2000, p. 103; Correa, 2009).
2l Tn la Correspondencia Comercial de Pombo Hermanos se puede seguir paso a paso la for-
ma como se cancelaban los pagarés. Archivo Pombo Hermanos, Correspondencia Comercial, de
Antonio M. Arrazola a Pombo Hermanos (Cartagena) marzo 7 de 1880, carpeta no. 11-15,
en Libros Raros y Curiosos, Biblioteca Luis Angel Arango, Bogota.
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Figura 1. Aduana de Barranquilla: relacion de lo correspondiente al 25 % adicional del
derecho de importacion sobre cantidades recaudadas (1876-1877)
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Fuente: AGN, Fondo Aduanas: Aduana de Barranquilla, Tomo I, fos: 026-027-063-108-201-245-246-294-
362-415-512-594-658-708-887; Tomo 11, fos: 033,147.

Pero los comisionistas en Bogota no solo pagaban con dinero; aparecen
también pagarés cancelados con papeles de deuda publica admisibles en el
pago de los derechos de aduana. Papeles como libranzas, vales de acreedores
extranjeros, y bonos del Ferrocarril de Antioquia se negociaban en Bogota.
Como lo muestra Angela Rojas, los déficits fiscales de Colombia en el siglo
XIX se cubrieron mediante la emisién de papeles de deuda publica a cargo
del Tesoro. Estos titulos eran entregados a acreedores de guerra, empleados
civiles y militares y se convirtieron en un medio de pago del Estado.??

22 Una vez Rafael Nuifiez establece el billete del Banco Nacional en 1881, este se convierte en
un documento mas de la deuda flotante asignandole un interés anual y recaudando impuestos
de aduana a través del mismo (Rojas, 2007, p. 209); véase también la Tabla 2 de Rojas (2007,
p. 208), donde aparece la denominacién de algunas de las obligaciones de la deuda publica
interna.
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En Bogota surgieron intermediarios que ofrecian diversos servicios como
el pago de los derechos de aduana por cuenta de los introductores.”> En el
Boletin Industrial se sefiala, por ejemplo, que la casa comercial Pereira Gamba
& Co (de Nicolas Pereira Gamba),?* aceptaba giros de sus corresponsales de la
Costa Atlantica con el fin de pagar los derechos de importacion a la Tesoreria
General. La firma también se encargaba del cobro de letras de cambio o de
cuentas del comercio a cargo de comerciantes de la plaza de Bogota mediante
una comisiéon de medio por ciento.

Los bancos privados como intermediarios financieros: el descuento de documentos

“La modalidad del descuento surgi6 en Inglaterra a finales del siglo XVII”
(Aguilera, 1989, p. 144). El beneficiario de una letra podia esperar y convertirla
en dinero al término de su vencimiento (30 dv o 60 d/v) o la podia descon-
tar antes de su vencimiento. Por supuesto, recibfa una cantidad menor a la
adeudada pues la entidad cobraba intereses y una comisién bancaria.?

En 1872 se cred el Banco de Antioquia y luego surgieron otros bancos
en la regién. No solo emitieron billetes, aceptados como medio de pago?
sino que participaron activamente en la intermediacion financiera: captaron
recursos, otorgaron préstamos y descontaron documentos.”’ Pero ante to-
do —segtn los comentarios de un contemporaneo— los bancos financiaron

2 Bravo i Martinez, Agentes de negocios i comisionistas en Medellin, corresponsales de la casa de Pereira

Gamba i Compatfifa de Bogota. 1866. Navas Azuero otro corredor del comercio de Bogota,
anunciaba que se encargaba de pagar en la Tesorerfa General, los derechos de importacién de
acuerdo con las tltimas disposiciones ejecutivas, por cuenta de los introductores y “mediante
una modica comision convencional”.

Boletin Industrial, 6rgano informativo de la casa comercial Pereira Gamba, no. 1398, abril 20
de 1868, p.19.

Una clara explicacién del surgimiento del descuento y la forma como operaba puede verse
en Aguilera (1989, p. 144) y en Easton (1896, pp. 100; 166).

Los billetes del Banco de Antioquia sustituyeron en buena medida la moneda metalica (Acufia
& Alvarez, 2013).

Anterior a la creacién de los bancos, eran las casas bancarias y comerciales quienes otorgaban

24
25
26

27

préstamos y descontaban y aceptaban letras a cambio de una comision. En los libros diarios
puede verse que por la aceptacion de letras se cobraba una comision que variaba entre Y4 % y
el 1%. (ABAH, Libro Diario, no. 131, 1870-1873). En 1883 figuran operaciones de descuento
de letras al 10 % (ABAH, Libro Diario No. 135).
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principalmente a los introductores de Medellin “fomentando el crecimiento
forzado de las importaciones” (Quevedo, 1888)2%.

El Banco de Antioquia se convirtié en un claro intermediario financiero
(Botero, 1989a; 1989b).Segtin sus estatutos, podia descontar letras de cambio,
pagarés y otros titulos de crédito en los cuales se reconocieran los derechos
transmisibles conforme a las leyes. La entidad negociaba letras giradas en pe-
sos sobre otras plazas del pafs y giros en libras esterlinas. En sus inicios los
descuentos de letras y pagarés parecen haber representado buena parte de
sus operaciones, pero desde mediados de los 1870s fue mas importante el ru-
bro de las cuentas corrientes —y los créditos flotantes en cuenta corriente—

(Botero, 1989a; 1989b).

La venta de letras y el descuento de pagarés y letras de cambio también
constituyé una operacion significativa para bancos privados localizados en
otras plazas comerciales. El Banco de Barranquilla, por ejemplo, compraba
y vendia letras de cambio, y descontaba documentos negociables y transmisi-
bles cuyo plazo no excediera 180 dias. Por cobro de documentos en la plaza
de Barranquilla cobraba una comision del %2 %.?° En 1881, en el informe pre-
sentado a los accionistas, el gerente anuncié que debido al incremento del
capital y a la reduccién del tipo de descuento, las operaciones de descuento
habian crecido considerablemente llenando su objetivo principal, esto es, pro-
porcionar ventajas al comercio para su desarrollo y ensanche (Botero, 1989a;
1989b). El Banco del Tolima, a su turno, avisaba al comercio que compraba
letras permanentemente sobre Bogota y Honda (La Estrella del Tolima no.48
1883, citado en Quintero y Centeno, 2007, p. 148).

LLa importancia de las transacciones con el gobierno fue mucho mayor en
los bancos de la capital que en Antioquia,” y en Bogota circulaban muchos

2 Quevedo (1888), en su articulo publicado en un periédico local, explicaba que las firmas

importadoras a su turno concedian plazos mas largos a su clientela. Debido a las medidas
dictadas por la Regeneracién que ordenaba a los bancos recoger los billetes en circulacion, se
cred una crisis comercial en Medellin.

2 Banco de Barranquilla (1881), en Biblioteca Tuis Angel Arango, Sala de raros y cutiosos,

332-10986 B15 (fos: 410-412).

3 Acufia y Alvarez (2013, p.5) conceden gran importancia al estudio comparado del desarrollo

bancario que tuvo lugar en diversas regiones del pais.
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papeles oficiales que incrementaban las operaciones bancarias. Segun Carmen
Astrid Romero, el descuento de letras y pagarés a favor del Gobierno fue
especialmente importante para el Banco de Bogota, en parte gracias a los
estrechos vinculos con el gobierno Central (Romero, 1994, p. 287).

II. Letras de cambio en moneda extranjera

A mediados del siglo XIX los grandes comerciantes de Medellin enviaban
oro a sus agentes en el exterior y solo ocasionalmente les remitian letras en
moneda extranjera como medio de pago, pero desde 1860 comenzé a desa-
rrollarse lentamente un mercado cambiario a medida en que se incrementaba
el comercio de importacion y exportacion. Se vendian y compraban divisas,
basicamente libra esterlinas, bajo la forma de letras giradas a cargo de firmas
en Londres.

A. Los participantes en el negocio cambiario

Las letras en ese estrecho mercado cambiario provenian de un reducido
numero de vendedores y compradores: unas cuantas empresas mineras, un
grupo de casas comerciales y bancarias vinculadas al sector externo, los socios
de los laboratorios de fundicion, y agentes representantes de las compafias
mineras extranjeras. El Banco de Antioquia participé en la compra y en la
venta de letras.

La mayoria de las sociedades y empresas mineras de Medellin vendian
mensualmente el oro en el mercado local, pero varias optaron por exportar el
metal directamente a Londres. Con el oro hacian sus propios pedidos de mer-
cancia o vendian las libras esterlinas a otros importadores. Este fue el caso de
la sociedad E/ Zancude. Durante la década de 1860 y por lo menos hasta 1877,
su director Carlos Coriolano Amador, enviaba barras de oro y plata aurife-
ra a la casa bancaria Stiebe/ Brothers en Londres.’! La firma era consignataria
para recibir sus remesas mensuales y para pagar las letras de cambio que la
sociedad colombiana vendia y giraba sobre dichos fondos. No obstante, afios

3V Boletin Industrial, no. 487, Octubre 25 de 1877.
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mas tarde, ¢/ Zancudo decidi6 vender el oro en Medellin debido a que la casa
bancaria inglesa protest6 las letras de cambio giradas.*?

Ofrecian también libras esterlinas las casas comerciales que representaban
los intereses de empresas extranjeras: Marcelino Restrepo e Hijos, representante
legal de la Frontino & Bolivia Gold Mining Company, asi como la firma Fernando
Restrepo e Hijos agentes y comisionistas de la Western Andes Mining Company
(Marmato). Estas dos compafiias mineras exportaban el producto a sus casas
bancarias en Londres y encontraron en la venta de “divisas” una fuente de
financiamiento para llevar a cabo sus operaciones ordinarias. Asf, por ejemplo,
las directivas de la Western Andes Mining Company autorizaron a sus agentes para
que vendieran mensualmente en Medellin una determinada cantidad de letras
giradas en libras esterlinas a cargo de la casa bancaria Frubling & Goschen en

Londres. En 1878 la empresa minera vendio letras de cambio por un valor de
25400 libras estetlinas.*

En esta forma los agentes en Medellin pudieron realizar operaciones por
cuenta de la compafifa minera, entre otros, cancelar cuentas pendientes, acep-
tar y pagar letras giradas a su cargo, comprar insumos a comerciantes de Me-
dellin, enviar moneda metalica y billetes bancarios a la mina en Marmato para
el pago de los trabajadores, directores de minas, maestros y contratistas; asi
como para el pago de viveres y fletes de transporte.

Pero la participacion mas activa en la venta y en la compra de libras es-
terlinas corri6 a cargo de un pequefo grupo de casas bancarias y comerciales
quienes al parecer ejercieron un control no solo sobre las libras (y las barras
de oro) sino también sobre la oferta de letras.

Entre estas se destacan Uribe & Diazg; Fernando Restrepo e Hijos; Marcelino
Restrepo e Hijos y Restrepo & Co. Esta dltima firma gozaba de tanto crédito,
que el publico preferia sus letras de cambio a pesar de que cobraba un precio
mas elevado (Echavarria, 1946, pp. 328-329). Todas estas firmas exportaban

32 «“Defensa de Modesto Molina”, en Folletos Miscelineos, no. 356, p. 6. Esto ocasion6 una querella
entre las partes.
3 Con el cambio a la par esta suma era equivalente a $ 124500 pesos plata de 8/10.
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por cuenta propia barras de oro; contando con estos recursos y con créditos
que obtuvieron de sus casas bancarias en el exterior, vendian y/o compraban
letras, con una ganancia importante en el negocio cambiario.>*

El Banco de Antioquia establecié desde su creacién corresponsales en
Londres y Parfs. Las transacciones con Europa segufan los mismos mecanis-
mos utilizados por las empresas mineras y las casas comerciales y bancarias.
El Banco abria una cuenta corriente de interés reciproco con sus correspon-
sales, sobre la cual podia girar. Enviaba lingotes de oro que sus agentes ven-
dian y luego acreditaban en su cuenta. Con estos recursos y con créditos en
descubierto previamente acordados, el banco vendia giros a los comerciantes
importadores y a todos aquellos agentes que requerfan realizar pagos interna-
cionales.

LLa demanda de letras en moneda extranjera provenia principalmente de
firmas importadoras en Antioquia, aun cuando también participaban agencias
de negocios y comisionistas. Es el caso, por ejemplo, de Bravo i Martinez, repre-
sentante en Medellin de Pereira Gamba & Co. de Bogota.*® También acudieron
al mercado cambiario de Medellin comerciantes de otras regiones, particular-
mente en perfodos de dificultades en la balanza de pagos.®” Asi ocurtié en
1866, cuando se redujo la cosecha de tabaco en Ambalema por el largo ve-
rano, y cuando se suspendieron las remesas de quina y cueros.

3 De acuerdo con Ospina Hermanos, un grupo de firmas controlaba el negocio cambiatio.

Las letras las utilizaban bien para sus propias operaciones o para negociarlas. Ospina Her-
manos fundan en 1883 un laboratorio de fundicién y ensaye y también participaron en el
negocio cambiatio. AOH/C/1, Correspondencia comercial, a Heynessen Martienssen & Co
(Manchester), diciembre de 1880.
% Créditos en descubierto, eran aquellos mediante los cuales las casas bancarias en el exterior
aceptaban y pagaban letras giradas a su cargo asi el girador de la letra no contara fondos en ese
momento. Se apoyaba pues en el crédito personal del girador. Véase, “Defensa de Modesto
Molina”, Folletos Misceldneos, n0.356. [sin fecha].
Boletin Industrial, ()rgano Informativo de la casa comercial Pereira Gamba, no. 1398, abril 20
de 1868.

Ocampo (1994), analiza la forma como se llevaba a cabo el mecanismo de ajuste en los pagos
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También los importadores de Bogota tuvieron que comprar letras de cam-
bio en Medellin en ese momento.*® Segin informaba E/ Mensajero Noticioso un
periédico de Bogota, se habia presentado una demanda considerable de letras
en el mercado de Medellin presionando al alza el cambio debido en parte a
las necesidades del propio comercio de Medellin y a la remesa de § 80000
pesos que habia enviado el comercio de Bogota para comprar letras sobre
Londres.?? Las letras en libras esterlinas se cancelaban en pesos y se acostum-
braba pagarlas en moneda plata de 0,835 de ley.

Para la fijacion del precio de las letras de cambio en el mercado de Me-
dellin, se estableci6 la costumbre entre compradores y vendedores de guiarse
por el precio que fijaba cada mes la casa bancaria de Marcelino Restrepo & Co.
Esta firma actuaba como agente de una empresa minera extranjera y uno de
sus socios, Vicente Restrepo, habia fundado en 1857 el primer laboratorio de
fundicion y ensaye en Medellin.

Segun le explicaba un socio de Ospina Hermanos al gerente del Banco de
Bogota, dicha casa comercial fijaba el precio y por este motivo nadie vendia
ni compraba en los dias anteriores a la salida del correo que conducia la re-
mesa de los metales preciosos. Se decia que la casa bancaria de Restrepo & Co
cobraba 1% adicional ya que gozaba de gran crédito.

Afnos mas tarde, en la década de 1890 se establecié una junta, conformada
por un exclusivo grupo de comerciantes y banqueros, encargada de fijar el
precio de las letras de cambio sobre el exterior. Hicieron parte de esta junta
Préspero Restrepo, gerente de la casa bancaria Marcelino Restrepo e Hijos -
Antonio Gutiérrez gerente del Banco Popular de Medellin, Eduardo Vasquez
Jaramillo y Miguel Vasquez Barrientos.

Banqueros y casas bancarias vinculadas con circuitos financieros del ex-
terior les permitia disponer de una valiosa informacién. Solo un pufiado de
hombres en Antioquia estaba al tanto de los complejos mecanismos del mer-
cado internacional de los metales y de los papeles financieros; conocia el ma-
nejo de pesos y medidas diferentes a las colombianas; podia realizar complejos

¥ «Comertcio”, El Indice, no.44 Octubre 7 de 1866.
39 E/ Mensajero Noticioso, Bogota, n0.30 diciembre 5 de 1866.
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calculos en la compra y venta de oro en barras y letras de cambio en moneda
extranjera; en fin, podfan realizar operaciones propias de arbitraje.*’

B. La fuente y la utilizacién de los recursos transados por medio de letras

Las divisas transadas por medio de letras provinieron basicamente de la
exportacion de oro y plata aurifera antes de que surgiera la economia cafetera
en los aflos de 1880. Como se menciond en la seccidn anterior, los exportado-
res enviaban a sus casas bancarias el metal y estos se encargaban de venderlas
al Banco de Inglaterra. Como resultado de esta operacion, el exportador tenfa
recursos en libras esterlinas y podia usarlos bien para sus propias operaciones,
si fuese también importador, o podia negociarlos en el mercado cambiario de
Medellin o Bogota. En efecto, podia vender letras a cargo de su casa bancaria
por el valor del oro remitido o por el monto del crédito rotatorio previamente

acordado (Ocampo, 1984).

A las cuentas bancarias en Londres también fluyeron los ingresos prove-
nientes de la venta de productos diferentes a los metales preciosos —cueros,
afiil— que se exportaron a Londres, asi como de los sombreros de iraca que
algunas casas comerciales enviaron a L.a Habana, Cuba*!.

Asimismo, se transfirieron capitales procedentes de la venta de minas*?

como es el caso de 16.000 libras esterlinas que pagé la compafiia Franco Belga
a los sucesores de Antonia Jaramillo de Vasquez por la cuarta parte de los
derechos y terrenos de la mina I.a Constancia en Anori. A su turno, la firma
Ospina Hermanos transfirié a Londres una fuerte suma de dinero producto
de la venta de sus haciendas de café en Guatemala.

0 Segtin Haupt (1894), las operaciones de arbitraje reposan sobre el siguiente principio: comprar

una mercancia, una letra de cambio, un valor de la bolsa 0 una moneda, etcétera, en una plaza
donde el precio corriente ofrece un beneficio, contra el cambio en otra plaza en donde se
va a realizar la transaccion. En el arbitraje bancario se distinguen los arbitrajes de letras de
cambio y los atbitrajes en materia de oro y de plata (pp. 465-469).

U ABAH, Libro Diario 1870-73, marzo 20 de 1870, fo. 14. En esta fecha Ignacio Cobo envi6
desde la Habana a Stiebel Brothers (Londres) dos letras en libras esterlinas por valor de [

1,095 a la cuenta de Botero Arango.
#2 Archivo Eduardo Vasquez Jaramillo, AEV] /C/ 4, Correspondencia comercial, 1889.

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Botero, M. M.: La era del oro y el sector financiero: Antioquia 1850-1886

La casa Ospina Hermanos vendi6 tres fincas en Guatemala y recibieron
por la venta la suma de § 191 mil pesos plata. Con este dinero compraron
en Guatemala letras por valor de 22.000 mil libras esterlinas. Dicho capital lo
situaron en Londres en un depésito en la casa de Enrigue Cortés & Co.%

El oro fluyé de Antioquia como pago por la introduccién de mercancias.**

En efecto, la funcién principal de las letras en libras esterlinas fue ante todo
servir como medio de pago por todas las mercancias importadas.

Un ejemplo claro se observa en el archivo de la firma comercial José Ma-
rfa Uribe. Este importador realizaba pedidos a la firma 4. ¢.5. Henry & Co.,
una casa comisionista en Manchester quien se encargaba de comprar por su
cuenta mercancias —basicamente textiles— y despacharlas hasta el puerto
de Sabanilla en el Caribe.* Por ello, el sefior Uribe les enviaba permanen-
temente barras de oro que compraba por intermedio de la casa de Marcelino
Restrepo e Hijos. Entre 1867 y 1877 despaché sesenta y cinco barras de oro.*
No obstante, a lo largo de estos afios el comerciante también debié acudir al
mercado cambiario. Como puede verse en Tabla 2, compro6 letras giradas en
libras esterlinas a cargo de casas bancarias en Londres y a favor de la firma en
Manchester.*’

Dichas letras las obtuvo de diversos intermediarios en Medellin, entre
otros, del Banco de Antioquia, de Carlos Coriolano Amador director de la
Sociedad El Zancudo y de la casa comercial Fernando Restrepo e Hijos, agentes
de una empresa minera extranjera.*®

5 AOH/C/103, Correspondencia Comercial, Enrique Cortés en Londres a Ospina Hermanos, Me-

dellin, 28 de Julio de 1889; agosto 7 de 1889.
# Decia Tomas Quevedo (1888): “huyeron nuestros metales preciosos, muchas de nuestras
joyas, gran porcion de nuestra buena moneda metalica, nuestros frutos y productos [...] en
la introduccién de objetos infecundos.”
= AJMUH, Libro Diario, (1878-85), Rionegro, 1878, f. 54.
¥ AJMUH, Libro Diari, (octubre 1867- febrero 1878), fs: 49, 73, 108, 135, 149, 171, 175,230,
255,269, 274, 551,654.
El importador las endosaba a nombre de sus agentes en Manchester y las enviaba por el
correo.
8 AJMUH, Libro Diario (oct.1867-feb. 1878), Rionegro. Tabla elaborada con base en los regis-

tros contables.
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Tabla 2. José Maria Uribe ¢ Hijos, 1867-1877. Letras remitidas a sus proveedores

Afo Cantidad Valor (§)
1867 3 1391
1868 2 1000
1869 10 3442
1870 5 3450
1871 11 5295
1872 14 5591
1873 14 4400
1874 20 9480
1875 11 5988
1876 1 1124
1877 1 450
Total 92 41611

Nota: tabla elaborada con base en los registros contables.

Fuente: JIMUH, Libro Diario (oct.1867-feb. 1878), Rionegro.

¢Qué llevo a este comerciante a optar por enviar barras de oro o letras? No
siempre se encontraban barras de oro disponibles ya que en ciertas épocas la
demanda superaba la oferta. Ello ocurrié a comienzos de la década de 1870 y
particularmente en 1874 cuando se present6 un auge de las importaciones en
Antioquia.” Lo anterior llevé a que algunas casas comerciales importadoras
tuvieran que adquirir letras para cubrir sus compromisos.>’

Y Rl auge del comercio de importacion alcanzé un valor de § 5 millones de pesos en 1875.
Fue seguido por una crisis que alcanzé su punto mas bajo en guerra civil de 1876-77. Botero
(2007).

50 Restrepo, “Revista Minera”, EI. Heraldo de Antioguia, Medellin, jan de 1874.
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Las operaciones con letras en libras esterlinas jugaron un papel importan-
te en las transacciones domésticas. Como se explic al inicio de este trabajo,
ya desde la década de 1850 José Maria Uribe pagaba en ocasiones a sus agentes
de aduana remitiéndoles letras giradas en libras esterlinas.”!

Asimismo, se encuentran ocasionalmente pagos realizados a directores de
minas, a ingenieros asi como a firmas comerciales.’” Incluso una casa banca-
ria como Restrepo & Cia. quien otorgd un préstamo por $ 150 mil pesos a
Carlos Coriolano Amador (mayor accionista de la Mina del Zancudo), puso
por condicién que el pago debia efectuarse cada mes “en letras sobre Londres

giradas a treinta dfas vista por el sefior Amador o su apoderado”.>

La correspondencia entre Pascasio Uribe (en Medellin) y Sinforozo Her-
nandez y Marfa Josefa Uribe de Hernandez accionistas de la empresa minera
el Zancudo (en Bogota), constituye una excelente fuente documental que ilus-
tra claramente los principales problemas y dificultades que se presentaban en
la transferencia de sumas de dinero entre Medellin y Bogota, y el uso de letras
en libras esterlinas en transacciones domésticas.

El sefior Uribe enviaba mensualmente a su hermana radicada en la capital,
una carta indicandole todo lo relativo a la cuenta del “producto y gastos” de
la empresa minera, EE/ Zancudo. Le explicaba el valor que habian alcanzado
las barras metalicas; la tasa de cambio con la que se habifan liquidado; si las
barras se habian negociado en Medellin a plazos o de contado. Asimismo, le
informaba cémo transferirle la suma que abonaba mensualmente la sociedad
minera a sus accionistas por la venta de la remesa de barras de oro y plata
aurifera.

Inicialmente, y con el fin de facilitar el envio del dinero a Bogota, la casa
bancaria Restrepo & Co. de Medellin le propuso a la familia Hernandez un

> En el caso de Boteto Arango, también aparecen cancelaciones a sus agentes en Barranquilla
con letras giradas a cargo de su casa bancatia en Londres, asi como con letras giradas sobre
Nueva York. Los agentes negociaban las letras en Barranquilla y cobraban %2 % de comision.
ABAH, Libro Diario n0.133, abril 20 de 1879, fo. 227.

AYRH, Correspondencia comercial, 1878. En este afio la empresa pago en dos ocasiones con
letras en libras esterlinas a una casa comercial de Medellin.

3> AHA “Registro de Hipotecas no. 114. Diciembre de 1886.
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contrato: el sefior Pascasio se obligaba a consignar mensualmente en dicha
casa bancaria la cantidad de dinero a transferir a Bogota, bien en céndores
—moneda de oro— o en billetes del Banco de Antioquia.

A su turno, Restrepo & Co. le entregaba letras a 30 d/v giradas por la
tirma Uribe & Diaz de Medellin a cargo de Vicente Lafaurie, un comerciante
de Bogota. Dichas letras se las enviarfa a su hermana por medio del correo y a
su vencimiento; el sefior Lafaurie le entregarfa el dinero en Bogota en moneda
de plata de talla mayor.

El convenio fue rechazado por el sefior Hernandez. Este ultimo le solicito
a su cuflado que con el dinero abonado cada mes por la empresa minera,
comprara por su cuenta en Medellin letras giradas sobre Londres a 30 d/v. Le
solicitaba se las enviase a Bogota por el correo de encomiendas con el fin de
negociarlas en dicha plaza comercial >*

En la Tabla 3 pueden verse ejemplos de una transferencia de dinero entre
Medellin y Bogota. El sefior Uribe le envi6 letras de cambio giradas en libras
esterlinas para que las negociara en la Capital. También le envi6 letras en pesos
plata a cargo de un comerciante en dicha plaza.

Lo cierto es que no siempre encontraba en Medellin quien le vendiera
letras sobre Europa. En esta plaza comercial se presentaban periodos de gran
escasez de divisas, entre otros, debido a las revueltas politicas que paralizaban
el flujo de oro desde los distritos mineros a Medellin o de esta plaza hacia el
exterior, lo que incidfa sobre la disponibilidad de letras.™

S Archivo Histérico de la mina del Zanendo, de Sinforozo Hérnandez (Bogotd) a Lisandro Uribe
(Medellin) 25 febrero de 1874, fo.313.

55 En 1875 el Correo de Encomiendas que llevaba la remesa de metales hacia el exterior fue

detenido en Nate y no sigui6é hacia la Costa porque no existian garantias de seguridad. Las

remesas de julio y agosto fueron guardadas y no se enviaron al exterior. Sociedad el Zancudo,

26 de Julio de 1875, fo. 389.
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Tabla 3. Sociedad El Zancudo. Remision de dinero de Medellin a Bogotd, 1874-1879

Valor remitido Medio de transferencia a Bogotd Cotizacién de las
letras en libras
esterlinas
n.d Letra girada en libras esterlinas s/Londres
£ 820 [dem 29%
$1712 Letra girada en pesos s/Bogotd
$912 [dem
$ 1600 Letra girada en pesos s/Bogotd
$736 [dem
n.d Letra girada en libras esterlinas s/Londres
£ 3000 Letra girada en libras esterlinas s/Londres
(producto de
tres remesas)
£525 Letra girada en libras esterlinas s/ Londres 34 %
$224 Letra girada en pesos s/Bogotd
$ 600 Letra girada en pesos s/Bogotd
$ 825 Letra girada en pesos s/Bogota’

Fuente: Archivo Histérico de la mina del Zancudo, Biblioteca Luis Angel Arango, Mss. # 560,
1864-1887, Bogota.

En épocas de sequia o en invierno, ocasionaban una disminucion en la
cantidad de oro que llegaba a Medellin y por ende del volumen exportado, lo
que ocasionaba trastornos en el mercado cambiario. En carta a su hermana,
Pascasio Uribe le coment6 en una ocasion. “Por falta de agua en Titiribi, as
como en Remedios vino poco oro. Por lo mismo las letras sobre Europa estan

muy escasas y han subido de precio. Estdn aqui mas caras que en Bogota”.”

No obstante, la escasez de letras y por consiguiente el alza en el cambio
se debia en ocasiones al accionar mismo de los duefios del oro. En 1866 en
un periddico de Bogota se explicaba que la remesa de oro exportada desde

56 Sociedad el Zancudo, de Pascasio Uribe (Medellin) a Josefa Uribe (Bogota), mayo 10 de 1875,
fo. 392.

73



74

Antioquia en dos meses de 1866 habia presentado un descenso, no por facto-
res mismos en la extraccion del metal, sino porque los duefios del oro habfan
retenido una parte con el fin de presionar un alza en el cambio.”” Eso mis-
mo explicaba el sefior Uribe respecto de la remesa de la empresa E/ Zancudo.
Segun ¢l en diversos momentos (1875, 1880) la remesa fue depositada en un
banco o casa bancaria, esperando bien un alza en el precio de las letras o que
pasaran las perturbaciones del orden publico.”®

C. La compraventa de letras como un negocio especulativo

Sibien la funcién principal de las letras en moneda extranjera fue la de ser-
vir como medio de pago en operaciones internacionales y para transferir dine-
ro entre plazas comerciales, en los afios de 1880 —y posteriormente a finales
del siglo XIX— la compraventa de letras de cambio tuvo otros fines adiciona-
les: las letras en libras esterlinas se demandaron con propositos especulativos,
jugando con las diferencias y variaciones del cambio que se presentaban en
las distintas plazas del pais.

En 1888, en un informe enviado al gobierno britanico, el sefior Wheeler
analizaba las dificultades por las que atravesaba el comercio externo del pais.
Uno, y quizas principal motivo de preocupacion, era la elevada tasa del cambio
y las constantes fluctuaciones.

A lo largo de 1888 el cambio llegd a estar al 140 % o sea 12 pesos por
libra esterlina. Entre abril y junio pasé de 95% a 140 % y volvié a caer al
95 %. Algunas letras en libras esterlinas se vendieron al 145 %. Estas fuertes
fluctuaciones no las podian prever los comerciantes importadores y en su
opinion se debfan enteramente a la accién de un grupo de especuladores los
cuales, en un estrecho mercado monetario como el de Bogota, ocasionaban
graves petjuicios.”

S E/ Mensagero Noticioso, Bogota, no. 30 diciembre 5 de 1866.

58 Sociedad el Zancudo, de Pascasio Uribe (Medellin) a Josefa Uribe (Bogota), 24 de agosto de
1875; 5 de septiembre de 1875; mar 4 de 1880.

39 M. Wheeler, “Report on the Trade of Colombia 1888, Public Record Office, FO 135, 165.
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Lo anterior se comprende mejor teniendo presente el contexto de profun-
dos cambios econémicos y politicos que se presentaron en la década de 1880.
Seguin comentaba Restrepo (1979):

el afio de 1881 marcé el miés alto grado de prosperidad comercial y sus exportacio-
nes alcanzaron la cifra de § 16°000.000. Pero al afio siguiente comenzé a sentirse
una crisis monetaria que afecté el comercio. La quina y el café bajaron considera-
blemente de precio, las letras de cambio se vendieron con un precio inusitado y se
empez6 a exportar la moneda de plata circulante (p. 233).

El incremento del premio de la libra esterlina con relacion al peso favore-
cia principalmente a los exportadores y a algunos intermediarios en el negocio
cambiario.

La correspondencia entre los socios de esta firma comercial de Medellin
con Camacho Roldan & Tamayo (Bogota) permite seguir de cerca el mercado de
letras de cambio en Bogota y las fluctuaciones del premio del oro sobre la plata
en los afios ochenta.®’ En cartas —y posteriormente por medio del servicio del
telégrafo— don Salvador Camacho enviaba permanente a Fernando Restrepo
e Hijos informacion acerca de la situacion cambiaria, las fluctuaciones del
cambio en Bogota, el curso del papel moneda y las medidas que el gobierno
Nacional estaba pensando introducir en materia arancelaria y monetaria.

En informes confidenciales, y utilizando claves telegraficas, estas dos fir-
mas negociaron letras de cambio en las dos plazas dependiendo de donde
fuese més ventajoso el negocio en determinado momento.®! El precio oscila-
ba por la disponibilidad o escasez de letras en Bogota o ante cualquier rumor
de un empréstito que estuviera tramitando el Gobierno Central.®?

0 AFRH, Correspondencia Comercial, de Camacho Roldén & Tamayo (Bogotd), 1886.

1" Uno de estos telegramas decia “Jacinto flores esti mal” lo que traducfa que el premio de las
letras habfa descendido.

62 AFRH, Correspondencia Comercial, de Camacho Roldin & Tamayo (Bogotd), Septiembre 1886.
Asi, por ejemplo, cuando en Bogota llegaba el correo procedente de Cucuta y se recibian
letras de cambio que enviaban los exportadores de café, se ocasionaba un descenso en el
precio de los giros.
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“Habra alzas y bajas mientras no se sepa si hay o no el empréstito”, les
anunciaron sus agentes en Bogotd.®> En noviembre de 1886 Camacho Roldin
& Tamayo escribieron a los sefiores Restrepo: “Hemos visto confidencialmen-
te un cablegrama de Europa que da idea de estar asegurado un empréstito
exterior para este gobierno”. Por este motivo, les aconsejaron vendieran rapi-
damente sus letras.®*

Al parecer, algunas casas comerciales acudieron al crédito externo para ope-
rar en este negocio. Entre estas se puede citar casos como el de la casa comercial
Fernando Restrepo e Hijos quien obtuvo en 1885 de la firma bancaria Fruhling &
Goschen (Londres) autorizacion para girar letras —y venderlas bien en Medellin
o en Bogotia— hasta por la cantidad de 10000 libras esterlinas.®®

A su turno, Ospina Hermanos tramité en 1888 un crédito con Enrigue Cortés
& Co. Limited de Londres®® Y con el fin de conseguir otro crédito, Ospina Her-
manos le escribieron a Scbloss Brothers en Londres: “Nuestro principal negocio
es hoy el de especular con las alzas y bajas del cambio sobre Londres aprove-
chando los dltimos para hacer nuestras ventas de giros los cuales gozas en este
pafs de la mejor aceptacién.%” Por esta época, Tulio Ospina llegé a un acuerdo
con el Banco de Bogota mediante el cual su casa comercial se encargaria de con-

seguirle en Medellin letras de cambio sobre Europa, cobrandole una comisién
de 3/4%. %®

¢Qué paso con las operaciones realizadas con letras de cambio por el caos
monetario presentado a finales del siglo XIX? No hay informacion suficiente
y aun faltan estudios en el area. Quizas el sistema de letras en pesos plata que
habfa adquirido importancia como medio de pago decliné o se interrumpi6. No

63 AFRH, Correspondencia Comercial, de Camacho Roldan & Tamayo (Bogota), abril de 1886.

%+ AFRH, Correspondencia Comercial, de Camacho Roldén & Tamayo (Bogoté), noviembre de 1886.
Segin Meisel (1994), los mercados cambiarios en Bogota y Medellin estuvieron integrados
en 1886-1906. A pesar de que en algunos sub-periodos se presentaron divergencias, no exis-
tieron en forma permanente “oportunidades ilimitadas™ para hacer ganancias en el negocio
cambiario (p. 177).

5 AFRH, Correspondencia Comercial recibida, de Fruhling & Goschen (London), abril 3 de 1885.

6 AOH/C/8, Correspondencia Comercial, a Entique Cortes & Co. Limited (Londres), febrero 14
de 1888, fo. 35.

7 AOH/C/12, Correspondencia Comercial, a Schloss Brothers (Londres), octubre de 1889.

%8 AOH/C/12, Correspondencia Comercial, a Schloss Brothers (Londtes), octubre de 1889.
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obstante, segun puede observarse en los archivos de grandes firmas comerciales
vinculadas al sector externo, la compra y venta de letras de cambio giradas en
libras esterlinas continué llevandose a cabo libremente.

Reflexiones finales

Enla década de 1850 se inici6 en Antioquia un ciclo minero que posicioné a
la regién como la principal productora y exportadora de oro y plata aurifera. Esa
corriente de oro hacia el exterior generd, a su vez, la capacidad para importar
mercancias.

Las firmas vinculadas al sector externo organizaron una red de agentes y co-
rresponsales y establecieron nuevos sistemas de pago a distancia. Por medio de
un documento escrito, transferfan dinero a diversas poblaciones del pais: se tra-
taba de las letras de cambio, histéricamente reconocidas en el mundo comercial.

Dadas las distancias geograficas entre plazas comerciales, el mal estado de
los caminos, las continuas guerras y revueltas politicas, los pagos y el traslado de
moneda metalica constitufan un asunto dificil y riesgoso.

Las operaciones con letras ofrecian ventajas a los comerciantes Easton (1896,
p. 166). Se introducfa en un sobre y se enviaba facilmente por el correo de enco-
miendas. Y aunque tenfa un costo de transferencia y los agentes comisionistas
cobraban una comisién de aceptacion, obviaba los riesgos y el costo que al pa-
recer tena el traslado de moneda metilica por correo.®’

Por ello, dicho documento facilito la movilidad de recursos monetatios en-
tre plazas comerciales del pais. Girando letras a cargo de sus agentes comisionis-
tas, las casas comerciales cancelaron facturas a sus proveedores; pagaron obli-
gaciones al gobierno Central por derechos de importacion —en Barranquilla
y Bogota—; cancelaron comisiones a sus agentes maritimos en Santa Marta y
Barranquilla y fluviales en Puerto Nare y Honda, creando y ampliando circuitos
mercantiles por donde circularfan mercancias y dinero.

A su turno, la letra de cambio proporcioné nuevas formas de crédito que
permitirfa financiar a corto plazo la actividad mercantil. En efecto, el comercio

q . - . . .,
9 Por negociat la letra, los comisionistas si cobraban una comision del 1/2 %.
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de importacion requirié de capital. Y si bien inicialmente fueron las firmas co-
merciales quienes se ocuparon de otorgar préstamos y negociar letras de cambio,
los primeros bancos privados creados en Medellin entraron a participar activa-
mente en el negocio financiero.

Por dltimo, y particularmente importante, fue la adopcion de nuevas formas
de transferir dinero y realizar pagos internacionales; se fue volviendo costumbre
girar letras en moneda extranjera a cargo de comisionistas y entidades bancarias.
A su vez, este sistema de pagos contribuyo6 a que en Medellin se creara un mer-
cado de divisas. Esta plaza era la sede del mercado del oro, donde operaban tres
laboratorios de fundicién y ensaye, y también el centro de las mas importantes
firmas vinculadas al sector externo.

A comienzos de los afios de 1880 la compraventa de letras se torné en un
importante negocio. Para entonces la produccion y exportacion de café habia
comenzado a despegar en Antioquia y, tanto el café como las barras de oro y
plata aurifera y demas productos como cueros y caucho que por entonces ex-
portaban varias firmas comerciales, ofrecfan las posibilidad de participar en el
mercado cambiario,”” un negocio que iba a adquirir mayor preponderancia a la
vuelta del siglo a rafz del auge cafetero (Lopez & Rodriguez, 1915). En este par-
ticiparon activamente casas comerciales exportadoras, asi como nuevos bancos
establecidos en las primeras décadas del siglo XX principalmente el Banco de
Sucre y el Banco Aleman Antioquefio.

Anexo

En la Figura A1 puede verse la copia de una letra de cambio girada en 1821,
por medio de la cual Manuel Patifio (en Quito), le ordena a Juan Ig. Bonilla (en
Popayan) le entregue a Manuel Lopez Escobar la suma de $ 360 pesos. Dicha
letra debia ser cubierta con monedas de plata u oro, tres dias después de su
presentacion. Asi se pudo trasladar una suma de dinero desde Quito a Popayan
sin recurrir al transporte fisico de las monedas metalicas.

70" Precisamente, este fue el negocio principal de Modesto Molina, un comerciante que expot-

taba barras de oro, caucho y en ocasiones cueros. Los ingresos que obtenfa en moneda ex-
tranjera los destinaba a la venta de giros tanto en Medellin como en Bogota (véase Folletos
Miscelaneos, no. 356, p. 6. Biblioteca Central Universidad de Antioquia. Sala de Prensa).
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Figura Al. Imagen de letra de cambio, 1821

Fuente: Archivo comercial Tomds C. de Mosquera 1798-1878.

Enla Figura A2 se observa una letra de cambio girada por Maria Josefa Uribe
(en Bogota) a cargo de Pascasio Uribe (en Medellin) y a favor de los sefiores V.
Jaramillo e Hijos.

Figura A2. Imagen de letra de cambio, 1881

Fuente: Archivo José Marfa Uribe. Biblioteca Universidad EAFIT.
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Tabla Al. Archivos consultados

Medellin

Archivo Historico de Antioquia (AHA)
Fondo Gobernacién de Antioquia
Fondos Notariales

Sala Patrimonial Biblioteca Universidad de Antioquia
Cédigo de Comercio 1853

Sala Patrimonial Biblioteca Universidad EAFIT
Achivo José Maria Uribe Uribe
Correspondencia comercial

(AJMUU) Libro Diario. Varios afios

Archivo José Maria Botero Arango

(ABAH) Correspondencia comercial

Libro Diario. Varios afios

Archivo Eduardo Visquez Jaramillo

(AEV]) Correspondencia enviada. Varios afos.
Archivo Ospina Hermanos

(AOH) Correspondencia enviada. Varios afios.
Compania Minera de Antioquia

Libro Diario, no. 201

Archivo Fernando Restrepo e Hijos
(AFRH) Correspondencia comercial. Varios afios.
(El archivo se encuentra en manos de Gilberto Restrepo, uno de sus descendientes)

Bogota

Archivo General de la Nacion (AGN)
Republica, Fondo Aduanas, Aduana de Barranquilla

Biblioteca Luis Angel Arango

Archivo comercial Tomds C. de Mosquera 1798-1878

Correspondencia varios (1827-1877) Sala de Manuscritos

Archivo Privado de las fincas cafeteras de la familia Herrera Restrepo en Sasaima (Cundinamarca),
Correspondencia Enviada. manuscritos, Mss3218 vi Jul 1883-may 1885.

Archivo Pombo Hnos.

Correspondencia comercial en Colombia, (Cartagena), 1880, en Libros Raros y Curiosos.
Archivo Historico de la mina del Zancudo Mss. # 566, 1864- 1887.

Fuente: elaboracién propia.
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Cien afios de finanzas publicas territoriales en Colombia

Resumen: Este articulo presenta cien asios de historia de finanzas piblicas territoriales en Colombia,
a través del andlisis de series bistdricas de ingresos y gastos ejecutados por municipios, departamentos y
el gobierno nacional durante el periodo 1923-2020. E/ articnlo destaca cnatro grandes momentos en
la bistoria fiscal de las entidades territoriales. Las décadas de 1910 y 1920 representan un primer
momento de fortalecimiento de la antonomia fiscal de los gobiernos subnacionales. Con la Repriblica
Liberal en los asos de 1930, inicid un segundo periodo caracterizado por reformas centralizadoras que
buscaron robustecer los ingresos del gobierno nacional central. En el lapso de 1960-1990, se corrigen los
desbalances fiscales excistentes con el anmento de las transferencias, la creacion de institutos descentraliza-
dos y un nuevo estatuto tributario territorial. Un diltimo momento inicia con la Constitucion Politica de
1991, la cual impulsi la descentralizacion y abrid el camino hacia reformas que construyeron el actual
marco normativo.
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Clasificacion JEL: H77, N96, R51.

One hundred years of territorial public finance in Colombia

Abstract: This article presents one hundred years of territorial public finance bistory in Colombia,
through the analysis of historical series of revenues and expenditures executed by municipalities, depart-
ments and the national government during the period 1923-2020. The article highlights four major
moments in the fiscal bistory of territorial entities. The 19105 and 1920s represent a first moment of
strengthening the fiscal antonomy of subnational governments. With the Liberal Republic in the 1930,
a second period began, characterized by centralizing reforms that sought to strengthen the revenues of
the central national government. In the 1960-1990 period, the existing fiscal imbalances were corrected
with an increase in transfers, the creation of decentralized institutes and a new territorial tax statute. A
final moment began with the 1991 Political Constitution, which promoted decentralization and opened
the way for reforms that built the current regulatory framewortk.

Keywords: Colombia, decentralization, centralization, public finances.
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Introduccién

La estructura de gobierno de cualquier pafs alrededor es un reflejo de su
historia (Bird, 1981). En el caso de Colombia, la diversidad y heterogeneidad
de la poblacion, se ha traducido en una historia de vaivenes entre descentrali-
zacion y centralizacion. Solo en el dltimo siglo, y especificamente en lo fiscal,
es posible identificar al menos tres periodos de cambios en el grado de auto-
nomia de los gobiernos territoriales frente al poder del Gobierno Nacional
Central (GNC).

Iniciando en la primera década del siglo XX, el centralismo plasmado en
la Constitucion de 1886 alcanza su maxima expresion durante la administra-
cion del presidente Rafael Reyes entre 1904 y 1909 (Sanin, 2015). Reyes redujo
el poder y la independencia en las regiones, entre otros, a través de la supre-
sioén de sus principales fuentes de recursos propios (Ocampo, 2022). Esto
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se revirtié con la victoria del movimiento republicano y la llegada de Carlos
E. Restrepo a la presidencia en 1910. Restrepo inicié reformas descentraliza-
doras para fortalecer las finanzas regionales (Bird, 1981; Ocampo, 2022). En
1923 ]a carga tributaria de municipios y departamentos represent6 3,1 % del
Producto Interno Bruto (PIB) nacional!, una cifra importante comparada con

el 3,9 % del GNC.

Luego del triunfo de Enrique Olaya Herrera en 1930, los esfuerzos de
reforma del sistema tributario se concentraron en el orden nacional, con cam-
bios marginales en municipios y departamentos (Manrique, 1975), lo cual ori-
gind una separacion mas aguda entre las responsabilidades del gasto y la ob-
tencion de ingresos, profundizando los desequilibrios fiscales verticales® (Cal-
derén, 1989). En 1983, mientras que el GNC recaudaba tributos equivalentes
al 6,9 % del PIB, los municipios y departamentos solo alcanzaban un recaudo
de 0,8 y 1,6 % del PIB, respectivamente.

Aun cuando se iniciaron unas reformas descentralizadoras a finales de la
década de 1960 y en las de 1970 y 1980, esta politica se profundiza con la Cons-
titucion de 1991. La nueva carta politica representd un esfuerzo por corregir
los desequilibrios fiscales, tanto verticales como horizontales, a través de la
creacion de un complejo sistema de transferencias a las entidades territoriales
(Bonet et al., 2020).

Este articulo presenta cien afios de historia de finanzas publicas territoria-
les en Colombia, cubriendo el periodo 1923-2020. Para cuantificar la situacién
fiscal territorial, se construyeron series de tiempo de los ingresos y gastos de
municipios y departamentos consistentes metodolégicamente®. A diferencia
de trabajos previos, se desagregan las series a través de sus principales compo-
nentes y por departamentos, permitiendo un analisis profundo de la situacién
tiscal regional. Las principales fuentes de informaciéon son los Anuarios de

! La carga tributaria se define como el total del recaudo que realiza cada nivel de gobierno en

proporcién al PIB nacional.

Se refieren al desbalance entre la distribucién de competencias y recursos entre niveles de
gobierno. Se dan desequilibrios verticales cuando el mayor poder de recaudo lo concentra el
gobierno nacional. Los desequilibrios horizontales hacen referencia a las diferencias entre un
mismo nivel de gobierno en la generaciéon de recursos propios

> Ver detalles de metodologia de empalme en las tablas A1-A4, del anexo.
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Estadistica General de la Contraloria General de la Republica (CGR), los In-
formes Financieros del Contralor, las Estadisticas Fiscales del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), las Ejecuciones Presupues-
tales del Departamento Nacional de Planeacion (DNP) y las series fiscales del
GNC para el siglo XX construidas por Junguito y Rincon (2007).

Estas fuentes tienen caracteristicas que deben tenerse en cuenta al hacer
el analisis. Un primer elemento es que corresponden a ejecuciones presupues-
tales y pueden diferir de los presupuestos aprobados en cada afio. Ademas,
hasta la década de 1980, los ingresos no tributarios inclufan los ingresos de
las entidades descentralizadas. A partir de 1990, esta informacién se contabi-
liza de forma independiente del GNC de los entes territoriales. En las tablas
Al a A4 del anexo se presenta el detalle de las distintas fuentes utilizadas por
variable y periodo.

Este texto se divide en seis secciones aparte de esta introduccion. La se-
gunda analiza el centralismo politico con descentralizacion fiscal de los afios
de 1920; la tercera examina el espiritu centralista de las reformas entre 1930-
1960; 1a cuarta presenta los nuevos impulsos a la descentralizaciéon que se
inician con el Situado Fiscal en 1968; y la quinta estudia el actual régimen
fiscal territorial que inicié con la Constitucion de 1991. La sexta realiza unas
reflexiones finales.

I. Entre el centralismo politico y la descentralizacién fiscal (1920-1930)

La situacion fiscal en las primeras décadas del siglo XX es el resultado de
la construccion del Estado durante el siglo XIX y la falta de consenso en lo
politico. L.a Constitucién de 1886 marcé el transito del federalismo al sistema
centralista con su postulado de “centralizacion politica y descentralizacién
administrativa” (Vidal, 1978). No obstante, la Gltima década del siglo XIX y la
primera del siglo XX se caracterizaron por un gran centralismo administrativo.

La Constitucion de 1886 definié que concejos y asambleas solo podrian
crear nuevos impuestos con la autorizacion de la ley y modificarlos segun la
legislacion (Banco de la Republica, 1990). Esta concentracién de poder en lo
nacional condujo a una reasignacion de recursos desde los territorios hacia el
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GNC; en particular, de aquellos que pertenecian a los antiguos Estados Sobe-
ranos —baldfos y salinas, y los impuestos de timbre y papel sellado— y los
departamentos —rentas de licores y degtiello de ganado— (Manrique, 1975).
Estas politicas mantuvieron la baja participacion de los tributos regionales, los
cuales representaron en promedio 15 % de los impuestos nacionales durante
la administracién de Rafael Reyes (Bird, 1981).

Este centralismo fiscal extremo terminé con la victoria del movimiento
republicano en 1910 y la llegada de Carlos E. Restrepo a la presidencia. Los
departamentos lograron de nuevo el control de las rentas de licores, degtiello
de ganado y registro y anotacion, y del impuesto al consumo de tabaco (Banco
de la Republica, 1990; Calderon, 1989). Por ejemplo, la Ley 12 de 1923 reiterd
que el monopolio de licores y el impuesto a su consumo serian administrados
por los departamentos (Banco de la Republica, 1990). Igualmente, el articulo 4
dela Ley 64 de 1923 facult6 a los departamentos “para prohibir y reglamentar
las loterfas en su territorio, y para prohibir en este la circulacion y venta de
billetes de loterfas extranjeras o de las de otros departamentos o para gravarlas
hasta con un diez por ciento (10 por 100) del valor nominal de cada billete”.

En el caso de los municipios, el Coédigo de Régimen Politico y Municipal
en 1913 estableci6 leyes basicas para su organizacion politica y fiscal, permi-
tiendo la creaciéon de nuevos impuestos en su favor. Siguiendo estos linea-
mientos, el predial se convierte en un tributo municipal con la Ley 20 de 1908
y es perfeccionado por las leyes 88 de 1910, 4a de 1913, 34 de 1920 y 94 de
1931. Estas fijaron una tarifa maxima de 2 por 1000 y establecieron que el
catastro se renovaria cada dos afios. Por su parte, el impuesto municipal de
industria y comercio, con antecedentes en las patentes de funcionamiento de
los establecimientos industriales y comerciales, se convierte en renta munici-
pal con la Ley 97 de 1913 (Banco de la Republica, 1990). Ademas, la Ley 25
de 1921 crea la contribucién por valorizaciéon como un gravamen directo a
las propiedades raices beneficiadas de la ejecucion de obras publicas.

El espiritu descentralizador coincidié con una coyuntura favorable en el
pais. Entre 1923 y 1926 se recibi6 la indemnizacion por el canal de Panama
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(US$25 millones*), representando diez veces las reservas internacionales del
pais y 50 % de las exportaciones anuales (Junguito & Rincén, 2007; Patifio,
1981). Adicionalmente, el aumento de los precios internacionales del café con-
dujo a un aumento de las importaciones y de la afluencia de capital extranjero.
Meisel-Roca et al. (2016), estimaron que los préstamos del extranjero al pais
hasta 1929 ascendieron a 257 millones de ddlares, los cuales fueron invertidos
principalmente en infraestructura.

Esta coyuntura econémica favorable llevé a un crecimiento del recaudo
del GNC desde 5,5 % del PIB en 1923 hasta 6,3 % en 1929 (Figura 1). Por su
parte, en departamentos y municipios, el aumento en este mismo periodo fue
de 2,3% a 3,0 %, yde 1,4% a 1,7 %, respectivamente. En general, las reformas
descentralizadoras mantuvieron una alta participacion de los ingresos propios
de las entidades territoriales en el total recaudado por el gobierno general. En
1923, los ingresos propios de los gobiernos territoriales representaban el 40 %
del recaudo total, participaciéon que aumenté a 50 % en 1930.

Figura 1. Ingresos propios (tributarios y no tributarios) por niveles de gobierno, 1923-1930
A. Como porcentaje del PIB
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* Segtn Avella-Gémez (2004), la indemnizacién fue pagada a plazos: 10 millones de délares

en 1923 y pagos de 5 millones de ddlares entre 1924 y 1926.
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B. Distribucién porcentual
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Fuente: elaboracion propia a partir de Anuarios de Estadistica General de la Contralorfa General de la Re-

publica (CGR) y Junguito y Rincén (2007).

En cuanto a las principales fuentes de ingreso en los territorios, en el caso
de los departamentos, la participacién de los ingresos propios —tributarios y
no tributarios— alcanzaba el 90 % de los ingresos totales en 1923, mientras
que en los municipios este rubro representaba el 70 % (Figura 2). Aunque los
ingresos propios mantuvieron su importancia en este periodo, otras fuentes
de ingreso —empréstitos, créditos de vigencias anteriores, etcétera— comen-
zaron a crecer a finales de esta década. En particular, el monto de las obli-
gaciones que contrajeron los territorios entre 1925 y 1928 fue superior a las
del GNC, y obligaron a la nacion a establecer controles al endeudamiento de
municipios y departamentos a través de la Ley 6* de 1928 (Ocampo, 2022).

En linea con el crecimiento de los ingresos, los gastos totales como pot-
centaje del PIB en los departamentos pasaron de representar 2,5 % en 1923
a 3,1% en 1928, y en los municipios aumentaron desde 1,6 % hasta 2,5%
(Figura 3). En el caso de los departamentos, la mayor participacion la tenfan
los gastos en hacienda, obras e instruccion publicas (Figura 4). De manera
similar, en el caso de los municipios, el gasto se concentrd en obras publi-
cas, gobierno e instruccién publica con participaciones de 37,7 %, 18,6 % y
10,4 %, respectivamente.
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Figura 2. Composicion de los ingresos subnacionales, 1923-1930
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Fuente: elaboracién propia a partir de Anuarios de Estadistica General de la Contralorfa General de la

Republica.
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Figura 3. Gastos totales por nivel de gobierno, 1923-1929 (porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Anuarios de Estadistica General de la Contraloria General de la Re-

publica y Junguito y Rincén (2007).

Figura 4. Composicion de los gastos subnacionales, 1923-1930
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B. Municipios
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Fuente: elaboracién propia a partir de Anuarios de Estadistica General de la Contraloria General de la
Republica.

Hacia finales de la década de los veinte, las responsabilidades de departa-
mentos y municipios en materia de gastos sociales e infraestructura y fomento
eran significativas (Calderén, 1989). En 1928 los gastos en obras e instruccion
publicas de los gobiernos regionales superaban los gastos en estas mismas di-
mensiones por parte del orden nacional (Tabla 1). En obras publicas, los de-
partamentos y municipios ejecutaron en su conjunto 24,9 millones de pesos
de la época, frente a 18,9 millones por parte del GNC.

Tabla 1. Comparacion de los gastos por nivel de gobierno, 1928 (Millones de pesos

corrientes)
1) ()] 3
Nacional  Departamental =~ Municipal
Gobierno 11,5 5,6 4,6
Hacienda 8,3 12,3 2,1
Obras publicas 18,9 8,2 16,7
Instruccién publica 6,0 6,6 2.2

Fuente: elaboracion propia a partir de Anuarios de Estadistica General de la Contraloria General de la

Republica.
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A pesar de que las reformas buscaron corregir desequilibrios verticales, los
horizontales continuaron y se profundizaron. Las regiones mas ricas contraje-
ron un mayor endeudamiento y su capacidad fiscal las llevé a sacar un mayor
provecho de la descentralizacion. Asi, los impuestos per capita se concentraban
en las regiones con mayor dinamismo econémico (Figura 5). El auge cafetero
coincide con el mayor recaudo per capita de tributos departamentales en las re-
glones mas favorecidas por el crecimiento de este sector (Antioquia, Valle del
Cauca y Caldas)®. En Valle del Cauca, el impuesto a los licores participé con
el 40 % del total en 1928, seguido del impuesto al tabaco con 20 % (Republica
de Colombia, Departamento de Contralorfa, 1928). En Caldas los impuestos a
licores y tabaco participaron con el 30 % y 20 %, respectivamente. Por su parte,
y en el caso de los impuestos municipales, se destaca Cundinamarca impulsado
por Bogota, y Atlantico por Barranquilla (Meisel, 1987).

Figura 5. Mapa de impuestos per cdpita subnacionales, 1924
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Nota: Cifras en pesos colombianos (precios corrientes).
Fuente: elaboracién propia a partir de Anuario General de Estadistica 1924.

5> Caldas correspondia a tertitorios de los actuales Caldas, Quindio y Risaralda.
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En general, luego de un periodo de exceso de centralismo en la primera
década del siglo XX, esta tendencia se revirtié con la victoria del movimiento
republicano en 1910. Las reformas acontecidas condujeron a que la importan-
cia de los gobiernos seccionales como recaudadores y ejecutores de gasto fuera
igual e incluso en algunos rubros, superior a lo ejecutado por el GNC. Asimis-
mo, se destacan en este periodo los desequilibrios horizontales con una mayor
capacidad fiscal en Antioquia, Valle del Cauca, Caldas, Barranquilla y Bogota.

II. Centralizacidn fiscal y desequilibrios verticales (1930-1960)

La década de los afios de 1930 inicia con un ambiente de incertidumbre
por la débil coyuntura internacional resultado de la Gran Depresion en 1929.
La caida en los precios internacionales del café y las menores reservas interna-
cionales resultaron en un menor recaudo de impuestos en el GNC (Junguito &
Rincén, 2007). Los liberales en cabeza de Olaya Herrera enfrentaron en 1930
esta dificil coyuntura, planteando la recuperacion del crédito externo, la inver-
si6n en obras publicas y el impulso a la actividad petrolera y cafetera (Junguito
& Rincoén, 2007). Por su parte, las reformas en lo fiscal se concentraron en for-
talecer el poder central (Manrique, 1975). Las leyes 78 de 1935 y 63 de 1936
introdujeron cambios en el impuesto de renta y complementarios, y al impues-
to de herencias y donaciones, respectivamente. Esto llevd a que el recaudo
de impuesto de renta pasara de representar 6 % de los ingresos tributarios del
gobierno nacional entre 1931-1935 al 24 % entre 1936-1940 (Manrique, 1975).
Mientras que el recaudo de ingresos tributarios y no tributarios por parte del
GNC pasé de 4,6 % del PIB en 1943 a 7,9 % del PIB en 1960, en los departa-
mentos cay6 de 2,6 % a 2,3 %, caida que se contrarresta con el aumento en los
municipios de 1,4 % a 2,6 % del PIB en 1960 (Figura 0).

En particular, en los municipios el crecimiento fue impulsado por la intro-
duccidén de la revaluacion automatica de los avaltios catastrales y el aumento
en la tarifa del impuesto a la propiedad raiz de 2 a 4 por 1000 (Manrique, 1975;
Taylor & Richman, 1965). Ademas, se destaca el papel de los ingresos no tri-
butarios, que lograron una participaciéon del 30 % entre 1943 y 1960 como
resultado del desarrollo de los servicios publicos domiciliarios (Figura 7).
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Figura 6. Ingresos propios (tributarios y no tributarios) por niveles de gobierno, 1943-1960
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Fuente: elaboracién propia a partir de Informes Financieros del Contralor, Estadisticas Fiscales del DANE y
Junguito y Rincén (2007).

99



100

Figura 7. Composicion ingresos subnacionales, 1943-1960
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Fuente: elaboracién propia a partir de Informes Financieros del Contralor y Estadisticas Fiscales del DANE.

El aumento de la cobertura de los servicios publicos inici6 en la década de
1930 (Ley 109 de 1936) con el Fondo de Fomento Municipal (luego conver-
tido en Instituto de Fomento Municipal - Insfopal) adscrito al Ministerio de
Hacienda (Decreto 503 de 1940), y que financié en un 20 % los acueductos e
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infraestructura en los municipios y en un 50 % a los departamentos (Valencia
& Tobon, 2005).

Este creciente centralismo administrativo y fiscal que caracterizé este pe-
riodo result6 en un bajo dinamismo de los gastos territoriales, especialmente
de los departamentos. Los gastos totales como porcentaje del PIB en los de-
partamentos pasaron de 2,9 % en 1943 a 3,0 % en 1960, mientras que en los
municipios el aumento fue de 2,0 % a 3,0 %. Este dltimo aumento fue similar
al observado en el orden nacional que, a pesar de un bajo dinamismo produc-
to de la Segunda Guerra Mundial, aument6 sus gastos totales desde 5,8 % a
0,8 % del PIB entre 1943 y 1960 (Figura 8).

Figura 8. Gastos rotales por niveles de gobierno, 1943-1960
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Fuente: elaboracién propia a partir de Informes Financieros del Contralor, Estadisticas Fiscales del DANE y
Junguito y Rincén (2007).

A principios de la década de 1950, los principales gastos municipales eran
en el rubro de Hacienda, seguidos de los gastos en obras publicas, higiene, asis-
tencia publica y proteccion social (Figura 9). Por su parte, en los departamentos
se destacaban los gastos en servicios departamentales y cultura, justicia.
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Figura 9. Composicion gastos subnacionales, 1950-1953
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Fuente: elaboracién propia a partir de Informes Financieros del Contralor.

En cuanto a las diferencias regionales, siguen siendo evidentes las brechas
en capacidad fiscal de municipios y departamentos. En los dltimos, los mayo-
res impuestos per capita se observan en Antioquia, Cundinamarca, Valle del
Cauca, Caldas y Atlantico, y en los municipios se destacan Atlantico, Cundi-
namarca y Bogota (Figura 10). En el primer grupo, sobresalen los impuestos
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al consumo de tabaco y cerveza, mientras que, en los municipios, el mayor re-
caudo en Bogota y Barranquilla se lograba por concepto del impuesto predial

(DANE, 1960).

Figura 10. Mapa de impuestos per cdpita subnacionales, 1943
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Nota: cifras en pesos colombianos (precios corrientes).
Fuente: elaboracion propia a partir de Informe Financiero del Contralor 1943.

En general, las reformas de este periodo promovieron el fortalecimien-
to de los impuestos nacionales, con cambios menores en los municipios, en
particular reformas al impuesto predial. Por el lado de los gastos, el mayor di-
namismo se concentré en el GNC y los municipios grandes como resultado
de la creacién de entidades descentralizadas del orden nacional.

III. Un nuevo impulso a la descentralizacién (1960-1990)

Los primeros afios de la década de 1960 fueron de gran inestabilidad eco-
némica. La caida en los precios internacionales del café entre 1956 y 1967
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y el consecuente deterioro de las exportaciones cafeteras resultaron en una
balanza comercial negativa (Junguito & Rincén, 2007). Los ingresos propios
del GNC cayeron desde 8,0 % del PIB en 1960 a 6,2% en 1962, aumentan-
do el déficit fiscal desde 1,7 % del PIB en 1961 a 4,2% en 1962 (Figura 11)
(Giraldo, 1994). En los municipios, el recaudo paso6 de 2,7 % a 2,5 % del PIB
entre 1959 y 1962, y en los departamentos de 2,3 % a 2,2 %, caidas que fueron
compensadas con endeudamiento (Manrique, 1975). Para hacer frente a esto,
la Ley 21 de 1963 aprobé un impuesto general a las ventas, que luego seria el
IVA. Ademas, esta ley fij6 una sobretasa descendente sobre el impuesto a la
renta desde 20,1 % en 1963 hasta 5% en 1965 (Junguito & Rincén, 2007). En
su conjunto, estas leyes permitieron el crecimiento de los ingresos propios de
la nacién desde 6,2% a 9,2 % del PIB entre 1962 y 1970 (Figura 11).

Figura 11. Ingresos propios (tributarios y no tributarios) por niveles de gobierno,

1960-1987
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B. Municipales
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Fuente: elaboracién propia a partir de Estadisticas Fiscales del DANE, Junguito y Rincén (2007) y Banco
de la Republica (1990).

Comparado con el GNC, los ingresos tributarios subnacionales tuvieron
un menor dinamismo en la segunda mitad de la década de 1960. Mientras
que el GNC logré un crecimiento promedio anual nominal de sus tributos
de 55 % entre 1962 y 1968, en los departamentos y municipios el crecimiento
promedio fue de 25 % y 31 %, respectivamente.

En este contexto de menor dinamismo en las arcas territoriales, surge la
necesidad de un nuevo impulso a la descentralizacion. La Ley 33 de 1968 cre6
la cesion del impuesto a las ventas como una transferencia a los territorios de
una porcion creciente de su recaudo por parte del GNC (Vargas & Sarmiento,
1997). De manera similar, la reforma constitucional de 1968 crea el Situado
Fiscal, estableciendo que los departamentos tendrfan independencia para la
administracion de asuntos seccionales y ejercerian sobre los municipios la tu-
tela administrativa para planificar el desarrollo regional y local (Vidal, 1978).
El Situado Fiscal, reglamentado por la Ley 46 de 1971, consistia en una trans-
ferencia a los departamentos, intendencias y comisarias, y al distrito especial
de Bogota, de una porcion creciente de los ingresos ordinarios del GNC. La
ley estipulaba que la transferencia serfa equivalente al 13 % de los ingresos
ordinarios del GNC en 1973 y que aumentaria a 14% en 1974 y a 15% en
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1975 (Bird, 1981). Esta transferencia debia ser destinada en un 74 % a gastos
de educacién primaria y el resto a gastos en salud (Rosas, 1990)°.

La cesion del impuesto a las ventas y el Situado Fiscal coincidieron con
una bonanza inédita en el sector externo, producto de las heladas en las regio-
nes cafeteras de Brasil de finales de 1970 (Bird, 1981), favoreciendo el creci-
miento de los ingresos del GNC. La participacion de las transferencias en los
ingresos departamentales paso6 del 20 % en 1968 a casi 40 % en 1980 (Figura
12). Por su parte, las transferencias en los municipios mantuvieron una baja
participacion con menos del 20 % de los ingresos totales en 1980.

Figura 12. Composicién ingresos subnacionales, 1960-1987
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Fuente: elaboracion propia a partir de Estadisticas Fiscales del DANE, Junguito y Rincén (2007) y Ejecu-
ciones presupuestales DNP.

Sibien el Situado Fiscal condujo a un crecimiento en las transferencias, es-
ta fue vista como una estrategia de financiamiento centralizada (Vargas, 1997).
De hecho, el Situado Fiscal no se transferfa directamente a los gobiernos de-
partamentales, sino a los Fondos Educativos Regionales (FER) y los Servicios
Seccionales de Salud (SSS), los cuales eran manejados por un delegado que
designaba el respectivo ministerio. En general, estas reformas aceleraron el
proceso de nacionalizacién del gasto puablico social, que terminé de consoli-
darse con la Ley 43 de 1975. Ademas de promover la mejora en los esquemas
de nacionalizacion de la educacion primaria, esta ley introdujo la transferencia
de la financiacién de la educacion secundaria al gobierno central (Ramirez &
Téllez, 2007). Los gastos como porcentaje del PIB aumentaron en los depar-
tamentos desde 2,6 % hasta el 5,1 % entre 1968 y 1976, lo cual se revierte en
1976, llegando a 4,4 % en 1980 (Figura 13).
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Figura 13. Gastos rotales por niveles de gobierno, 1960-1987 (porcentaje del PIB)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Estadisticas Fiscales del DANE, Junguito y Rincén (2007) y Ejecu-
ciones presupuestales DN,

Al analizar los gastos departamentales, se destaca la importancia del gasto
social resultado de las reformas de 1968 (Figura 14). Estos eran destinados
a educacion y cultura con un 30% de los gastos totales en 1972 y 1973, y
fomento econémico con alrededor de un 20 %. En los municipios, ademas
de fomento econdémico con una participacion del 40 % en 1972, se contaba
con un gasto en servicios publicos con una participacion del 20 %.

A pesar de la intencién de las reformas de las décadas de 1960 y 1970
de dar un nuevo impulso a la descentralizacién, estas dejaron de lado algunas
dimensiones. Por ejemplo, no estimularon la autonomia local, ni resolvieron
los desequilibrios fiscales (Ramirez & Téllez, 2007; Rosas, 1990). La participa-
cion de los ingresos tributarios de departamentos y municipios en el recaudo
consolidado se redujo de un promedio anual del 30 % entre 1960 y 1962 a un
20 % entre 1978 y 1980 (Figura 15).

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Ricciulli-Matin, D., Bonet-Morén, J. y Pérez-Valbuena, G. J.: Cien afios de finanzas publicas...

Figura 14. Composicion de los gastos subnacionales, 1972 y 1973
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Fuente: elaboracién propia a partir de Estadisticas Fiscales del DANE.
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Figura 15. ngresos tributarios por niveles de gobierno, 1960-1987
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Fuente: elaboracién propia a partir de Estadisticas Fiscales del DANE, Junguito y Rincén (2007) y Banco
de la Reptiblica (1990).

Segun Ocampo y Perry (1983), el crecimiento real de los impuestos de los
gobiernos subnacionales fue de 21 % entre 1967-1981, un porcentaje bajo si
se compara con el crecimiento de 117 % del PIB en estos mismos afios. La
elasticidad-ingreso de los impuestos territoriales fue de solo 0,24, exceptuan-
do el impuesto de industria y comercio en las capitales de departamento con
una elasticidad de 1,37 (Ocampo & Perry, 1983). Esto estaba asociado a la
baja capacidad de tributacién de las entidades territoriales y la desequilibrada
distribucion de las bases tributarias (Rosas, 1990; Vidal, 1978).

Ademas de la falta de estimulo a la autonomia fiscal, el Situado Fiscal y
las reformas tendientes a la nacionalizacion de los gastos no lograron corregir
los desequilibrios horizontales. En 1984, los departamentos con mayor re-
caudo per capita eran Antioquia, Meta y Cundinamarca, mientras que en los
municipios se destacaba Bogota (Figura 16). En Antioquia y Meta el mayor
recaudo se debid al impuesto a los licores, mientras en Meta por el impuesto
a la cerveza. Bogota concentraba su recaudo en industria y comercio.
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Figura 16. Mapa de impuestos per capita subnacionales, 1943
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Nota: Cifras en pesos colombianos (precios corrientes).
Fuente: elaboracién propia a partir de Ejecuciones presupuestales DNP.

Para corregir los retos de las reformas de 1960 y 1970, la década de 1980
inicia con un impulso a la autonomia local (Ocampo, 2022; Rosas, 1990). En-
tre 1983 y 1986 se aprobaron reformas politicas y fiscales que constituyeron el
marco de descentralizacion de la década de 1980 (Calderdn, 1989). La Ley 14
de 1983 introdujo una reforma integral a la tributacion territorial (Ocampo,
2022), con la cual se entregd a los departamentos el impuesto al consumo de
gasolina —luego sobretasa—, y el impuesto de timbre nacional sobre auto-
moéviles (Ocampo, 2022; Calderdn, 1989). Igualmente, simplifico el régimen
de los gravamenes departamentales de licores y cigarrillos (Banco de la Re-
publica, 1990; Calderén, 1989). Para los municipios, se reformé la estructura
del impuesto de industria y comercio y de avisos y tableros para hacerla mas
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simple y uniforme (Calderén, 1989). Sobre el predial, estableci6 la forma de
hacer ajustes automaticos al avalto catastral (Banco de la Republica, 1990).

En cuanto a las transferencias, la Ley 12 de 1986 estableci6 que la partici-
pacién de los municipios en el impuesto a las ventas, que se habia mantenido
en 30 % desde 1971, deberia aumentar gradualmente hasta el 50 % en 1992.
Ademas, el Acto Legislativo 1 de 1986 establecio la eleccion popular de alcal-
des, y se crearon el Fondo de Cofinanciacion de la Inversion Rural-DRI, el
Fondo Nacional Hospitalario, el Fondo de Caminos Vecinales. Ademas, se
cre6 la Financiera de Desarrollo Territorial-Findeter (Vargas, 1997).

En resumen, luego de décadas de centralismo y reformas concentradas
en fortalecer las arcas nacionales, el pais emprendié desde finales de la déca-
da de 1960, el camino hacia una mayor descentralizacion. Inicialmente, esto
se hizo con la creacién del Situado Fiscal y luego, fortaleciendo los tributos
municipales y sus transferencias a través de las leyes 14 de 1983 y 12 de 1986.

IV. La Constitucién Politica de 1991 y los cambios en el régimen fiscal
territorial (1990-2020)

Este periodo estuvo marcado por dos de las mayores crisis de la econo-
mia colombiana. La primera a finales de la década de los noventa que resulté
en la pérdida masiva de viviendas en propiedad y que llevé a un crecimiento
economico real de -4,2 %, (Caballero & Machado, 2020; Pérez-Reyna, 2017),
y la segunda con el COVID-19 que llevo a una caida de la economia del 7,0 %.
Otro hecho importante fue el auge petrolero entre 2008 y 2016. Marin-Llanes
et al. (2018) encontraron que dicha bonanza generd, en el acumulado del pe-
riodo, 68,8 % de ingresos reales inesperados con respecto a los proyectados,
lo cual fue cinco veces la bonanza cafetera de la década de 1970. También se

registré un aumento significativo en la inversion publica total del pais, al pasar
de 4,87 % del PIB en 2007 a 6,14 % en 2013 (Bonet et al., 2020).

En materia de descentralizacion, la Constitucion Politica de 1991 estable-
ci6 que Colombia es un pafs unitario y descentralizado con autonomia de las
entidades territoriales. Esto se impulsé con la eleccion popular de gobernado-
res, complementando la ya existente de alcaldes, y 1a descentralizacion fiscal,
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dando nuevas competencias y transferencias a los municipios y departamen-
tos. En particular, se tenfan dos fondos: el Situado Fiscal y las participaciones
municipales’. El situado fiscal llegarfa a constituir el 24,5 % y las participacio-
nes el 22,0 % de los ICN. La consecuencia no esperada es que a finales de
los noventa los gobiernos subnacionales presentaron un alto gasto (de 2,8 %
del PIB en 1990 a 9,4 % en 1999), endeudamiento (de 0,9 % a 3,0 % del PIB
entre 1990 y 1999) y déficit (de 0,18 % del PIB en 1990 a 0,43 % del PIB
en 1999), comprometiendo la sostenibilidad fiscal nacional (MHCP & DAF,
2015). Esto llevé a un desbalance macroeconémico y una caida en la actividad
econémica de 4,2 %. El tamafio del Estado se duplico, pasando del 8,9 % del
PIB en 1991 al 16,9 % en 1999 (Pérez-Reyna & Osorio-Rodriguez, 2018). Los
ingresos del gobierno no crecieron en la misma forma®. En consecuencia, el
déficit fiscal se incrementé hasta el 6,4 % del PIB en 1999 (Pérez-Reyna &
Osorio-Rodriguez, 2018).

Esto llevé al GNC a promover cambios en las transferencias. El objetivo
era desligarlas de los ICN, garantizando su crecimiento sin comprometer la
sostenibilidad macroeconémica. El Acto Legislativo 01 de 2001 cre6 el Sis-
tema General de Participaciones (SGP), que agruparia en una sola bolsa el
Situado Fiscal y las participaciones municipales, con un periodo de transicién
hasta 2016 en el cual creceria en funcion de la inflaciéon (Bonet et al., 2016). A
partir de 2017, el crecimiento del SGP esta atado al promedio de la variacion
porcentual de los ICN en los ultimos cuatro afios.

Desde 1997 se establecieron algunas normas que buscaban la sostenibili-
dad fiscal de los gobiernos subnacionales —Ley 358 de 1997, Ley 488 de 1998,
Ley 550 de 1999, Ley 617 de 2000 y Ley 819 de 2003— (Pérez-Valbuena et al.,
2021). Otro cambio en estos afios fue la reforma a las regalias. La Constitucién

rimero destinado a los departamentos, al distrito capital y a los distritos de Cartagena
7 Elp destinado a los depart tos, al distrito capital y a los distritos de Cartagena,

Barranquilla y Santa Marta, y el segundo destinado a municipios.

En 1992 el gobierno de Cesar Gaviria aprobd una reforma tributaria (Ley 6 de 1992) que
aument6 el IVA del 12% al 14 %. En 1995, con Ernesto Samper, la tarifa se elevé al 16 %
(Ley 223 de 1995). Posteriormente, con Andrés Pastrana, se extendio la base de bienes y
servicios gravados con IVA (Ley 488 de 1998) (Lewin, 2008). La participacion del IVA en
el total de los ingresos tributarios pasé de un 19 % en 1980 a un 41 % en 2003 (Sanchez &
Espinosa, 2005).
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de 1991 establecié que estas debian destinarse a las entidades productoras y
aquellas involucradas en su transporte, concentrando estos recursos en pocos
territorios (siete departamentos que recibian 70 % de los recursos en 2002-
2011). En 2011, se crea el Sistema General de Regalias (SGR) reduciendo los
recursos a los productores y creando fondos que asignaban recursos a todas
las entidades territoriales (Bonet & Urrego, 2014). En 2017, se reformé el
SGR creando un fondo para atender compromisos del Acuerdo de Paz y, en
2019, un cambio adicional para aumentar las regalias directas a los municipios
y departamentos productores.

Algunos autores argumentan que a pesar de los esfuerzos para lograr una
mayor y mas equitativa descentralizacién algunas de estas reformas fueron
en direccién contraria, llevando a lo que Lopez-Murcia (2022) llama una re-
centralizacion. Por ejemplo, la reforma a las transferencias del 2001 frenoé la
participacioén de estas dentro de los ingresos corrientes de la Nacién (ICN).
Luego del pico de cerca del 50 % de los ICN en 1998, el SGP ha estado por
debajo del 30 % en los dltimos afios (Ocampo, 2022). Adicionalmente, la crea-
cion de la Administradora de los Recursos del Sistema General de Seguridad
Social en Salud (ADRES) en 2015 implicé el manejo centralizado de los fon-
dos publicos de salud.

A modo de resumen, la Figura 17 presenta los principales cambios de las
finanzas territoriales. El conjunto de reformas resulté en modificaciones en la
distribucién de ingresos y gastos entre los niveles de gobierno. Se consolido
el GNC como el principal receptor de ingresos y se observa un aumento
en la participacion de los ingresos propios municipales, mientras que en los
departamentos este perdié importancia. I.a Figura 18 muestra que el GNC
recauda el 80 % del total de ingresos del gobierno general, los municipios un
15 % y los departamentos el 5 %.
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Figura 18. Ingresos propios (tributarios y no tributarios) por niveles de gobierno,
1990-2020
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Nota: los resultados aqui presentados no son comparables con los de las secciones anteriores debido a que
esos incluyen informacién de las entidades descentralizadas.
Fuente: Departamento Nacional de Planeacién (DNP) - Ejecuciones presupuestales.
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Uno de los factores detras del mayor recaudo de los municipios es el cre-
cimiento de las bases tributarias (Bonet-Morén et al.,, 2017). Bogota es un
ejemplo, con un valor de avalios que pasé de $59,6 billones en el afio 2000
2 $365,2 en 2015 (Lozano & Ricciulli, 2017). Segun IGAC (2010), entre 2002
y 2010, el avalto catastral nacional aument6 154,2 % y el numero de predios
inscritos se incrementd en 20,7 %.

Figura 19. Mapa de impuestos per cdpita departamentales, 2000 y 2020

f*

A. 2000 B. 2020
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Ejecuciones Presupuestales del DNP. Cifras en pesos colombianos
(precios corrientes).

En cuanto al recaudo tributario per capita para los departamentos y muni-
cipios en este periodo, existen dos elementos a destacar. El primero es la per-
sistencia en los patrones regionales, y el segundo es la existencia de un patrén
centro-periferia relacionado con la capacidad fiscal de los gobiernos subnacio-
nales. Las regiones Caribe, Pacifico y los Nuevos Departamentos se encuentran
rezagadas en términos de los montos de impuestos per-capita, situacion que no
parece haber cambiado a lo largo de todo el siglo (figuras 19 y 20).
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Figura 20. Mapa de impuestos per cdpita municipales, 2000 y 2020
A. 2000 B. 2020
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Nota: los datos de cada municipio fueron agregados a nivel de cada departamento al que pertenecen.
Fuente: elaboracién propia a partir de las Ejecuciones Presupuestales del DNP. Cifras en pesos colombianos
(precios corrientes).

El régimen especial del distrito capital (Ley 1421 de 1993) fue uno de los
impulsores del crecimiento de los ingresos (Zapata, 2010). Ademas de aumentar
los ingresos de la capital, este sirvié para que otros municipios adoptaran nue-
vos cobros, modernizando sus catastros, poniendo en marcha el auto avalio o
extendiendo el cobro del ICA a otras actividades. También se menciona la crea-
ci6én de la sobretasa a la gasolina (Ley 86 de 1989) y las consideraciones sobre
los impuestos al consumo de licores, vinos y aperitivos (Ley 788 de 2002).

En este periodo se registr6 un aumento en la dependencia de las trans-
ferencias y las regalias en los territorios, especialmente en los departamentos
donde estos rubros representan el 70 % de los ingresos totales. También se
destaca la pérdida de participacion de los ingresos tributarios en los departa-
mentos, los cuales pasaron de representar el 50 % en 1990 a menos del 25 %
en 2020 (Figura 21).
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Figura 21. Composicion ingresos subnacionales, 1990-2020
A. Departamentales
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Nota: los resultados aqui presentados no son comparables con los de las secciones anteriores debido a que
esos incluyen informacién de las entidades descentralizadas.
Fuente: Departamento Nacional de Planeacién (DNP) - Ejecuciones presupuestales.
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Por su parte, en los municipios, la dependencia de transferencias depende
de la categorfa’. L.os municipios més grandes —categorias especial, prime-
ra, segunda y tercera— tienen una alta participacion de sus ingresos propios
—entre 46,0 % y 74,0 % entre 1990-2018—, y los municipios de menor po-
blacién y presupuesto —categorias cuarta, quinta y sexta— muestran una alta
participacion de transferencias —entre 69,1 % y 76,1 % del total de ingresos—
(Ricciulli-Marin et al., 2021).

Figura 22. Gastos totales por niveles de gobierno, 1990-2020
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacién (DNP) - Ejecuciones presupuestales.

Con el aumento de las transferencias, se observaron cambios en la distri-
bucién del gasto (Figura 22). Se destaca el incremento en el gasto publico del
gobierno consolidado, que pasé del 13 % al 34 % del PIB entre 1990 y 2020.
El GNC aument6 el gasto del 10% al 23 % del PIB, mientras los munici-
pios pasaron del 2% al 8 % del PIB y los departamentos del 1 % al 3 %. Esto

O . . . . , ~ . .
% Los municipios y departamentos se clasifican en categorfas por su tamafio e ingresos corrien-

tes de libre destinacion ICLD) (Ley 617 de 2000). Para los departamentos existe la categorfa
Especial y otras cuatro (lera, 2da, 3era y 4ta), en donde las primeras corresponden a los
departamentos de mayor tamafio y mayor ICLD. Para los municipios, existe también la cate-
gorfa Especial y otras seis categorias (lera, 2da, 3era, 4ta, 5ta y 6ta), en donde las primeras
corresponden a los mas grandes y con mayor disponibilidad de recursos
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implica que, en 1990, la nacién ejecutd el 77 % del gasto puablico total, los mu-
nicipios el 15 % y los departamentos el 8 %. Para 2022, esas participaciones
fueron, respectivamente, 67 %, 24 % y 9 %.

Consistente con la dependencia de las transferencias y su condicionalidad,
el gasto de los gobiernos subnacionales esta destinado a educacion y salud. Por
finalidad, la Figura 23 muestra cémo después de la profundizacion de la descen-
tralizacion, se dio una recomposicioén del gasto, orientandolo a inversion social.

Figura 23. Composicion de los gastos subnacionales, 1990-2020
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacién (DNP) - Ejecuciones presupuestales.

121



122

En sintesis, entre 1990 y 2020 se profundiz6 la descentralizacion de com-
petencias y recursos con los cambios introducidos en la Constitucion Politica
de 1991. La crisis fiscal nacional y territorial de finales de la década de 1990
llevé a cambios en el marco regulatorio de las finanzas territoriales, reducien-
do los montos transferidos del GNC y fijando topes a los gastos y la deuda
de las entidades territoriales.

Reflexiones finales

LLa administracion del Estado colombiano muestra un movimiento pendu-
lar entre descentralizacion y centralizacion durante la vida republicana del pais.
Esos cambios se han originado por crisis econémicas enfrentadas con el forta-
lecimiento de los tributos nacionales, resultando en mayor estabilidad macro-
econémica con sostenibilidad fiscal. Ademas, el escaso desarrollo e integracion
de los territorios han hecho de Colombia un pafs de regiones aisladas y con
profundas disparidades, lo cual se ha enfrentado con mayor descentralizacion.

Una mirada historica a los desequilibrios verticales en el ingreso y el gasto
1923-2020, han permitido identificar los periodos de descentralizacion y cen-
tralizacion de la economia colombiana. El hecho de que durante el siglo XXy
en el XXI se fortalecieran los tributos del GNC ha llevado a que estos sean la
fuente principal para financiar los gastos del Estado. También, la descentrali-
zacion ha estado orientada a la forma en que se ejecutan los gastos, desde los
esquemas de administracién delegada hasta la transferencia de competencias
a los gobiernos locales.

Considerando las mejoras en el bienestar en el siglo XX, se podria afirmar
que los vaivenes mencionados han permitido mejorar las condiciones de vida
de los colombianos. Jaramillo-Jaramillo-Echeverri et al. (2019) atribuyeron
parte importante de los avances en la primera mitad del siglo al aumento en el
ingreso per capita, mientras que en las décadas posteriores a 1950 destacan la
mayor inversion publica en educacion y salud. De igual forma, otros autores
han considerado que los recientes logros en coberturas en educacion y salud
se deben a la descentralizacién impulsada por la Constitucién de 1991 (Ayala-
Garcia, 2021; Bonet et al., 20106).
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A pesar de los avances realizados en este trabajo en la construccion de
datos sobre finanzas publicas territoriales de largo plazo, hay areas donde
deben continuar futuros estudios. Uno de los vacios es que no se cuenta con
informacién de deuda subnacional para todo el periodo analizado. De igual
manera, el tratamiento que dan los datos a las finanzas de los organismos
descentralizados en los municipios y departamento obligan a profundizar en
estos ultimos aprovechando los datos existentes en las ultimas décadas.

Anexo
Notas metodoldgicas

» Las series fiscales de ingresos se construyeron segin la metodologia de
Operaciones Efectivas de Caja (OEC), tal como se hace actualmente
por el Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP). En particular, los
ingresos se desagregan entre ingresos corrientes (tributarios y no tribu-
tarios) e ingresos de capital (transferencias y otros ingresos de capital).

= Para los afos previos a 1990, todas las fuentes corresponden a ejecucio-
nes presupuestales. En todos los casos se realizan las reclasificaciones
respectivas con el fin de tener una aproximacion a las OEC. A continua-
cion, las tablas ilustran dicha reclasificacion.

» En el caso de los gastos, las series no son empalmadas ya que represen-
tan desagregaciones por finalidad que cambian a través de los periodos.
Estos se analizan de manera independiente para cada periodo con tnica
fuente.
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Tabla Al. Fuentes de las series de ingresos de los municipios

Fuente

Cuentas

1957-1973

19741978

1980-1987

[Anuarios de Estadistica General

Producto de bienes municipales

Producto e impuestos municipales

Entradas p del tesoro

Entradas

Créditos

Ingresos fotales

Informes Financieros del Contralor

Bienes

Servicios y empresas municipales

Impuestos

Ingresos varios

Entradas de ofros tesoros

Vigencias expiradas.

Ingresos jo:

Ingresos totales

[Anuarios de Estadisticas Fiscales y Financieras (DANE)

Ingresos tributarios

Ingresos 1o tributarios

Ingresos por

Ingresos de capital

Ingresos totales

Bird (1981) Finanzasintergubernarmentales en Colombia

Ingresos tributarios

Ingresos 1o tributarios
Ingresos por i

Ingresos de capital

Ingresos totales

Banco de la Repitblica (1990) Lasfinanzas puiblicas regionales de Colormbia 1980- 1987

Ingresos tributarios

Ingresos 10 tributarios

Ingresos por

Ingresos de capital

Ingresos totales

[Ejecuciones presupuestales (DNP)*

Ingresos tributarios

Ingresos no tributarios

T

Otros ingresos de capital

Ingresos fotales

Tngresos tributarios
Tngresos no tributarios
Transferencias

Otros ingresos
Ingresos totales

Nota: *Excluye cuentas de entidades y empresas descentralizadas.
Fuente: elaboracién propia.
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Tabla A3. Fuentes series gastos municipios

Fuente Cuentas

1923-1931
1940-1953
0571973
1074-1978

19801987
1990-2020

(Anuarios de Estadistica General Gobierno

Deuda piiblica

Ofros gaslos

Gastos totales

Informes Financieros del Contralor Gobierno

Higiene, asistencia piblicay

Tustich

Deuda priblica

Ofros gasios

Gastos totales

[Anuarios de Estadisticas Fiscales y Financieras (DANE) Direccién de la

Justicia y orden imlerno

derentis

Searvidos piiblicos

i6n y cublum

Higiene y asislencia piiblica

Tmbajo y prevision social

Controly

Sarvidos varios

‘Deuda priblica

Gastos totales

Bird (1981) Finanzasintergubernamentales en Colombia Gastos totales

Banco de la Republica (1990) Lasfinanzas ptiblicas regionales de Colormbia 1980-1987 | Gastos totales

[Ejecuciones presupuestales (DNP)* Gastos fotales

Nota: *Excluye cuentas de entidades y empresas descentralizadas.
Fuente: elaboracién propia.
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Impacto de la tasa de referencia de politica monetaria en las tasas de interés del
sistema financiero: evidencia para Colombia

Resumen: Los bancos centrales tienen como objetivo mantener la estabilidad de precios. Para lograrlo,
estos signen una regla de politica monetaria que es manejada de manera autdnoma e independiente;
siendo su berramienta principal la tasa de referencia de politica monetaria. 1a efectividad de la politica
monetaria para asegurar la estabilidad de precios dependerd de qué tan rapido reaccione el sistema
financiero local cambiando sus tasas internas ante movimientos de la tasa de referencia. El objetivo
central de la presente investigacion es evaluar la efectividad, temporal y contemporanea, del Banco de
la Repriblica; para ello, se utiliza un Modelo de Correccion de Errores (MCE) lineal para el periodo
comprendido entre mayo 2002 y abril 2023. Los resultados sugieren que el efecto traspaso es mayor en
las tasas de interés activas que pasivas. Respecto a la velocidad de transmision: i) las tasas de interés de
corto plazo, en particular las tasas pasivas y la tasa activa corporativa, se ajustan en menor tiempo que
las de largo plazo y ii) las tasas de interés pasivas se ajustan mads rapidamente que las tasas de interés
activas.

Palabras clave: ¢fectividad de la politica monetaria, Banco de la Repiiblica, efecto traspaso, efecto
contemporaneo, cointegracion, MCE lineal.

Clasificacion JEL: E52, E58, E31, E43, C41.

Effect of the Monetary Policy Reference Rate on the Financial System Interest
Rates: Evidence for Colombia

Abstract: Central Banks have as their primary objective price stability. To this end, the central banfks
Jollow a Monetary Policy rule that is managed antonomously and independently, and its main tool is
the Monetary Policy reference rate. The effectiveness of the monetary policy to assess price stability will
depend on how quickly the local financial system reacts to movements in the reference rate. The aim
of this paper is to evalnate the effectiveness, temporal and contemporaneous, of the Central Bank of
Colombia; to do so, a linear Error Correction Model (ECM) is used for the period of May 2002 to
April 2023. Results suggest that the pass-through effect is greater in active interest rate rather than the
passive interest rate. Regarding the speed of transmission: i) short term interest rates adjust in less tine,
especially corporative rates, and passive rates, than long term interest rates and 7i) deposit interest rates
adjust faster than lending interest rates.

Keywords: Monetary Policy effectiveness, Banco de la Repriblica, pass-through and contemporaneons
effect, cointegration, lineal ECM.

https://doi.org/10.17533 /udea.le.n100a353826
[®) ov-ncsa |

Este articulo y sus anexos se distribuyen por la revista Lecturas de Economia bajo los términos de la Licencia Creative
Commons Atribucién-NoComercial-CompartirIgual 4.0. https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/


https://crossmark.crossref.org/dialog/?doi=10.17533/udea.le.n100a353826&amp;domain=pdf
https://doi.org/10.17533/udea.le.n100a353826
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

L’impact du taux de référence de la politique monétaire sur les taux d’intérét du
systéme financier: ’exemple de la Colombie

Résumé: Les bangues centrales ont pour objectif de maintenir la stabilité des prix. Pour ce faire,
elles suivent une régle de politique monétaire gérée de maniére autonome et indépendante ; leur principal
outi] est le tanx de référence de la politique monétaire. Lefficacité de la politique monétaire a assurer la
Sstabilité des prix dépend de la rapidité avec laguelle le systéme financier national réagit aux monvements
du tanx de référence en modifiant ses tanx nationanx. L objectif principal de cette recherche est d'évalner
Lefficacité temporelle et contemporaine de la Banco de la Repiiblica, en utilisant un modele linéaire de
correction derrenr (ECM) ponr la période allant de mai 2002 a avril 2023. Les résultats suggerent
que Ueffet de transmission est plus important pour les taux: d’intérét débitenrs que pour les tanx: d'intérét
créditenrs. En ce qui concerne la vitesse de transmission: i) les taux d’intérét a conrt terme, en particnlier
les taux: de dépot et le tanx de prét aux: entreprises, s'ajustent moins rapidement que les tausc d'intérét
a long terme et ii) les tanx de dépor s'ajustent plus rapidement que les tanx de prét.

Mots clés: ¢fficacité de la politique monétaire, Banco de la Repiiblica, effet de transmission, effet
contemporain, cointégration, linéaire MCE.
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Introduccién

Actualmente, el objetivo principal de la mayorfa de los bancos centrales
es mantener la estabilidad de precios en sus economias. Para ello, los bancos
centrales trabajan con reglas monetarias asociadas a un rango de meta de in-
flacion objetivo. Bajo dicho esquema, frente a cualquier shock, ya sea en la
demanda u oferta agregada, que afecte a la economia, los bancos centrales
reaccionaran utilizando la tasa de referencia de politica monetaria para hacer
frente a este shock. La adopcion de reglas monetarias data desde los afios de
1970, donde el surgimiento de las expectativas racionales, elaborada por Lu-
cas (19706), obliga a la autoridad monetaria para tener en cuenta la reacciéon
de los agentes privados tanto en el disefio como en los efectos de la politica
econémica (Rhenals & Saldarriaga, 2008). El rango meta de inflacién objetivo
establecido por el banco central permite anclar las expectativas de los agentes
economicos a este, siempre y cuando el banco central cuente con autonomia
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y credibilidad en su politica monetaria, con lo cual controlar la inflaciéon es
mas efectiva. Para el caso particular de Colombia, el Banco de la Republica
(Banrep) adopto a partir de 2002 un esquema de meta de inflacién de largo
plazo de 3,0 % anual —con un margen admisible de desviaciéon de +/- 1 pun-
to porcentual—, y su herramienta principal es la tasa de referencia de politica
monetaria con el objetivo de alcanzar esta meta explicita de inflacion (Banrep,
2002; 2023).

Las tasas de interés del sistema financiero local se guian de la tasa de refe-
rencia de politica monetaria y, segun Astudillo et al. (2021), esta tltima actia
en el mercado financiero de forma piramidal, traspasando sus movimientos
generalmente a la tasa de interés interbancaria, luego al canal de tasas de crédi-
to corporativo, hipotecario, comercial y de consumo. Segin Dancourt (2012),
ante movimientos de la tasa de referencia, el canal financiero reacciona mo-
viendo las tasas de interés activas y pasivas nominales, y con ello se mueven los
volimenes que afectan la demanda agregada; y mientras mas rapido se adap-
ten las tasas del sistema financiero ante movimientos de la tasa de politica
monetaria; mas eficiente sera la reaccién del banco central para contrarrestar
shocks exdgenos. Cabe resaltar que, ante un cambio en la tasa de referencia de
politica monetaria, las tasas de interés del sistema financiero local toman tiem-
po en reaccionar ante este movimiento. Mientras mas rapido reaccionen, mas
eficiente sera la politica monetaria en controlar la inflacién dado que la deman-
da agregada se desplazara en menor tiempo. Por otro lado, la efectividad de la
politica monetaria en cumplir su meta explicita se verfa comprometida cuando
la demanda agregada tome mucho tiempo en desplazarse; y esto sucederia si
hay una reacciéon muy lenta en las tasas de interés del sistema financiero ante
un cambio en la tasa de referencia de politica monetaria.

El objetivo central de este articulo es evaluar la efectividad del efecto tras-
paso de la politica monetaria del Banco de la Republica en las tasas internas del
sistema financiero local. La efectividad se divide en: primero, temporal, que
estima el tiempo promedio que demora en ajustarse, del corto al largo plazo,
las tasas internas ante movimientos de la tasa de politica monetaria; donde
menor tiempo promedio esta asociado a una mayor efectividad y, segundo,
contemporanea, que estima el efecto instantaneo que tiene un movimiento
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de la tasa de politica monetaria en las tasas internas, donde un mayor por-
centaje esta asociado a un mayor nivel de efectividad. Es importante resaltar
que el alcance de este articulo es limitado, ya que se pretende encontrar la
relacién que existe entre las diferentes tasas del sistema financiero y la tasa de
referencia, sin llegar hasta el efecto final que se pueda tener sobre la demanda
agregada y tasa de inflacion.

El articulo se divide como sigue. En primer lugar, se hace una revision
de la literatura, a nivel internacional y nacional, acerca del efecto traspaso
en las diferentes tasas del sistema financiero. Luego se procede a explicar la
metodologia de investigacion, donde se enfatiza el procedimiento de analisis
y el enfoque econométrico utilizado. Después, se presentan los resultados de
la investigacion y, finalmente, las conclusiones.

I. Revision de la Literatura

A nivel internacional, la evidencia empirica del efecto traspaso es amplia-
mente estudiada. Una de las primeras investigaciones respecto al efecto tras-
paso de la politica monetaria en las tasas de interés bancaria para el corto y
largo plazo es estudiado por Cottarelli y Kourelis (1994) en 31 paises, entre
desarrollados y en vias de desarrollo. La evidencia encontrada a través de mo-
delos dinamicos sugiere que el coeficiente de traspaso es mayor en las tasas
de corto plazo, que en las de largo plazo. Es asi como, en las tasas entre tres y
seis meses, el coeficiente de traspaso varia entre 0,06 y 0,83, respectivamente.
Esto significa que, ante un cambio en 100 puntos basicos de la politica mone-
taria, las tasas del sistema financiero reaccionan entre 6 y 83 puntos basicos
entre tres y seis meses. Mientras que, en el largo plazo, tasas mayores a 1 afio,
es de 97 puntos basicos. Estos resultados también estan respaldados por la
investigacion de Borio y Fritz (1995) para doce paises de la OCDE.

De la misma manera, Espinosa y Rebucci (2002) estudiaron el efecto tras-
paso de la politica monetaria en las tasas de interés de la banca minorista para
Chile, Estados Unidos, Canada, Australia y Nueva Zelanda. Los autores utili-
zaron un modelo de correccion de errores (MCE) y concluyeron que el efecto
traspaso es completo, a excepcion de Chile, donde se encuentra un traspaso
incompleto solo en las tasas de colocacion de muy corto plazo, inferiores a
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3 meses, ya que el coeficiente de impacto en el corto plazo es de 0,63, mien-
tras que en el de largo plazo es de 0,56. Por otro lado, para las tasas de corto
plazo, entre tres meses y un afno; y de largo plazo, entre uno y tres afios, si se
encuentra un efecto traspaso completo.

Por su parte, Moazzami (1999) utiliza también un MCE para examinar
el impacto de corto y largo plazo en las tasas de préstamos bancarios ante
cambios de la tasa de politica monetaria en Canada y Estados Unidos. Los
principales hallazgos fueron que la competencia en el sistema bancario de
Estados Unidos permitié que las rigideces de la politica monetaria en las ta-
sas de interés bancarias se redujeran entre los afos setenta y mediados de
los noventa; mientras que, la desregulacion del sistema financiero en Canada
incrementd la rigidez.

Una investigacion aplicada a la economia peruana para el periodo com-
prendido entre agosto 2010 a mayo de 2017 es elaborada por Lahura (2017),
donde este autor cuantifica el impacto que tiene un movimiento de la tasa de
interés de referencia de politica monetaria en el efecto de corto y largo plazo
de las tasas del sistema bancario, haciendo la distincién entre tipo de tasas: ac-
tivas y pasivas; y duracion: corto, hasta 360 dias y largo plazo, superior a 360
dias. Para ello, el autor utiliz6 un MCE lineales y no lineales, y nueve tasas
de interés activas —seis de corto plazo y tres de largo plazo— y ocho tasas
de interés pasivas —seis de corto plazo y 2 de largo plazo—. Los resultados
sugieren que el efecto traspaso es, en primer lugar, mayor sobre las tasas de
interés activas que pasivas; en segundo lugar, es mayor cuando las tasas de
interés son de corto plazo que de largo plazo. Ademas, respecto a la veloci-
dad de transmision se encuentra que, primero, las tasas de interés activas se
ajustan mucho mas rapido que las tasas pasivas y, segundo, las tasas de interés
activas de corto plazo se ajustan mas rapido que las de largo plazo.

Por otro lado, Andujar (2012) estudio el efecto traspaso en la tasa de in-
terés del sistema bancario ante cambios en la tasa de interés de la politica
monetaria en Republica Dominicana, para el periodo de junio 1993 hasta di-
ciembre 2012. Utilizando un modelo MCE, y regresiones recursivas como
una prueba de robustez. Los resultados sugieren que en el corto plazo el ca-
nal de transmision en las tasas activas es gradual hacia un traspaso completo y
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toma aproximadamente cinco meses, mientras que en el largo plazo el efecto
traspaso es inmediato. Sin embargo, no se observa un efecto completo en las
tasas pasivas de largo plazo.

Barquero y Mora (2015) estudian el efecto traspaso de la tasa de interés
de politica monetaria del Banco Central de Costa Rica (BCCR) hacia las tasas
de interés del sistema financiero. Ellos utilizaron la metodologia de Engle-
Granger para medir el efecto traspaso en el largo plazo, y sus conclusiones
fueron que el efecto traspaso experiment6 una variacion positiva después del
nuevo régimen cambiario por parte del BCCR. También los autores utilizaron
un MCE para cuantificar el efecto traspaso y los resultados sugieren que el
efecto traspaso de largo plazo tarda entre ocho y doce meses en trasladarse
a las tasas del sistema financiero; donde cabe resaltar también que el tiempo
promedio de traspaso en la tasa de largo plazo mejoré luego de la adopcion
del nuevo régimen cambiario.

Las aplicaciones empiricas muestran que no siempre se evidencian efec-
tos significativos de la politica monetaria en las tasas de interés del sistema
financiero. Por ejemplo, Astudillo et al. (2021) encuentran para la economia
chilena que existe un efecto marginal de las tasas de interés bancarias ante
movimientos de la tasa de referencia de politica monetaria. Es asi como sus
resultados reflejan que no existe traspaso de la politica monetaria a las tasas de
depositos de corto plazo —menor a 1 aflo—, mientras que para las de largo
plazo ocurre un traspaso entre tres a cuatro meses, por lo cual la PM en las
tasas de ahorro tiene una influencia en el mediano-largo plazo; mas no en el
corto plazo.

De manera local, una de las primeras investigaciones respecto al efecto
traspaso en Colombia es evidenciada por Julio (2001), quien utiliza un método
de Vector de Correcciéon de Errores (VEC) para el periodo semanal de 1998
hasta el 2001. El autor examin la relacién entre las diferentes tasas de interés
del mercado y la tasa de intervencion del banco para los periodos antes y
después del abandono de la banda cambiaria en 1999. Los resultados muestran
que la variabilidad de las tasas de interés del sistema bancario fue mas alta en
el periodo pre abandono de la banda cambiaria que para la posterior.
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Por su parte, Betancourt et al. (2008) desarrolla un modelo teérico con
fundamentos microeconémicos, entre ellos la tasa de referencia de politica
monetaria, para explicar los determinantes de la tasa de créditos y depositos
del sector bancatio como de los diferentes mercados de crédito. Para ello, los
autores utilizaron un modelo de vectores autorregresivos con variables exdge-
nas (VARX) para el periodo comprendido entre 1999 y 2006. Sus conclusio-
nes fueron que, ademas de la tasa de referencia de politica monetaria, existen
otras variables macroeconémicas, como el indice de producciéon industrial, la
tasa de interés internacional, inflacion, depreciacion y el EMBI, que resultan
ser significativas para explicar las tasas internas de préstamos y depositos, 1o
cual afecta al mecanismo de transmision de la politica monetaria sobre estas
tasas internas.

Asi mismo, Huertas et al. (2005) utilizan un modelo de vectores autorre-
gresivos (VAR) para mostrar el efecto de la tasa del Banco de la Republica
sobre las tasas de interés bancario. Este efecto es claro y se puede descompo-
ner en dos periodos diferenciados por la volatilidad: el primero, entre 2000
y 2001, donde la elasticidad entre ambas tasas era de 0,5; mientras que para
el periodo 2002 a 2005 las elasticidades mejoraron y fueron casi 1. Por su
parte, Vargas et al. (2010) estudian el efecto de la tasa del Banco de la Repu-
blica sobre la tasa de créditos hipotecarios; donde ante un aumento de 100
puntos basicos de la tasa de referencia de politica monetaria impacta en el
spread de tasas de créditos hipotecarios en 140 y 160 puntos basicos con un
rezago de seis a diez meses, respectivamente. Por su parte, Vargas et al. (2010)
encuentran una relacion de largo plazo entre la politica monetaria y las tasas
de crédito hipotecario de largo plazo. Esto implica que la politica monetaria
podria ayudar a reducir el costo del crédito hipotecario a largo plazo a través
de una reduccion sostenida de las expectativas de inflacién, y, por ende, de
una menor tasas de interés nominal

De la misma manera, Chavarro-Sanchez et al. (2015) evaldan la transmi-
sion de la tasa de interés de referencia del Banco de la Republica a las tasas
de interés del sistema financiero. Para ello, utilizan dos modelos: primero, el
panel balanceado de las tasas de interés —consumo, comercial, ordinario, pre-
terencial, y depositos— de las entidades financieras con informacién mensual
para el periodo de 2003 al 2014 vy, el segundo, modelo de duracion, con el fin
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determinar el tiempo en que se da la transmision entre la tasa de referencia y
las tasas internas. Sus resultados encuentran que existe una heterogeneidad en
la transmision a las tasas interés internas, tanto de créditos como de depositos.
Ademas, no encuentran una reaccioén asimétrica en la reaccion de las tasas de
interés internas ante variaciones de la tasa de referencia.

La evidencia empirica reciente para Colombia proviene de Galindo y Stei-
ner (2022), donde a través de modelos no lineales de rezagos distribuidos
(NARDL) encontraron que la transmisién hacia las tasas de depositos dura
aproximadamente afio y medio, mientras que para las tasas activas puede du-
rar hasta dos afios. También respaldan estos resultados Carranza et al. (2021)
donde encuentran que la velocidad de transmision de la tasa de politica mone-
taria a la tasa de créditos del sistema financiero ha sido mas rapida en la tasa de
depdsitos y de créditos corporativos que en otras tasas del sistema financiero.

Ademas, Montoya (2023) hace una revisiéon de la politica monetaria en
Colombia enfocada principalmente en la teorfa monetaria moderna (MMT)
donde se describe la relacion entre los flujos de ingreso y gasto del gobierno
con los sistemas monetarios modernos. La conclusion principal del trabajo
es que el déficit del gobierno fue compensado regularmente por las opera-
ciones monetarias del Banco de la Republica, lo cual evidencia la capacidad
de controlar eficientemente la tasa de inflacion a través del uso de la tasa de
referencia de politica monetaria.

En resumen, de manera internacional se encuentra un efecto traspaso po-
sitivo y el impacto dependera de cada economia. Para el caso de Colombia,
los resultados econométricos mas recientes sugieren que la tasa pasiva se ajus-
ta mas rapido que la tasa activa a su valor de largo plazo. Sin embargo, aun
existe una escasez de trabajos empiricos para la economia colombiana respec-
to a: cual es el efecto traspaso en diferentes tasas de mercado activas, como
comerciales y consumo, cual es la efectividad contemporanea y temporal de
cambios en la tasa de referencia del Banco de la Republica, y, finalmente, la
revision de la literatura muestra que no se ha investigado los efectos de la
politica monetaria segun el plazo de las tasas internas. Los resultados de este
articulo permitiran cubrir este vacio existente actualmente en la literatura de
la politica monetaria de Colombia.
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II. Metodologia
A. Datos y variables

La muestra utilizada en este articulo consiste en datos mensuales para el
periodo comprendido entre mayo de 2002 hasta abril de 2023. La informacién
de todas las tasas de interés, tanto la de politica monetaria como la de tasas
activas y pasivas del sistema bancario, provienen del Banco de la Republica
de Colombia (Banrep). En total, se utilizaron nueve tasas de interés activas y
cuatro tasas de interés pasivas. El detalle de estas se encuentra en la Tabla 1.

Tabla 1. Tasas de interés activas, pasivas y de politica monetaria

Tasas activas Tasas pasivas
Tasas activas de corto plazo Tasas pasivas de corto plazo
Ry; Corporativo hasta 360 dias Rio Depésitos a plazo hasta 30 dias
Ry; Comercial hasta 360 dias Riiy Depésitos a plazo hasta 180 dias
R3; Consumo hasta 360 dias Rioy Depésitos a plazo hasta 360 dias
Tasas activas de largo plazo Tasa pasiva de largo plazo

R4, Corporativo entre 360-1095 dias  Ri3; Depésitos a plazo mayor a 360 dias
R5; Corporativo mayor a 1096 dias

Rg+ Comercial entre 360-1095 dias Tasa de politica monetaria

R7: Comercial mayor a 1096 dias TIPM, Tasade referencia del BANREP
Rs; Consumo entre 360-1095 dias

Rg; Consumo mayor a 1096 dias

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de Banrep.

Ademas de hacer la distincién por tasas activas y pasivas, también se hace
la distincién de acuerdo con tasas de corto plazo —hasta 360 dias— y largo
plazo —mayor a 360 dias—.

B. Procedimiento de andlisis

Cuando se trabaja con series de tiempo, es importante asegurar que nues-
tras variables sean estacionarias, de lo contrario cualquier conclusion se con-
siderarfa un resultado espurio. Entonces, primero se analiza si las variables
presentan rafz unitaria; para ello, se utiliza la prueba de Phillips — Perron (PP),

145



146

el Dickey Fuller aumentado (ADF) y el Dickey Fuller aumentado de minimos
cuadrados generalizados (ADF-GLS). A diferencia de las dos primeras prue-
bas de raiz unitaria, la prueba ADF-GLS propuesto por Elliot et al. (1996) se
encarga de controlar por defecto para una tendencia lineal en el tiempo.

Luego, se procede a testear la cointegracion de los modelos si y solo si las
variables presentan el mismo orden de integracion y este es diferente de cero
—es decir, son integradas de orden uno, I ~ 1—. Si encontramos que los resi-
duos de nuestros modelos son de un orden de integracion inferior al de nuestras
variables —integradas de orden cero, I ~ 0—, es porque existe una relacion de
largo plazo en el modelo, es decir, hay cointegracion. Para las pruebas de coin-
tegracion, se utiliza la prueba de Engel y Granger (1987, 1991) y el de Johansen
(1988, 1991). Se trabajara con un modelo de cointegracion si al menos alguna de
las pruebas confirma la presencia de la existencia de la relacion de largo plazo,
aunque se esperatfa que ambas pruebas coincidan respecto al numero de vec-
tores de cointegracion. Se utiliza el Criterio de Informacion de Akaike (AIC),
el Criterio de Schwarz (SC) y el Criterio de Hannan-Quinn (HQ) para estimar
el rezago 6ptimo de nuestro modelo. La existencia de cointegracion permitira
estimar el Modelo de Correccion de Errores (MCE) lineal.

C. Enfoque econométrico

De comprobarse la existencia de cointegracion entre la tasa de interés de
politica monetaria (T'/PM7}) y cada tasa de interés bancaria (R; 1), se estima
la relacion de largo plazo utilizando el siguiente MCE lineal:

Riy = Bo+ B1TIPM; + p, )

donde el parametro 3y hace referencia al intercepto del modelo, el parametro
B1 mide el efecto traspaso o efecto de largo plazo que tiene un cambio de
la tasa de interés de la politica monetaria (I'IPM;) en cada tasa de interés
bancaria (12 ;). Por lo cual, si el modelo esta en equilibrio, entonces el término
aleatorio es cero (i;; = 0), y la relacion entre las tasas de interés serfa exacta,

Rz’,t = Bo+ L1 TIPM;,.

De acuerdo con Juselius (20006), el MCE lineal se reduce a una forma unie-
cuacional siempre y cuando la variable explicativa —en este caso T/ PM;—

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Sanchez Davila, E., Mufioz Henriquez, E. y Galvez Gamboa, F.: Impacto de la tasa de...

cumpla con la hipdtesis de exogeneidad débil de largo plazo; esto es, la varia-
ble T'I P M tiene influencia en el largo plazo de la variable R; ¢; sin embargo,
la variable T'I P M no esta afectada por la variable ; ;. En ese sentido, existe
evidencia tedrica que permite asumir que se cumple con la hipdtesis de exoge-
neidad débil de largo plazo de la variable explicativa, ya que las tasas de interés
bancarias —activas y pasivas— no influyen en las decisiones de politica mo-
netaria, sino mas bien, esta ultima influye en cada tasa de interés bancaria. Por
lo tanto, el MCE lineal se estima utilizando el método propuesto por Phillips
y Hansen (1990) denominado FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares).
El modelo MCE lineal se reduce a la siguiente ecuacion:

q q
ARM =¢ + Qiflit—1 + Z QjAT[PMt_j + Z VAR —j +vig. (2
=0 =0

El parametro o es el término de correccion de error y este coeficiente de-
termina la “velocidad de ajuste” hacia el equilibrio de largo plazo mediante
una serie de ajustes parciales a corto plazo determinado por el término de co-
rreccion de error. Siguiendo a Lahura (2017), si existe un desequilibrio que se
produce debido a una disminucién (aumento) de la tasa de referencia de politi-
ca monetaria, entonces «; indica que la tasa de interés de mercado aumentara
(disminuira) el siguiente periodo para corregir el desequilibrio. Este proceso
se repetira hasta que la tasa de interés R; ; llegue hasta su nuevo nivel de largo
plazo. Por otro lado, se espera que «; se encuentre entre el rango de -1y 0; ya
que valores fuera de este rango hacen que nuestro modelo no encuentre una
convergencia al equilibrio y sea un modelo con parametros explosivos.

Siguiendo la metodologia propuesta por Bardsen (1989), Banerjee et al.
(1993), Hendry (1995), la efectividad de la politica monetaria se puede medir,
1) a través del tiempo promedio de periodos que requiere la tasa de interés
R; 1 para alcanzar su nivel de largo plazo, donde menor tiempo promedio esta

asoclado a una mayor efectividad, y esta se determina por la siguiente férmula:
(Bi—bo).

—-=——=; y 1i) por el impacto contemporineo que tiene la politica monetaria

en la tasa de interés R; ;. La efectividad se determina por el porcentaje de g—?,
donde un mayor porcentaje esta asociado a un mayor nivel de efectividad.
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ITI. Discusién de resultados

A. Estadisticas descriptivas

Las figuras 1 y 2 muestra la evolucion de la tasa de interés de referencia de
politica monetaria (TIPM;) y de las tasas de interés activas y pasivas, tanto
de corto como de largo plazo (I2;), respectivamente. En cada sub figura
se muestra —ademas— el coeficiente de correlacion entre la TIPM; y la
respectiva tasa de interés bancaria I?; ;.

Figura 1. Evolucion de la tasa de referencia de politica monetaria y tasas bancarias activas

Tasas de interés activas de corto plazo

R(1,+): Corporativo hasta 360 dias

r=0,9704 18

—Tasa de Politica Monetaria = = Corporativo hasta 360 dias

R(3,4): Comercial hasta 360 dias

14 25

r=0,9065

20
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I\ Wi yva

—Tasa de Politica Monetaria - = Comercial hasta 360 dias
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R(G,t): Comercial entre 360-1,095 dias
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R(g’t)Z Consumo mayor a 1,096 dias

7=0,8086

—Tasa de Politica Monetaria - = Consumo mayor a 1,096 dias

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de Banrep.

Figura 2. Fvolucion de la tasa de referencia de politica monetaria y tasas bancarias pasivas.

Tasas de interés pasivas de corto plazo
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R(12,1): Depésitos a plazo hasta 360 dias

r=0,8613
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—Tasa de Politica Monetaria - = Depésitos a plazo hasta 360 dias

Tasas de interés pasivas de largo plazo

R(13,1): Depbsitos a plazo mayor a 360 dias

7=0,9034 18

—Tasa de Politica Monetaria - = Depésitos a plazo mayor a 360 dias

May-02

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de Banrep.

En resumen, este analisis descriptivo de la evolucién de las tasas de in-
terés sugiere que la tasa de politica monetaria tiene una alta correlacion con
las tasas activas corporativas seguida de la tasa comercial, tanto de corto co-
mo de largo plazo. Sin embargo, esta correlaciéon es menor entre la TIPM y
las tasas de consumo, y esto debido a que esta ultima tasa se puede explicar
por factores adicionales a la tasa de referencia del Banco Central, como varia-
bles socioeconémicas de los individuos (Vera et al., 2014). Por su parte, las
tasas pasivas, tanto de corto como de largo plazo, se encuentran altamente
correlacionadas con la TIPM (ver Tabla 2), es decir la tasa de captacion de
los bancos comerciales esta altamente influenciada por las decisiones de la
politica monetaria.
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Tabla 2. Estadisticas descriptivas

Variables Media Desv. estandar. Min Max Coef. Corr.*

1. Tasas de interés activas

1.1 Tasa de interés activa de Corto Plazo

Corporativo hasta 360 dias 9,27 2,89 431 18,86 0,9704
Comercial hasta 360 dias 12,57 3,15 6,42 21,17 0,9065
Consumo hasta 360 dias 22,26 3,16 13,31 35,11 0,7216
1.2 Tasa de interés activa de Largo Plazo
Corporativo entre 360-1095 dias 9,92 3,12 3,81 21,04 0,9280
Corporativo mayor a 1096 dfas 10,14 3,26 3,68 20,69 0,9225
Comercial entre 360-1095 dias 13,85 3,76 6,83 22,15 0,8755
Comercial mayor a 1096 dias 13,74 3,36 6,40 21,92 0,8821
Consumo entre 360-1095 dias 23,37 3,63 16,47 34,85 0,7938
Consumo mayor a 1096 dias 20,96 3,84 16,03 34,56 0,8086

2. Tasas de intetés pasivas

2.1 Tasa de interés pasiva de Corto Plazo

Depésitos a plazo hasta 30 dias 2,95 2,15 0,43 11,84 0,8260
Depésitos a plazo hasta 180 dias 6,14 2,40 2,05 16,15 0,9250
Depésitos a plazo hasta 360 dias 6,45 2,49 2,38 17,65 0,8613
2.2 Tasa de interés pasiva de Largo Plazo
Depésitos a plazo mayor 360 dias 7,38 2,78 2,75 18,13 0,9034
3. Tasa de referencia de Politica Monetaria
Tasa de referencia del BANREP 5,51 2,34 1,75 13 1,0000

Nota: Coeficiente de Correlacion entre las tasas de interés bancarias (R;,¢) y la tasa de politica monetaria
(TIPMy).

Fuente: elaboracion propia utilizando los datos de Banrep.

B. Andlisis econométrico

Prueba de Raices unitarias

Cuando se trabaja con data de serie temporal se debe tomar en considera-
cion la estacionariedad y la estacionalidad de las variables para evitar sesgos en
los resultados. Mientras que la primera esta relacionada tanto a que la media,
varianza y covarianza de la variable no dependa del tiempo, la segunda esta
relacionada a la repeticion periddica y predecible de la variable en un periodo
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temporal inferior a un afio (Lutkepohl, 2006; Tsay, 2010). Existen pruebas
de raices unitarias para series mensuales que toman en cuenta también la es-
tacionalidad, como las pruebas de Canova y Hansen (1995), Taylor (1998) o
Smith y Taylor (1999). Sin embargo, este articulo no toma en consideracién
estas pruebas dado que las tasas de interés, tanto de referencia como las del
sistema financiero, no seguirfan un proceso deterministico. En otras palabras,
las tasas de interés no exhiben un comportamiento de cambio periédico o
ciclico sino, mas bien, los movimientos de la tasa de interés dependeran de
un proceso estocastico el cual el Banco de la Republica responde ante shocks
ex6genos que afecten a la economia interna.

Siguiendo con el procedimiento de andlisis propuesto en la seccién ante-
rior, probamos la estacionariedad de nuestras variables. Para ello, utilizamos
las pruebas de Phillips-Perron (PP), de Dickey Fuller aumentado (ADF) y de
Dickey Fuller aumentado de minimos cuadrados generalizados (ADF-GLS).
En la Tabla 3 se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria apli-
cada a las tasas de interés en niveles y en primeras diferencias.

De manera ad hoc, 1a regla para decidir si nuestra variable de interés es no
estacionaria es que al menos dos de las tres pruebas presentadas afirmen no es-
tacionariedad. Por ejemplo, para la variable Corporativo hasta 360 dias, la prue-
ba ADF afirma que la serie es estacionaria en niveles, pero la prueba del PP y
ADF-GLS afirma que no es estacionaria; por lo tanto, se decide que la serie es
no estacionaria a niveles. Siguiendo esta regla de decision, se puede apreciar que
utilizando los tres estadisticos: ADE, PP y ADF-GLS las variables son no esta-
cionarias a niveles. Sin embargo, si evaluamos sus primeras diferencias estas se
convierten en estacionarias. La evidencia de que las tasas de interés generalmen-
te son procesos no estacionarios esta respaldada por los resultados encontrados
por Engle y Granger (1987) y Campbell y Shiller (1987) que afirman que las tasas
de interés generalmente son procesos no estacionarios en niveles.

Teniendo en cuenta nuestra estacionariedad en primeras diferencias de
todas nuestras variables, se procede a estimar la existencia o no de cointegra-
cién para determinar si los errores de cada modelo son de orden 0, es decir,
para probar si existe cointegracion o relacion de largo plazo en cada uno de
nuestros modelos a estimar.
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Prueba de cointegracion

Se utiliza la prueba de Engle-Granger y de Johansen para decidir si nues-
tros modelos presentan una relacién de largo plazo. La existencia de cointe-
gracion es confirmada para todos nuestros modelos por ambas pruebas, salvo
para el caso de la variable Consumo entre 360-1095 dias y Depositos a plazo
hasta 30 dias, que solo es confirmada por la prueba de cointegracién de Johan-
sen (ver Tabla 4). Para estos casos, se prefiere los resultados de la prueba de
cointegracion de Johansen dado que, segun Wee y Tan (1997), Zhou (2001)
y Wassell y Saunders (2008), han encontrado que la prueba de Johansen es
mucho mas robusta respecto a la prueba de Engle-Granger ya que evita el
problema de elegir una variable dependiente y detecta el nimero de vectores
de cointegracion existente. Por lo tanto, se asume que todas las tasas de in-
terés tienen una relaciéon de largo plazo con la tasa de referencia de politica
monetaria del BANREP.

Resultados econométricos

El efecto traspaso esta asociado al efecto de largo plazo; mientras que el
efecto contemporineo se asocia al efecto inmediato existente ante cambios
en la tasa de referencia del Banco Central. Por ejemplo, ante un movimiento
de 100 puntos basicos (o 1%) de la tasa de referencia de politica monetaria,
la tasa de crédito corporativo aumenta en 1,22 % en el largo plazo; mientras
que el efecto inmediato es de 0,51 %; es decir, casi el 42% del total de su
movimiento se da inmediatamente después de que el Banco Central ajuste la
tasa de referencia.

La efectividad de la politica monetaria realizada por el Banco de la Repu-
blica de Colombia se puede medir a través del tiempo que demora en ajustarse,
del corto al largo plazo, las tasas de interés ante cambios en la tasa de refe-
rencia de politica monetaria. Por lo que, mientras menor sea el tiempo que
tome en ajustarse la variable a su valor de largo plazo, mas eficiente sera la
politica monetaria. Por ejemplo, ante un cambio en la tasa de politica mone-
taria (I'IPMy), la tasa de interés de crédito corporativo de corto plazo (f21 ¢)
se ajusta a su valor de largo plazo en un promedio de 6,7 meses; mientras que
las de largo plazo R4 v R5 4 se ajustan en 10,5 y 13,2 meses, respectivamente.
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Tabla 4. Prucba de cointegracion de Engle-Granger y Johansen

Engle-Granger Johansen
Test 1% CV 5% CV Rango Estadistico Valor
estadistico de traza  critico

1. Tasas de interés activas
1.1 Tasa de interés activa de Corto Plazo

Corporativo hasta 360 dias S5,37%F% 477 4,21 r=0 26,00 25,32
r=1 11,15* 12,25
Comercial hasta 360 dias -3,94* -4,77  -4,21 r=20 18,76 15,41
r=1 2,40* 3,76
Consumo hasta 360 dias -4,33** -4,39  -3,81 r=20 18,35 15,41

r=1 3,63* 3,76

1.2 Tasa de interés activa de Largo Plazo

Corporativo entre 360-1095 dias ~ -4,60** 4,77 421 r=0 21,68 12,53

r=1 1,12* 3,84
Corporativo mayor a 1096 dfas -4,98*** -4,77  -4,21 r=20 20,69 12,53
r=1 0,48* 3,84
Comercial entre 360-1095 dias -4,52%* -4,77  -4,21 r=20 15,83 15,41
r=1 1,46* 3,76
Comercial mayor a 1096 dias -5,11%* 477  -421 r=20 22,37 19,96
r=1 4,38* 9,42
Consumo entre 360-1095 dias -3,14 -4,77  -4,21 r=20 14,68 12,53
r=1 0,15* 3,84
Consumo mayor a 1096 dias -3,95* -4,77  -421 r=0 17,28 12,53
r=1 0,22* 3,84
2. Tasas de interés pasivas
2.1 Tasa de interés pasiva de Corto Plazo
Dep6sitos a plazo hasta 30 dias -2,58 -4,77  -4,21 r=20 16,97 15,41
r=1 3,62* 3,76
Depésitos a plazo hasta 180 dias -4,78¥** -4,77  -4,21 r=20 17,15 12,53
r=1 1,01* 3,84

Depésitos a plazo hasta 360 dias -4,39** 4,77  -4,21 r=0 31,80 25,32
r=1 12,07* 12,25

2.2 Tasa de interés pasiva de Largo Plazo

Dep6sitos a plazo mayor 360 dias ~ -4,32** -4,77  -4,21 r=20 15,83 12,53
r=1 2,04* 3,84

Nota: se utiliza el criterio de informacién de Schwarz (SIC) para seleccionar el rezago éptimo, y este es de
4 para todos los casos. La prueba de cointegracién de Engle-Granger se estima con tendencia siempre y
cuando esta sea significativa y los asteriscos indican ***1 % de significancia, **5 % de significancia, *10 %
de significancia. La prueba de cointegracién de Johansen utiliza el estadistico de traza. El asterisco al costado
del estadistico de traza hace referencia a que se anula la hipétesis nula de no cointegracién de rango K; es
decir, hay al menos K vectores de cointegracién.

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de Banrep.
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Como se aprecia en la Tabla 5, el efecto de la PM toma mas tiempo en
ajustarse en las tasas de interés de largo plazo que en las de corto plazo, y esto
esta respaldado de manera teérica (Ross et al. (2018), y esto se cumple tanto
para las tasas de interés activas, corporativas, comerciales y de consumo, y pa-
sivas. La evidencia tedrica dada por Astudillo et al. (2021) y Dancourt (2012)
respalda que las tasas corporativas son siempre las mas rapidas en ajustarse, y
nuestros resultados estan acorde con el marco tedrico ya que las tasas corpo-
rativas son las que se ajustan mas rapido que las tasas de interés de consumo
y comerciales. Un dato para resaltar de nuestra evidencia es que la politica
monetaria es mas efectiva en ajustarse con mayor rapidez a su valor de largo
plazo en las tasas pasivas que las tasas activas. Probablemente, esto se deba a
la estructura de mercado del sistema financiero colombiano (Carranza et al,
2021; Galindo & Steiner, 2022).

La efectividad también se evalta a través del impacto inmediato o contem-
poraneo que tiene la politica monetaria en el cambio de cada tasa de interés.
Por lo que, un mayor efecto contemporaneo esta asociado a una mayor efec-
tividad de la politica monetaria. Por ejemplo, el impacto inmediato que tiene
la tasa de interés comercial de corto plazo (Ray) es de 33,9 %; es decir, ante
un cambio de la politica monetaria, R9 ; experimenta inmediatamente casi un
tercio de su cambio total de largo plazo. De la misma manera, se aprecia que
la efectividad contemporanea es mayor para las tasas pasivas que las tasas ac-
tivas; y dentro de este ultimo es mas eficiente en corporativos, lo cual es lo
esperado ya que las tasas corporativas son las que reaccionan primero ante un
movimiento de la tasa de referencia de la politica monetaria.
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Efecto Efecto Velo. de Efecti.

Efectividad

traspaso contem. ajuste () temporal contempo.

(By)  (60) (meses) (%)
1. Tasas de interés activas
1.1 Tasa de interés activa de Corto Plazo
Corporativo hasta 360 dias (27 ;) 1,22%%* 0,51 -0, 11+ 6,7 41,9 %
(0,035) (0,053) (0,027)
Comercial hasta 360 dias (R ;) 1,27**  0,43*** -0,07%** 12,5 33,9%
(0,073) (0,090) (0,022)
Consumo hasta 360 dias (13,;) 0,98***  0,43%** -0,09*** 5,9 44,3%
(0,118) (0,216) (0,032)
1.2 Tasa de interés activa de Largo Plazo
Corporativo entre 360-1095 dias (R4;) 2,77 1,15%* -0,15%** 10,5 41,6 %
(0,132) (0,287) (0,035)
Corporativo mayor a 1096 dfas (R5;) 4,79 2,63*** -0,16*** 13,2 54,9 %
(0,234) (0,540) (0,038)
Comercial entre 360 - 1095 dias (R ;) 3,33*** 1,72 -0,07*** 22,0 51,6 %
(0,226) (0,313) (0,025)
Comercial mayor a 1096 dfas (R7;) 5,40%**  1,67** -0,15%** 25,6 30,9 %
(0,3006) (0,723) (0,041)
Consumo entre 360-1095 dias (Rs;) 3,19%*  1,16™* -0,07*** 28,6 36,3%
(0,304) (0,280) (0,017)
Consumo mayor a 1096 dias (Rg;) 6,11%F* 3 12%** -0,05*** 66,3 51,0 %
(0,587) (0,440) (0,014)
2. Tasas de interés pasivas™
2.1 Tasa de interés pasiva de Corto Plazo
Depésitos a plazo hasta 30 dias (f219.¢) 0,02***  0,01*** -0,03** 0,2 51,5 %
(0,001) (0,001) (0,014)
Depésitos a plazo hasta 180 dias (F211,¢) 0,17 0,11%* -0,05*** 1,3 62,8 %
(0,008) (0,008) (0,02)
Depésitos a plazo hasta 360 dias (F212,¢) 0,86***  0,68*** -0,09 2,1 78,7 %
(0,063) (0,100) (0,027)
2.2 Tasa de interés pasiva de Largo Plazo
Depésitos a plazo mayor 360 dias (f213¢) 1,02***  0,67*** -0,09*** 41 65,9 %

(0,058) (0,097)

(0,027)

Nota: MCE lineal se estima utilizando el método propuesto por Phillips y Hansen (1990) denominado
FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares). Los valores estindar se presentan entre paréntesis. ***1 %
de significancia, **5 % de significancia, *10 % de significancia. *Se trabaja con la periodicidad de la tasa

equivalente. Se utiliza el Criterio de Informacién de Schwarz (SIC) para seleccionar el rezago éptimo.

Fuente: elaboracién propia utilizando los datos de Banrep.
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C. Andlisis de robustez

Dado que para los primeros anos de nuestra muestra la inflaciéon ain esta-
ba en transicion hacia la meta explicita de inflacion del Banco de la Republica,
es determinante analizar si nuestros resultados son robustos ante una muestra
temporal mas acotada. Por lo cual, se presenta en la Tabla 6 las estimaciones
de nuestro modelo, pero para el periodo temporal comprendido entre enero
de 2005 hasta abril de 2023, periodo en el cual la inflacién empezaba a con-
verger al rango meta de inflacion.

Como se aprecia en la Tabla 6, nuestros resultados son consistentes en
comparacién con la muestra completa (mayo 2002 - abril 2023). Sin embar-
go, se debe resaltar que la efectividad de la politica monetaria es mayor, y
esto tanto por la efectividad temporal como contemporanea. Es asi como,
para todas las tasas de interés, la efectividad temporal converge a su equili-
brio de largo plazo en una menor cantidad de tiempo (en comparacion con
la muestra larga). Ademas, para diez de trece tasas internas la efectividad con-
temporanea mejord. Esto nos permite concluir que nuestros resultados son
robustos y que, ante un movimiento de la tasa de interés de politica monetaria,
el sistema financiero adapta sus tasas internas en un menor tiempo y el efecto
contemporaneo es mas preponderante.
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Tabla 6. Efecto traspaso, contempordneo y velocidad de ajuste (enero 2005-abril 2023)

Efecto Efecto Velocidad Efecti. Efecti.
traspaso contemp. de ajuste temporal contemp.
(B)  (B0) (@) (meses) (%)
1. Tasas de interés activas
1.1 Tasa de interés activa de Corto Plazo

Corporativo hasta 360 dias (R ;) 1,22%** 0,55***  -0,11*** 6,3 45,4 %
(0,035)  (0,055)  (0,030)

Comercial hasta 360 dias (R ;) 1,21%** 0,39***  _0,14*** 5,9 32,0%
(0,044) (0,085) (0,032)

Consumo hasta 360 dias (R3 ;) 0,92%** 0,54**  -0,14*** 2,6 59,3%

(0,109) (0,236) (0,040)
1.2 Tasa de interés activa de Largo Plazo
Corporativo entre 360-1095 dias (24,7 2,7 3% 1,28%¥F  -0,19%** 7,5 46,9 %
(0,107) (0,276) (0,045)
Corporativo mayor a 1096 dfas (Rs;) 4,67*** 3,03 -0,19%** 8,4 64,9 %
(0,173) (0,513) (0,051)

Comercial entre 360-1095 dias (Rg;) 3,12%** 1,33%*%  _0,151*** 11,8 42,7 %
(0,136) (0,267) (0,035)

Comercial mayor a 1096 dias (R7¢) 4,97*** 1,62***  -0,15%** 22,2 32,6%
(0,145) (0,617)  (0,042)

Consumo entre 360-1095 dias (Rg;) 3,03+ 1,15%*  -0,08*** 22,1 37,9%
(0,265) (0,307) (0,023)

Consumo mayor a 1096 dfas (Rg;) 5,70%** 3,40 -0,05** 47,4 59,7
(0,463) (0,470) (0,021)

2. Tasas de interés pasivas™

2.1 Tasa de interés pasiva de Corto Plazo
Depésitos a plazo hasta 30 dias (R10,¢) 0,01*** 0,001***  -0,03*** 0,0 100 %
(0,001) (0,001) (0,017)
Depésitos a plazo hasta 180 dias ([211,¢) 0,17 0,12***  -0,05** 1,0 69,1%
(0,007) (0,008) (0,008)
Depésitos a plazo hasta 360 dias ([R12¢) 0,85 0,53***  -0,11** 2,9 62,1%
(0,064) (0,104)  (0,027)
2.2 Tasa de interés pasiva de Largo Plazo
Depésitos a plazo mayor 360 dias (R13;)  1,00%** 0,69***  -0,10*** 3,0 68,9 %
(0,055) (0,104)  (0,031)

Nota: MCE lineal se estima utilizando el método propuesto por Phillips y Hansen (1990) denominado
EMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares). Los valores esténdar se presentan entre paréntesis. ***1 %
de significancia, **5 % de significancia, *10 % de significancia. +Se trabaja con la periodicidad de la tasa
equivalente. Se utiliza el Criterio de Informacién de Schwarz (SIC) para seleccionar el rezago éptimo.
Fuente: Elaboracién propia utilizando los datos del BANREPR.
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Conclusiones y limitaciones

Los resultados sugieren que el efecto traspaso es mayor en las tasas de in-
terés activas que pasivas, salvo para el caso de depositos a plazo mayor a 360
dias. Estos resultados estan respaldados por la evidencia anteriormente en-
contrada por autores como Galindo y Steiner (2020) y Carranza et al. (2021),
quienes encuentran que la velocidad de transmisién de la tasa de politica mo-
netaria a la tasa de créditos del sistema financiero ha sido mas rapida en la tasa
de depositos y de créditos corporativos que en otras tasas del sistema finan-
ciero. Ademas, el efecto traspaso en las tasas activas es superior a uno, con
lo cual el efecto de mover la tasa de referencia tiene un efecto en el largo pla-
zo aun mas grande que el movimiento inicial. Esto trae consigo implicancias
importantes para la efectividad de la temporalidad de la politica monetaria.
Donde el efecto de un movimiento de la tasa de politica monetaria es elas-
tico en el corto plazo (Bg < 1) e inelastico en el largo plazo (81 > 1), por
lo cual las tasas internas reaccionan ante la politica monetaria paulatinamente
en las tasas activas. Esto también se ve respaldado por la evidencia previa-
mente encontrada por Vargas et al. (2010) para el spread de tasas de créditos
hipotecarios.

Por su parte, la efectividad temporal indica que las tasas pasivas se ajustan
mas rapido ante movimientos de la tasa de referencia, mientras que en las
tasas activas de corto plazo se ajusta mas rapido la tasa corporativa, seguido
de la tasa de consumo y comercial; y en las tasas activas de largo plazo se
ajusta mas rapido la tasa corporativa, seguido de la tasa comercial y consumo.
La efectividad contemporanea también indica que son las tasas pasivas las
que han tenido un mejor desempefio en el efecto traspaso, y dentro de las
tasas activas, son las tasas corporativas, de corto y largo plazo las que tienen
un impacto inmediato mayor que el resto de las tasas activas. Por lo tanto,
podemos concluir que la herramienta principal del Banco de la Republica, la
tasa de referencia de politica monetaria puede afectar a la demanda agregada
a través del canal de transmision del sistema financiero colombiano.

Por ultimo, aunque los resultados obtenidos estan respaldados por la evi-
dencia empirica revisada, nuestros resultados provienen de un analisis ad hoc
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para la economia colombiana. Con lo cual es importante resaltar que, la evi-
dencia tedrica y empirica, como la citada en Betancourt et al. (2008), encuentra
que otras variables macroeconémicas son también importantes para explicar
la efectividad que tiene la politica monetaria en las tasas internas del sistema
financiero.
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Introduccién

El papel de la tasa de cambio como el instrumento de enlace de una eco-
nomia con el mundo exterior evolucioné conceptualmente a lo largo de los
ultimos cien afios en el mundo. Los acontecimientos econémicos y politicos
a nivel global durante el Siglo XXy el presente siglo condujeron que las teo-
rias de la tasa de cambio se fueran ajustando a ellos lo cual influy6 sobre las
visiones y el pensamiento de los economistas. De hecho, hay quienes consi-
deran que el caso de la tasa de cambio es indicado para estudiar “si las ideas
influencian los eventos o los eventos influencian las ideas” (Krueger, 1983, p.
1).

En este articulo se describen y analizan los distintos regimenes cambiarios
y las variantes que estuvieron vigentes en Colombia en los ultimos cien afios.
Una conclusion es que la mayoria de las modalidades conocidas para el mane-
jo de la tasa de cambio —si no todas— fueron utilizadas en el pafs en alguna
de las coyunturas de la historia de la economia. Todo inici6 con el Patrén Oro,
que fue abandonado durante la Gran Depresion para dar paso a un régimen
controlado. Tras la Segunda Guerra Mundial, en especial en la fase de precios
bajos del café tras la bonanza de 1954 a 1957, se registr6 inestabilidad en el

& Carlos Caballero Argdez: profesor de la Universidad de los Andes, Bogot4, Colombia. Direccién
electronica: ccaballero@uniandes.edu.co https:/ /otcid.org/0000-0001-7272-8752
> TInvestigadora del Banco de la Republica, Direccién de Comunicaciones y Educaciéon Econé-

mica, Bogota, Colombia.


https://orcid.org/0000-0001-7272-8752
https://orcid.org/0000-0001-7272-8752

Caballero-Argiez, C. y Esguerra-Umafia, P: Cien afios de regimenes cambiarios en...

manejo cambiario, con una gran dificultad para estabilizar la economia, por
la interaccion entre las medidas cambiarias y los ajustes monetarios y fiscales.
Cuando se procedi6 sin acudir a estas politicas complementarias de estabili-
zacion no se tuvo €xito e, inevitablemente, en corto tiempo se desembocaba
en devaluaciones abruptas del peso.

La adopcion del Estatuto Cambiario en 1967 con un esquema incluso
mas controlado que en el pasado, pero con mayor flexibilidad de movimiento
de la tasa, denominado con el tiempo como el de las minidevaluaciones, con-
tribuy6 sustancialmente a la estabilidad cambiaria. Sin embargo, aun asi, los
instrumentos a disposicion de las autoridades eran limitados, lo mismo que
las posibilidades para implantar politicas contraciclicas cuando la economia
enfrentaba choques externos de una u otra indole, negativos o positivos. Esta
posibilidad solamente se abrié cuando, después de la transicion entre 1991 y
1999, el pais opto en este ltimo afio por un sistema cambiario de mayor fle-
xibilidad, que también en el tiempo hizo transito hacia la libre flotacion, que
es el vigente en 2023. Esto, después de haber pasado en los afios de 1990 por
regimenes de mercado, pero mas intervencionistas, como la banda cambia-
ria. Esta evolucion de los regimenes cambiarios pudo concretarse tras asimilar
las maltiples lecciones de los aciertos y los errores de las décadas anteriores.

La historia de la politica de tasa de cambio en Colombia a partir de la
fundacion del Banco de la Republica responde claramente al planteamiento
anterior. Podemos dividirlo en ocho periodos:

» El primero, entre 1923 y 1931, cuando el profesor Edwin Kemmerer,
quien presidié la misién que lleva su nombre y asesoro al gobierno co-
lombiano en ese primer afio en la creacién del Banco, era un defensor
de las bondades del régimen del patron oro.

» El segundo periodo corresponde a la adopcion ya de un tipo de cambio
controlado que convivié con otro semilibre que caracterizaria al régimen
cambiario vigente en la década de 1930, entre 1931 y 1939, de tasas mul-
tiples.

= Este mismo régimen multiple se mantendria en el tercer periodo durante
la Segunda Guerra Mundial, pero que funcionarfa con gran estabilidad
por el superavit cambiario que registré el pais durante la guerra.
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Ya terminada la conflagracion, las presiones cambiarias regresarfan y co-
menzarfa una etapa de inestabilidad cambiaria entre 1946 y 1951 en lo
que puede caracterizarse como un cuarto periodo del manejo cambiario.
Las presiones cederfan con el incremento del precio del café entre 1951
y 1954 aunque no por ello pudo evitarse la devaluacion adicional de la
moneda.

» Entre 1954y 1967, el quinto periodo, la situacion se caracterizaria por ser
el de mayor inestabilidad cambiaria, con multiples devaluaciones y tipos
de cambio diferenciales. En general, la situaciéon econémica y politica del
pais fue inestable a pesar de que en estos aflos se reactivarfa el crédito
externo proveniente principalmente de fuentes multilaterales.

» Con la adopcién del régimen cambiario del Decreto 444 de 1967 em-
pieza el sexto periodo cuando regresaria la estabilidad, pero no por la
adopcion de este régimen se evitarfan los impactos econémicos desfa-
vorables de varios choques externos positivos y negativos hasta 1991
cuando se elimino.

» El séptimo y ultimo perfodo es el que se caracteriza por la adopcién pau-
latina entre 1991 y hoy en dia de un régimen de tipo de cambio flotante,
que muchos beneficios han traido al manejo macroeconémico del pafs.
Comienza con la liberalizaciéon del mercado cambiario, pero con fuerte
intervencion del Banco utilizando los certificados de cambio, luego sigue
con la adopcién de la banda cambiaria que funcioné entre 1994 y 1999.
Finalmente, la libre flotacion se impondria a partir de ese tltimo afio
hasta el dia de hoy con la adopcién del régimen de inflaciéon objetivo.

I. El patrén oro 1923-1929

Como se sabe, bajo el patrén oro se fijaba el contenido del metal de la
unidad monetaria y de la paridad cambiaria como la relacién entre el peso-
oro y el dolar. Esta tasa era por definicion estable y era la que supuestamente
mantenia el equilibrio de la balanza de pagos (Figura 1). En caso de que ese
equilibrio se alterara, automaticamente se ajustaba el circulante, produciendo
una contracciéon o expansion del producto, hasta alcanzar un nuevo equili-
brio cambiario. El patrén oro se consideraba indispensable, ademas, en una
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coyuntura internacional en la cual los pafses desarrollados intentaban regre-
sar a ese sistema cambiario para reencontrar la estabilidad perdida durante la
Primera Guerra Mundial. El Banco de la Republica adopto en su ley organica
el patrén oro, y el contenido de oro de la moneda se fij6 el que habia estado
vigente desde 1912. El Banco, asi “fue uno de los primeros en marcar el auge
de adhesion internacional al régimen monetario” (Avella, 2016, p. 73).

Figura 1. Evolucion de la tasa de cambio 1923-1931
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Fuente: elaboracién propia..

Como se aprecia en la Figura 1, si bien la tasa nominal se mantuvo muy
estable hasta 1931, ]a tasa real de cambio s registré variaciones, revaluandose
continuamente entre 1923 y 1928, para luego devaluarse entre 1929 y 1931
por el incremento de los precios internos. En el primer periodo, la econo-
mia creci6é vigorosamente con un aumento de la inflacién mientras que en
el segundo producto de la Gran Depresion y el cierre del crédito externo la
economia decrecié y experimento incluso el fenémeno de la deflacion.

Entre 1923 y 1928 la economia colombiana vivié un periodo de auge con
gran estabilidad macroeconémica, derivada del amplio acceso que tuvo al fi-
nanciamiento externo, no solo a nivel del Gobierno nacional sino de los de-
partamentos y municipios, del ingreso de la indemnizacion de Estados Unidos
por la pérdida de Panama y por el buen desempefio de los precios del café
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en los mercados internacionales. Este financiamiento se vio reflejado en la
posibilidad de mantener déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
durante todos estos anos (Figura 2).

Figura 2. Crecimiento del PIB y cuenta corriente 1923-1931
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Fuente: elaboracién propia..

La Gran Depresion, desatada en el mundo tras el colapso en 1929 de
la Bolsa de Nueva York, trajo consigo una enorme inestabilidad econémica
caracterizada por los flujos de oro hacia Estados Unidos, las devaluaciones
competitivas de los paises, el cierre de las economias mediante la imposicién
de altas tarifas arancelarias y, consecuentemente, la reduccion del volumen y
el valor del comercio internacional.

El121 de septiembre de 1931 Gran Bretana suspendi6 la operacion del patron
oro. A la semana siguiente, Colombia procedi6 en igual sentido y en su lugar
estableci6 un régimen de controles cambiarios. Ia tasa de cambio se mantuvo sin
alteraciones por unas semanas y se exigio a los bancos depositar sus exigencias de
oro en el Banco de la Republica. En enero de 1932 se ajust6 el tipo de venta del
délar a COP 1,05, tasa que subsistio hasta febrero de 1933 cuando se devalué
el peso a 1,16 por délar y se puso fin al que se denomind régimen de patrin oro
controlade, que habia estado vigente desde septiembre de 1931 (Figura 1).
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II. La recuperaciény el régimen cambiario semilibre: 1933-1939

Comenzo entonces el segundo periodo comprendido entre 1933 y 1939,
en el cual, bajo diferentes modalidades, variantes y ensayos, el régimen de una
tasa de cambio semilibre —parte fija, parte fluctuante y, en algunos momen-
tos, libre con controles cambiarios— habria de mantenerse no sin alteraciones
(Figura 3). Las autoridades colombianas hicieron gala de creatividad y pragma-
tismo para acomodarlo a las cambiantes condiciones de una economia cuyo
sector externo dependié fundamentalmente del comportamiento de los pre-
cios internacionales del café y un acceso limitado al financiamiento externo
por haber decretado la moratoria de la deuda externa.

Figura 3. Tipo de cambio, 1932-1939
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Fuente: elaboracién propia.

Por ejemplo, en 1933 se establecié que un 85% de las transacciones de
divisas se realizarfan en el mercado libremente y el 15 % se venderian al Banco
de la Republica a una tasa fija; en 1934 no solamente se introdujo el concepto
de posicion propia de los bancos comerciales, sino que se dispuso que contra
el 85% de las divisas recibidas se entregarian certificados de depodsito que
podrian utilizarse para efectuar pagos al exterior o venderse en el mercado
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abierto. Estos titulos serfan los precursores de muy famosos certificados de
cambio utilizados una y otra vez como instrumento, particularmente en 1977
para facilitar el manejo monetario cuando el pais registré una elevacion extra-
ordinaria de precios internacionales del café.

III. La Segunda Guerra Mundial: 1940-1945

Luego vendria el tercer periodo, de 1939 a 1945, en medio de la Segunda
Guerra Mundial. En este periodo predominaron las tasas mdaltiples pero la
tasa de cambio se mantuvo relativamente estable (Figura 4). En este lapso se
paralizé el comercio mundial, pero Colombia obtuvo en todos estos afios un
superavit cambiario y acumul6 reservas internacionales, tal como se observa
en las figuras 5 y 6. Esto fue posible gracias a que las exportaciones de café
pudieron mantenerse en niveles altos como consecuencia de la firma de un
acuerdo comercial con EE. UU. Y un convenio panamericano del café que
aseguro la venta del grano a Norteamérica. Esto implicé que Estados Unidos
se convirtiera en el principal mercado del grano y que Europa perdiera la
participacion como destino cuando tradicionalmente era el principal mercado
para el grano colombiano. ILa holgada situacién externa permitié que la tasa
de cambio nominal se mantuviera estable alrededor de 1,75 por ddélar durante
los afios 1940 a 1945, como se observa en la Figura 4. Asi mismo, aunque a
tasas muy variables, la economia crecié durante la guerra y, como ya se dijo,
se genero un superavit externo (Figura 5).

IV. La posguerray la bonanza del café: 1946-1954

Finalizada esta guerra, el pais se habia comprometido ya con su partici-
pacion en los acuerdos que buscaban restablecer el sistema monetario a nivel
internacional. Colombia mantuvo una relacién cercana con el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) desde su fundaciéon. El pais participé en la reunién
de Bretton Woods en 1944, representado por una delegacién que presidio
el exministro de Hacienda Carlos Lleras Restrepo. En cumplimiento de los
acuerdos alcanzados en dicha reunién, Colombia informé al Fondo en 1945
que la tasa de cambio de paridad para su economia era de COP 1,75 por ddlar,
una tasa de que habfa mantenido bastante estable desde antes de la Segunda
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Figura 4. Tasas de cambio 1940-1945
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Figura 5. Crecimiento del PIB y Cuenta corriente 1940-1945
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Figura 6. Reservas internacionales e importaciones rorales 1940-1945
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Fuente: elaboracién propia.

Guerra Mundial y con la cual —erréneamente— se consideraba se obtendria
el equilibrio de la balanza de pagos del pafs (Figura 7).

Después del abandono del patron oro y la Segunda Guerra Mundial, las
teorfas de la tasa de cambio en el mundo habfan cambiado sustancialmente.
La que predominaba en ese momento y que sirvié de base a los acuerdos de
Bretton Woods era que la tasa de cambio de un pais debia ser, precisamente,
aquella paridad que lograra el equilibrio de las cuentas externas por un perio-
do prolongado de tiempo. Al menos mientras no sucedieran eventos externos
o internos de gran importancia de afectaran el devenir econémico del pafs. La
estabilidad de los tipos de cambio de los paises resultaba fundamental para
cimentar la recuperaciéon econémica mundial después del conflicto bélico y to-
dos los sucesos anteriores a él que habfan destruido al intercambio comercial
entre paises.

' Otros 36 pafses también notificaron al Fondo una tasa de paridad y la mayorfa de ellos tuvie-

ron que devaluar en los siguientes cinco afios de haberlo hecho.
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Figura 7. Tasas de cambio 1946-1955
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Fuente: elaboracién propia.

Por ello el FMI adopté en sus comienzos la doctrina de que las tasas
de cambio deberfan ser fijas, aunque podrian ajustarse cuando la economia
enfrentara un desequilibrio fundamental, caracterizado por un déficit considerable
y persistente de su balanza de pagos. Esto, en teoria, debia ser poco frecuente.
En los programas de los paises con el Fondo se contemplaba la existencia de
ese desequilibrio y, para su correccion, se recomendaban una serie de medidas
de politica econémica junto con la aprobacion de préstamos de balanza de
pagos por parte de la entidad, para que los paises estuvieran en capacidad
de mantener el nivel de su comercio exterior. Sin embargo, como ya se dijo,
se preveia que tales situaciones serfan extraordinarias y, por lo tanto, que los
préstamos necesarios no se solicitarfan tan frecuentemente.

Pero ello no ocurrié asi. En el cuarto perfodo de manejo cambiario, de
194521951, una vez terminada la guerra, en Colombia como en muchos otros
paises, pronto volverfan a aparecer los grandes y dificilmente manejables des-
equilibrios externos en la que amenazaban la recuperacion de las economias
por no poder atender la demanda de importaciones. La verdad es que una vez
pasado el conflicto bélico se reproduciria el patron de comercio de antes de
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la guerra segun el cual convivian unos pocos paises superavitarios y el resto
muy deficitarios en el comercio mundial.

Como consecuencia de la dificultad para atender sus necesidades de im-
portacion, desde 1948 Colombia comenzé una carrera por conseguir recursos
externos para financiarlas y evitar una devaluacién de la paridad reportada al
Fondo. Se acudié a varias fuentes y comenzo a recibir misiones de estudio de
las recién creadas entidades multilaterales como FMI y el Banco Mundial. Con
el primero, busco su asesoria con el propésito de obtener apoyo financiero
para superar sus permanentes déficits externos, si bien la relacion no resulté
sino hasta la década siguiente en créditos de balanza de pagos para el pais. El
FMI buscaba que se resolvieran primero aspectos estructurales de la econo-
mia y que, si no se resolvian, los recursos no servirfan verdaderamente. Las
autoridades nacionales, muy acostumbradas a reaccionar a los problemas so-
bre la marcha, no tenian esa misma perspectiva. Por ello, en varios momentos
ni siquiera comprendieron ni adoptaron las recomendaciones del organismo.
El Fondo siempre recomendd, por ejemplo, que Colombia eliminara las ta-
sas de cambio multiples que hacifan muy complejo el manejo de la politica
econémica, propésito que solamente se logré en 19682,

Fue evidente, ademas, en los analisis de este organismo, que habifa ne-
cesidad de convencer a las autoridades de nuestro pafs que el manejo de la
tasa de cambio dependia de la politica fiscal y de la politica monetaria, y que,
mientras no se lograra la estabilidad en estos frentes era imposible evitar las
devaluaciones abruptas. Esto naturalmente implicaba que el Banco de la Re-
publica dejara de financiar al Gobierno nacional y a la Federacion Nacional
de Cafeteros, como condicion sine gua non para evitar las crisis cambiarias y
las correspondientes devaluaciones del peso.

Las autoridades econémicas colombianas no compartian enteramente esas
visiones. En varias ocasiones, como ya se dijo, respondieron al FMI que no
podian desmontar el sistema de tasas de cambio multiples. Tampoco veian
la forma de dejar de financiar las actividades econémicas, principalmente el

2 El sistema de tipos de cambios multiples en Colombia lleg6 a ser tan enredado y complejo

que el fondo hizo notar en varias ocasiones a las autoridades que se tenfan tasas cruzadas
entre monedas inconsistentes con las vigentes en los mercados internacionales.
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café, cuyos compromisos en acuerdos internacionales obligaban a realizar un
almacenamiento del grano que el gremio no podia financiar con sus propios
medios.

Ademas de ello, las autoridades no contaban con suficientes instrumentos
de politica para cumplir las recomendaciones del FMI. Desde la creacion del
Banco, basado en un enfoque ortodoxo del patron oro, se pasé al desarrollo
de nuevas funciones que no prevefan un desborde del financiamiento por par-
te del Banco al Gobierno y mucho menos con mecanismos para compensar
el efecto sobre la cantidad de dinero circulante. Algunos esfuerzos hicieron
cuando el auge de los precios del café entre 1951 y 1954 y con las reformas
que le introdujeron al propio Banco de la Republica para darle un orden al
crédito de fomento y la creacion de los encajes marginales para tener mayor
control sobre el dinero circulante. Pero estas medidas no fueron suficientes,
ya que se continu6 financiando actividades productivas sin consideraciéon so-
bre su impacto monetario y fiscal. Al final, cuando vino la destorcida del café,
el manejo sin control de los agregados monetarios de la economia no per-
miti6 evitar un nuevo deterioro cambiario que no se pudo contrarrestar con
politicas anticiclicas.

Figura 8. Crecimiento del PIB y cuenta corrient
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Fuente: elaboracién propia.
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Con el Banco Mundial (BM) la relacién fue también estrecha pero eso
tampoco implicé flujos de financiamiento. Colombia fue el primer pafs del
continente que recibié una misién en el corto plazo —la conocida Misioén
Currie— para realizar un diagnéstico de un pais en desarrollo. Esta mision fue
muy importante para el BM porque con ella inici6é un proceso de educacioén
institucional en el tema de los paises pobres®. Este estudio fue el eje del viraje
institucional del BM y por afos fue modelo para ejercicios similares en otros
paises. El proposito de esta mision era diagnosticar la situacion de Colombia
y sugerir un solido plan de desarrollo que elevara el estandar de vida de todos
los colombianos en cinco o diez afios. Las recomendaciones abarcaban la
agricultura, industria y combustibles, todas las formas de transporte, vivienda,
servicios publicos como energia, agua, salud y saneamiento, educacion y en el
amplio campo de los asuntos fiscales, monetarios, cambiarios y bancarios.

A pesar de esta importante contribucion ella no vino acompafiada de la
tinanciaciéon del BM. El primer préstamo de esta entidad tardarfa hasta 1953
y cuando se dio se dirigio a un sector especifico, la construccion de la planta
de Acerfas Paz del Rio, que no fue muy rentable y fue aprobado mas bien por
razones politicas (Alacevich, 2009). Durante la década de 1950 llegarian mas
recursos del Banco Mundial pero también a financiar proyectos especificos de
infraestructura, sector en el cual Colombia ocuparia el primer lugar de destino
de los recursos del banco en América Latina.

Las necesidades de finales de los afios de 1940 no fueron atendidas por
las entidades multilaterales y entonces las autoridades econémicas debieron
devaluar ]a moneda en dos ocasiones en este periodo: 1948 y 1951. La primera
devaluacion de 10 % se quedo corta, en parte porque hubo de ser negociada
con el Congtreso. LLos problemas externos continuaron a pesar de la gran can-
tidad de controles a las importaciones e impuestos diferenciales establecidos

> Colombia era un pais pobre a mediados del siglo XX. El ingreso real por habitante era una

quinta parte del actual, la expectativa de vida al nacer era de 40 afios. Ademds, no existian
fuentes de informacién sobre la economia y eso llevo a que la Mision dedicara gran parte de
su tiempo a calcular estadisticas macroeconémicas como ingreso nacional, inversién, balanza
de pagos y series monetarias y fiscales.
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y que no gustaron al FMI*. En 1951 se iniciarfa un perfodo de alza de los
precios del café (Figura 9), pero ain asf en ese afo se devalué nuevamente la
moneda mas de un 20 % (Figura 7). Esta devaluacion fue mas exitosa porque
ayudo a equilibrar las cuentas externas que se siguieron mejorando con el alza
del café en los mercados internacionales.

Figura 9. Precio del café 1946-1955

80,02

—0O=—DPrecio del café en Nueva York

22,50

1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955

Fuente: elaboracién propia.

V. La destorcida cafetera y la inestabilidad cambiaria: 1955-1967

Comenzé el quinto periodo del manejo cambiario colombiano, de 1955 a
1967, que puede sefialarse como uno de los mas dificiles por su gran inestabili-
dad. Colombia tenia un problema estructural de ser un pafs mono exportador
y con grandes necesidades de divisas en un mundo donde no calificaba para
obtener préstamos externos ni de fuentes multilaterales, como ya se dijo, ni
de la banca privada.

*  La potestad de modificar la tasa de cambio y el contenido de oro que respaldaba la moneda

la tuvo el Congreso hasta 1951.
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Después de la bonanza de 1954, con la caida continuada de los precios del
café, se adopt6 una conduccion de la economia que ha sido caracterizada en
la literatura como de pare y siga, en la cual se hacian esfuerzos por estabilizar
que pronto se abandonaban y se cafa en una nueva coyuntura de desajuste y
freno de la economifa.

Asflo reconoce la historiadora del FMI Margaret Garritsen de Vries, cuan-
do describe la experiencia colombiana y su relacién con el Fondo entre 1950
y 1965, que este periodo:

muestra la turbulencia de la economia y las dificultades del pais para com-
binar los esfuerzos de estabilizacion con los esfuerzos de desarrollo” vy,
que solamente “en 1966 y 1967 cuando las autoridades colombianas se-
rian capaces de llevar a cabo un plan exitoso de estabilizaciéon y una de-
valuacion de la tasa de cambio (Garritsen de Vries, 1987, p. 706).

Figura 10. Tasas de cambio 1956-1963
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Fuente: elaboracién propia.

Antes de iniciar la segunda parte de la década de 1950 la situacién econo-
mica y politica del pais se habia deteriorado fuertemente. La situacién externa
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llegd a ser tan critica que las autoridades comenzaron a incumplir los pagos
externos del pais en 1957, afio en que ademas ocurri6 el golpe militar que
llevo a la caida y exilio de Rojas Pinilla y la asuncion de la junta militar.

En estas dificiles circunstancias, afortunadamente, acudié en ayuda de Co-
lombia el FMI. Asesoro a la nueva junta militar en un programa de ajuste que
esta vez vino acompanado de una serie de préstamos para atender desequili-
brios de la balanza de pagos. La crisis de pagos de 1957 se resolvié en parte
con esta ayuda y otros préstamos con condicionamientos de algunas medidas
exigidas por el FMI conducentes a una mayor disciplina fiscal y monetaria.

Sin embargo, después de un ajuste exitoso, la disciplina no dur6 tanto. De
hecho, se abandoné a comienzos de los afios de 1960 durante el Gobierno de
Lleras Camargo. El propio presidente Lleras sefialaba a mediados de 1961:

Ya lo dije en reciente discurso de Puerto Bertio, pero juzgo necesario re-
petirlo, que el gobierno con cada uno de estos pasos esta demostrando
que no defiende la estabilidad como una meta en si misma, ni como pro-
grama para mantener el pafs paralizado en su deficiente desarrollo actual.
Hemos superado muchas etapas en que fue necesario proceder con vigor
para realizar los ajustes indispensables y sin que hayamos adoptado una
politica inflacionaria, estamos comprometidos ya con un plan de desa-
rrollo que no podra menos que producir una expansion considerable a
medida que se ejecute el presupuesto y se vayan incorporando los prés-
tamos externos”. (Notas Editoriales, Revista del Banco de la Republica,
julio de 1961).

Es decir, se detuvieron los esfuerzos por estabilizar la economia y los
ajustes asociados se sustituyeron por un enfoque de expansion buscando el
crecimiento y el desarrollo. Sin embargo, al menos en teoria, las inversiones se
financiarfan prioritariamente con los préstamos externos. El pafs no generaba
suficientes ingresos externos o fiscales para financiar la inversiéon que estima-
ba el Plan Decenal de desarrollo promulgado por la administracion Lleras.

Estos préstamos, aunque se reactivaron en los afios de 1950, no llegaron
en las cantidades ni en las frecuencias esperadas. Aun asi el enfoque no cambio,
conlo cual, fue el Banco de la Republica el encargado de financiar al Gobierno
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Tabla 1. Principales indicadores econdmicos 1956-1967

™ @ ®) 4 6) ©) @) ® ) (10)

COP/USD 1994 = 100 % UsSD % PIB % (US. CTS./1b) cor cor UsD
millones millones millones millones
Afo Tipo de ITCR  Crecimiento  Reser. inter. Cra. Inflacién  Preciodel ~ Balance Situacién Import.
cambio PIB corriente café en presu. fiscal totales
nominal Nueva York
1956 2,510 34,59 4,06 144,00 -1,74 7,82 73,97 -37,39 -43,36 605,40
1957 3,840 45,56 2,23 157,00 0,84 20,23 63,94 -106,97 -4,89 454,20
1958 6,410 72,17 2,46 173,00 2,25 8,10 52,34 80,79 18,21 383,90
1959 6,400 67,49 7,23 230,00 1,90 7,86 45,22 247,73 201,47 402,50
1960 6,650 66,21 4,27 178,40 -0,95 7,22 44,89 182,87 130,52 496,40
1961 6,700 63,73 5,09 170,60 -2,35 5,90 43,62 -223,11 -238,18 530,81
1962 6,780 62,56 5,41 115,80 -1,26 6,41 40,77 -315,07 -792,36 501,96
1963 9,000 62,12 3,29 124,60 -0,98 32,56 39,55 -179,57 -210,26 498,03
1964 9,000 57,82 6,17 147,20 -0,42 8,92 48,80 391,48 23,51 575,40
1965 10,500 55,67 3,60 145,30 1,64 14,55 47,44 19,03 -377,88 433,98
1966 13,500 58,38 5,35 144,10 -2,83 12,98 44,12 678,00 153,71 638,95
1967 14,540 70,56 4,20 149,40 0,32 7,30 41,14 660,36 879,00 464,31

Fuente: (1) Principales Indicadores Econémicos, Banco de la Republica (cuadro 11.46) y actualizacidn con base en la informacién de la
seccién cambiaria y de operaciones de mercado - Banco de la Republica. Se refiere a la cotizacién de venta. (2) Tomado de GRECO (1999).
Se refiere al indice de tasa de cambio real con respecto al délar y con base en 1994 = 100 (sin arancel). Se calcula con respecto a la devaluacién
nominal respecto al délar. (3) rincipales Indicadores Econdmicos del Banco de la Republica 1923-1997. 1946-1949: tomado de CEPAL a
precios 1950. 1949-1970: metodologia de ONU Rev 2, precios 1958. 1971-1996: metodologia ONU Rev 3, precios 1975. (4) Reservas
Internacionales Brutas reportadas por el Banco de la Republica a diciembre de cada afio. (5) Banco de la Reptblica. CC como porcentaje del
PIB. (6) Banco de la Reptblica. Indice de precios GRECO, se empalmaron las siguientes series: 1946-1954: Pmatycv, 1955-1967: Inflacién
del IPC. (7) Federacién Nacional del Café (8) Revista del Banco de la Republica. (9) Revista del Banco de la Republica. Incluye ajustes por
Balance del Tesoro. (10) GRECO 1999.
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en su enfoque desarrollista (véase columnas 8 y 9 de la Tabla 1). Por ello no
extrafia que a partir de 1962 y hasta 1966 se agravaran las crisis econémicas
manifestadas en fuertes desequilibrios cambiarios reflejados en importantes
déficits de cuenta corriente y reservas internacionales netas negativas (Tabla
1). Las autoridades tuvieron que hacer gala de demasiada creatividad en el
manejo del tipo de cambio para evitar devaluaciones abruptas y las que no se
pudieron evitar pasarfan una gran cuenta de cobro a los gobiernos en los que
ocurrieron, en particular, el de Guillermo Leén Valencia en 1963.

Fue tal el impacto politico que tuvo este incremento de la tasa de cambio,
que el Gobierno de Valencia quedé muy debilitado. Aun asi, se decidié hacer
un ajuste salarial de mas del 30% en ese mismo afio. Este aumento dispa-
16 la inflacién a mas de un 32 % y erosioné completamente el efecto de la
devaluacion sobre el desequilibrio de las cuentas externas (Tabla 1).

Continuaron entonces los problemas de desajustes macroeconémicos has-
ta que se desat6 la mas aguda de las sucesivas crisis cambiarias que ocurrieron
en este periodo. Fue precisamente la de mediados y finales de 1966, bajo este
mismo gobierno, cuando, ante el incumplimiento en el programa acordado
con el FMI, en noviembre de 1965, se cerraron las fuentes multilaterales de
crédito externo para el pais y el Fondo consideré no reactivarlas hasta que se
procediese a una nueva devaluacion del peso.

La devaluacion exigida por el FMI gener6 una fuerte tension con el Go-
bierno que habia iniciado labores en agosto de 1966. El presidente Carlos
Lleras Restrepo se nego a efectuarla y opté por actuar por su parte y estable-
cer un estricto control de cambios, poner fin al programa de liberacion de
importaciones vigente y expedir, en marzo de 1967, un nuevo Estatuto Cam-
biario mediante el Decreto-Ley 444 de 1967, dictado en uso de facultades
extraordinarias otorgadas por el Congreso al Gobierno.

VI. Elsistema de minidevaluaciones: 1967-1991

En el sexto periodo transcurrido entre 1967 y 1991 fue el Estatuto Cam-
biario el que dot6 a las autoridades de reglas mas claras y estables para condu-
cir la relaciéon econémica con el exterior, y constituyé un hito muy importante
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en la historia de la economia colombiana de la segunda parte del siglo XX.
Constituyé desde luego, una muestra de ese pragmatismo colombiano que
esta adopcion de una tasa fija que se devaluaba diariamente, el crawling peg, que
se mantuvo hasta 1991 y demostré su eficacia para hacer frente a situaciones
de crisis cambiarias y la dificultad para afrontar las de auge externo, como la
bonanza de 1977-1978.

En un comienzo el esquema no contemplaba un sistema de minidevalua-
ciones diarias, aunque rapidamente este manejo se fue dando y resultarfa exito-
so. El mismo Fondo no sabfa muy bien qué esperar de este régimen cambiario
ya que era un sistema novedoso y opté por una posicion mas pragmatica: su
éxito dependeria del manejo que le dieran las autoridades ante los distintos
eventos que estaba enfrentando la economia colombiana. Que el Fondo no se
opuso al régimen cambiario qued6 demostrado cuando después del impasse
generado en 1966, en 1967 se restableci6 plenamente la relacion con el orga-
nismo que siguié apoyando con préstamos de balanza de pagos a la economia
colombiana hasta bien entrada la década de 1970.

A partir de lo dispuesto por el Decreto 444, los distintos gobiernos, la
Junta Monetaria—creada en 1963—y el Banco de la Republica hicieron frente a
choques externos sobre la economia, tanto de aquellos de bonanza como de
crisis. La reforma del Banco también respondia a la necesidad de separar el
manejo de la politica monetaria de las presiones sectoriales de financiamiento
que tanto impedian la coherencia de las politicas macroeconémicas. Ya se
identificaba que este era uno de los principales problemas para mantener la
disciplina monetaria que tantos efectos negativos tenia sobre la economia.

La estabilidad ausente en afios anteriores retorné con el nuevo régimen.
Esto permiti6é una aceleracion del crecimiento econémico que registrd tasas
superiores al 6% anual y ayud6 a consolidar una base exportadora de pro-
ductos distintos al café hasta entonces inexistente (Figura 11). Entre finales
de los sesenta y mediados de los setenta se diversificaron las exportaciones
llamadas menores. La inflacién por su parte se mantuvo estable hasta 1971,
cuando empezé a aumentar hasta situarse en dos digitos. Como se analiza
mas adelante el propio régimen de minidevaluaciones era un mecanismo muy
importante de indexacién de los precios.
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Ya para ese momento muchos paises y el propio FMI habian dejado de
creer en la necesidad de tener una tasa de cambio fija. Casi todos los paises
movieron sus tasas durante los afios de 1950 y 1960 y aun asi el comercio
mundial continué recuperandose. En 1971, finalmente, se pondria en jaque
la estructura de los acuerdos de Bretton Woods, con la eliminacion de la con-
vertibilidad del oro en agosto de 1971 por parte de Estados Unidos cuando el
precio oficial del oro se establecié en US$42,22 1a onza troy, después de per-
manecer estable en US$35 desde 1945, al tiempo que el precio no-oficial del
oro se triplicé en los mercados internacionales. El délar se devalu6 entonces
con respecto al oro en 12% y en otro 1% quince meses después (Wiesner,
1978). El esquema de tasas fijas y el patron délar-oro entré en crisis a nivel
mundial y la demora de los paises en adoptar un nuevo régimen de tasas fluc-
tuantes “significé una inundaciéon de délares en los mercados internacionales”
(Wiesner, 1978, p. 20). En un muy poco tiempo se presentd un incremento
muy grande en las reservas internacionales en el mundo y la inflacién mundial

fue “inevitable” (Wiesner 1978, p. 20).

Figura 11. Inflacién y crecimiento del PIB 1968-1975
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Fuente: elaboracién propia.

La mayor inflacién mundial y una serie de acontecimientos politicos y
geopoliticos contribuyeron a la elevacion de los precios del petréleo y otros
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productos basicos. A mediados de los afios 1970 sobrevino ademas un alza
extraordinaria de los precios del café por la sequia de los cafetales brasilefios.
A pesar de todos estos choques externos, algunos positivos y otros negativos,
en Colombia no se abandoné el manejo cambiario. Sin embargo, el régimen
de minidevaluaciones gener6 problemas con la bonanza porque los mayores
ingresos de divisas se monetizaban y representaban un crecimiento excesivo
de los medios de pago que a su vez presionaba la inflacién interna. Como
consecuencia de ello las autoridades redujeron el ritmo de devaluacion, medi-
da que se acompafi6é con otras como la mayor liberaciéon de importaciones y
aumento del encaje marginal del 100 %. También se establecieron controles
al endeudamiento privado externo y un aumento de la tributacion cafetera
para desacelerar la demanda interna. No obstante, el manejo macroeconémi-
co, por ausencia de instrumentos mas sofisticados, fue mas bien prociclico y
sus efectos benéficos sobre los ingresos del pais no repercutieron en mucho
mayor crecimiento sostenido de la economia.

Figura 12. Precio del café y el petrileo 1976-1982
Precio del café en Nueva York CTS/Ib (eje det.)
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Fuente: elaboracion propia.
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Figura 13. Tasa de cambio nominal y real, 1976-1982

70 85
65 80,49
\ ———Tipo de cambio nominal e ' TCR 6409 80
60
55 75
50
45 68,0 70
40 6425 64,47 65,03
410 o 05
» 36,77
34,70
30 60
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Fuente: elaboracién propia.

El sistema de minidevaluaciones en cambio resulté mas util en la década
de 1980, cuando se desato la crisis de la deuda externa de América Latina y
Colombia enfrent6 un severo desajuste macroeconémico. Para resolverlo, sin
reestructurar la deuda externa, devalué la tasa de cambio dentro del régimen
de las minidevaluaciones y acudié al FMI con el cual acord6 un programa de 7o-
nitoria de la economia que le abrio las puertas de la banca privada internacional
para financiar las necesidades de inversion del pafs.

La economia de Colombia saldria mas rapidamente de la crisis de la deuda
latinoamericana que los demas paises de la region. Por supuesto a ello con-
tribuy6 el hecho de que no se habia endeudado tanto en los afios de 1970
como otras naciones del continente. Sin embargo, el endeudamiento publico
si aument6 a comienzos de los ochenta cuando comenzaron a subir las tasas
de interés internacionales. Por ello, al igual que otros paises latinoamericanos,
hubo de ajustar la economia a partir de 1982 generando superavits cambiarios
para atender el servicio de la deuda.

Ya superada la crisis y retornado las tasas de crecimiento a finales de la
década, se habifa diagnosticado que la economia de nuestro pais tenfa un bajo
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crecimiento potencial y se caracterizaba por tasas de inflacion, aunque esta-
bles, relativamente altas (Figura 14). Buena parte de la razén de la inflacion
persistente podia atribuirse al propio régimen cambiario que, a través de las
minidevaluaciones, perpetuaba el alza de los precios.

Figura 14. Inflacién y crecimiento del PIB, 1976-1982
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Fuente: elaboracién propia.

Con este diagnostico, mas el hecho de que ya a finales de los ochenta era
evidente que el pais enfrentarfa menores precios del café por la ruptura defi-
nitiva en 1989 del acuerdo internacional del grano, comenzarian los esfuerzos
por liberalizar la economia.

La liberalizacién sin duda representaba un paso gigante en el disefio ins-
titucional y planteaba la necesidad de realizar multiples reformas, entre ellas
los mecanismos para controlar la inflacion. Ello necesariamente implicaba un
cambio del régimen cambiario vigente durante mas de 20 afos. La verdad
era que la economia colombiana ya era muy distinta de la de afios anteriores,
no solamente porque ya no se basaba en la exportacién de un solo producto,
sino que ademas ya habia recuperado su acceso a los capitales externos, ain
con el cierre de estos durante la crisis de la deuda. Cabe recordar que en 1986
no solamente habfa un desarrollo mayor de las exportaciones menores, sino
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que ese afio se reanudo la exportacion de petrdleo que se habia suspendido
en 1975.

Ademas, el mundo veia el ejemplo que representaban los paises del su-
deste de Asia, que partiendo de niveles de desarrollo incluso mas bajos que
muchos paises latinoamericanos antes de la Guerra, ya para entonces crecian
a tasas impensadas en estas latitudes, superiores al 6% con base en sus ex-
portaciones. Colombia a duras penas lograba crecer al 4% y el peso de las
exportaciones en el PIB no alcanzaba el 20 % (Figura 15).

Figura 15. Tasas de cambio, 1982-1990
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Fuente: elaboracion propia.

VII. El mercado libre, las bandas y la libre flotacién cambiaria: 1991-2023

En este contexto, surge el séptimo y ultimo periodo 1991 ala fecha en que
se abandond definitivamente en Colombia el control de cambios vigente des-
de 1931. Como consecuencia de las nuevas visiones tedricas predominantes,
la primera mitad de los afios de 1990 fue testigo de cambios institucionales
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Figura 16. Inflacion y crecimiento del PIB, 1982-1990
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muy profundos en Colombia. La Constitucion de 1991 ordené la modifica-
cién de la estructura del Banco de la Republica y de sus competencias. Desde
entonces el Emisor desarroll6 sus funciones de banco central con autonomia
e independencia de los gobiernos de turno, gracias a lo cual obtuvo resultados
macroecondémicos, tanto en el control de la inflacion como en la formulacion
de politicas anticiclicas; serfa muy util en los afios que vendrian para responder
al impacto de choques externos de diferente indole sobre la economia.

Los cambios de principios de los afios de 1990 incluyeron la continuacion
del proceso de apertura comercial iniciado en la administracién Barco (1986-
1990) y la expedicion de la Ley 9 de 1991 que derogé el Estatuto Cambiario
de 1967 y otorgé “amplios poderes al Banco de la Republica para determinar
las reglas aplicables a las transacciones de divisas, a los controles de capital
y al régimen cambiario” (Edwards y Steiner, 2008, p. 144). A partir de esta
norma, el régimen cambiario dependeria de las decisiones adoptadas por la
Junta del Banco de la Republica para responder a las circunstancias de cada
coyuntura. Y, en efecto, entre 1991 y 1993, el Banco de la Republica adopto
diversas regulaciones que eliminaron virtualmente su monopolio sobre las
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transacciones de divisas, redujeron en gran medida el alcance de los controles

de capital e implementaron un régimen cambiario de flotacion al interior de
una banda (Edwards y Steiner, 2008, p.144).

En 1991 se realizaron procesos de liberacién comercial y de capitales si-
multaneos, lo que impondria exigencias a la autoridad: la trayectoria de la tasa
de cambio dependeria de los movimientos comerciales y también de los de
capitales. Se harfa mas dificil mantener la conduccion de la politica monetaria
con una tasa de cambio controlada en un nivel en el cual las exportaciones
fueran competitivas.

En junio de 1991, el sistema de las minidevaluaciones, o crawling peg, dejé
de existir. Inicialmente, se adopté una banda de flotacion sucia determinada
por el descuento del certificado de cambio en el momento de su recompra
inmediata por parte del Banco de la Republica. Esta primera banda se mantu-
vo hasta enero de 1994 cuando se adopt6 formalmente un sistema de banda
cambiaria dentro de la cual la tasa de cambio flotaba libremente, con una re-
valuacién del centro de la banda, motivada, en gran parte, porque en julio
de 1993 se habia declarado la comercialidad de los yacimientos de petréleo
de Cusiana y Cupiagua, en el piedemonte de los Llanos Orientales, lo cual
auguraba una gran bonanza petrolera para el pais en los afios siguientes.

Entre enero de 1994 y septiembre de 1999, cuando se elimind, la Junta del
Banco de la Republica introdujo varias modificaciones en la banda, a raiz de
los choques externos de 1997 y 1998, en momentos en los cuales se registraba
un enorme déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos en Colombia,
que cambiaron severamente los fundamentales en la economia.

La defensa del techo de la banda implicé una pérdida abultada de reser-
vas internacionales; por esta razon, en una situacion de cierre de los mercados
internacionales de capital y de pérdida de credibilidad con respecto a la soste-
nibilidad de la politica econémica, las autoridades decidieron acercarse al FMI
para negociar un acuerdo de facilidad extendida. Una condicién para la apro-
bacién de este programa fue la eliminacion de la banda cambiaria y dejar flotar
libremente la tasa de cambio. Asi se hizo y el Directorio del Fondo aprobé
en diciembre de 1999 el acuerdo, por tres afos, con recursos de crédito hasta
por USD 2700 millones y tres afios de vigencia. En retrospectiva, es claro
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que las bandas cambiarias de los afios de 1990 representaron una transicién
hacia la flotacién de la tasa de cambio.

Figura 17. Tasas de cambio 1991-1994 y banda cambiaria 1991-1999
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Fuente: elaboracién propia.

Después de una contraccion del PIB en 1999 que super6 el 4 %, el nuevo
siglo se inici6 bajo el esquema de la zuflacion objetivo y flexibilidad cambiaria. El
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Banco de la Republica avanzé hacia mayor autonomia en el manejo moneta-
rio al utilizar como instrumento la tasa de interés. Estos mecanismos facilita-
rfan por primera vez en la historia econémica del pais la ejecucion de politicas
anticiclicas, como lo hizo exitosamente al enfrentar el impacto de la crisis fi-
nanciera internacional de 2008-2009 —Ia Gran Recesién— sobre la economia
colombiana. En efecto, aunque la actividad productiva se desaceleré notoria-
mente después del importante ritmo de crecimiento entre 2004 y 2007, no se
registré una contraccion del producto interno bruto (PIB), como si ocurrié
en otros paises de la region (Figura 18).

Figura 18. Crecimiento del PIB y cuenta corriente 2000-2023
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Fuente: elaboracién propia.

Durante el periodo de consolidaciéon del régimen de inflacion objetivo y
la flotacién del tipo de cambio las autoridades sin embargo se debatieron en
varias ocasiones sobre la necesidad de intervenir en el mercado cambiario para
evitar las excesivas fluctuaciones de la tasa de cambio en el corto plazo. Entre
2002 y 2014 cuando aument6 sustancialmente el precio del petréleo (Figura
19), hubo varios perfodos y formas de intervencion del Banco como las op-
ciones de volatilidad, ventas o compras de contado, swaps, encajes, entre otras,
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como se aprecia en la Figura 20. Asi mismo, en 2008, el gobierno de turno uti-
liz6 otros mecanismos para controlar la entrada y salida de capitales en varios
momentos de este perfodo como los plazos minimos requeridos para las in-
versiones de capitales de corto plazo. Estas experiencias sin embargo dejaron
como leccion que el poder de intervencion del Banco en el mercado cambia-
rio era limitado y todavia mas cuando muchos de los movimientos cambiarios
respondian a eventos internacionales. Hoy en dia pocos se plantean este tipo
de intervenciones en el mercado cambiario.

De igual manera, al sobrevenir el colapso del precio del petréleo entre
2014y 2019, el peso se deprecio en cerca de 70 % en un periodo de dieciocho
meses y, si bien el Banco de la Republica intervino en el mercado para moderar
el impacto de la devaluacion sobre las expectativas de inflacion, la economia
se estabilizo satisfactoriamente desde 2017.

Figura 19. Precio del café y el petréleo 2000-2021
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Fuente: elaboracion propia.

A comienzos de 2020, Colombia recibié un choque externo de diferente
indole, el de la pandemia del coronavirus, que obligd al Gobierno y a la Junta
del Banco de la Republica a adoptar medidas drasticas durante ese afio, con
consecuencias profundas sobre la economia por los impactos simultaineos
sobre la oferta y la demanda agregadas. El PIB se contrajo 7% en 2020, el
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Figura 20. Tasas de cambio e intervenciones del Banco de la Repiiblica, 2000-2022
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Fuente: elaboracion propia.

déficit fiscal cerré el afio en 7,8 % del PIB y la deuda publica ascendié al 61,4 %
del PIB (Figura 21). La tasa de cambio se devalu6 rapidamente en los primeros
meses de la pandemia, pero luego bajé y registré una caida de 12,4 % en el
afio, gracias al conjunto de medidas de la Junta del Banco que incorporaron las
lecciones aprendidas en veinte afios de flexibilizaciéon cambiaria (Figura 20).
En septiembre de 2020, el directorio ejecutivo del Banco Mundial aprobé un
incremento en la linea de erédito flexible con la cual contaba el pafs desde 2010
lo que contribuy6 a despejar el espectro de una crisis cambiaria.

Como ha ocurrido en el resto del mundo, en Colombia la fuerte recupera-
cion de la economia en 2021 y 2022 se ha visto acompanada de un fenémeno
inflacionario, debido a los incrementos del gasto tanto publico como privado,
la expansion de la demanda y la disrupcion de las cadenas de suministro. A la
vez, en los tltimos meses de 2022 y los primeros de 2023, la tasa de cambio se
devalué por las alzas de las tasas de interés internacionales y la incertidumbre
sobre la evolucion futura de la economia colombiana.
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Figura 21. Deuda neta del Gobierno Central como % del PIB, 2010-2022
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Fuente: elaboracién propia.

En las circunstancias del primer semestre de 2023, existe evidencia sufi-
ciente de que solamente en casos muy especificos y coyunturales son efectivas
las intervenciones del Banco de la Republica en el mercado. Y, mas importan-
te, que el régimen cambiario y la tasa de cambio flexible no son objeto de
cuestionamiento ni por los empresarios, ni por los politicos, ni por la opi-
nién publica. Es como si después de tantos afios de una historia compleja de
manejo cambiario, sighada por la amenaza de un déficit estructural de la ba-
lanza de pagos sin fuentes suficientes de financiamiento externo, se hubiera
encontrado el régimen cambiario apropiado para las condiciones del pafs.
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Introduccién

A principios del siglo XX, no habfa presencia de bancos centrales en suelo
americano. Sin embargo, para 1930, ya existfan trece de ellos. Este articulo se
propone abordar tres preguntas fundamentales: ¢Por qué la creaciéon de ban-
cos centrales en América Latina se demoré tanto? ¢Cudles fueron las circuns-
tancias bajo las cuales se establecieron y cuales eran sus objetivos? ¢Y por qué
experimentaron cambios abruptos después de la crisis de 1929? A través de un
analisis de la historiografia disponible sobre este tema, este articulo identifica
tanto las continuidades como las rupturas que ocurrieron en el subcontinente
desde mediados del siglo XIX hasta la década de 1940, centrandose en las
necesidades fiscales de los gobiernos y el desafio de la inestabilidad financiera
y monetaria.

La literatura historica sobre bancos centrales ha demostrado que las razo-
nes detras de su establecimiento son variadas. Goodhart (1988) sostiene que
en Europa occidental se desarrollé un proceso evolutivo, donde los bancos
gubernamentales y los bancos de emisiéon unicos gradualmente evoluciona-
ron hacia la formaciéon de bancos centrales entre los siglos XIX y XX. Sin
embargo, en el continente americano, la creaciéon de bancos centrales fue
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mas resultado de circunstancias institucionales especificas, lo que cuestiona
la nocién de una evolucidn clara en las estructuras bancarias de los paises del
hemisferio.

En América Latina, Pert estableci6 su primer banco central en 1922, se-
guido por otros paises que hicieron lo propio en las dos décadas siguientes.
Se ha argumentado que motivos tanto politicos como econémicos jugaron un
papel crucial en el establecimiento de los primeros bancos centrales, un pro-
ceso que se intensifico a partir de la década de 1920 (Diaz Fuentes & Marichal,
1999). Aunque el proceso fue gradual, siete bancos centrales fueron creados
en la region en los afios de 1920, seguidos de cuatro mas en los afios de 1930,
y el resto en la segunda mitad del siglo XX. Los objetivos de su establecimien-
to variaron. Mientras que los primeros bancos centrales buscaban satisfacer
las necesidades gubernamentales, asi como aquellas relacionadas con el sector
bancario y la estabilidad monetaria, en la década de los afos de 1930 fue la
crisis internacional generada por la Gran Depresion la que fungié como un
factor determinante en su formacion.

El articulo continuara su estructura de la siguiente manera: en la primera
seccién, se examinaran los antecedentes de la banca central en América Latina.
La segunda seccion se enfocara en la creacion de bancos centrales durante los
afios de 1920, destacando el papel del asesor monetario por excelencia, Edwin
Kemmerer. A continuacion, se analizara la experiencia de los bancos centra-
les en la década de 1930, poniendo énfasis en las consecuencias del colapso
financiero de 1929 y los inicios de la Gran Depresion. Finalmente, el articu-
lo concluye con reflexiones sobre las tendencias clave de la banca central en
Latinoamérica en la posguerra, y las transformaciones de largo plazo surgidas
por la crisis.

I. Antecedentes de la banca central en América Latina a inicios del siglo XX

La revision de diversos casos historicos sobre el surgimiento de la banca
en los paises latinoamericanos resalta la importancia de considerar ciertos
antecedentes a principios del siglo XX, ya que estos influyeron en las formas
y los momentos en que se establecieron los nuevos bancos centrales. El auge
de la banca comercial en la regiéon a mediados del siglo XIX coincidié con
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la expansion del comercio internacional. América Latina se sumo a esta “ola
larga” de comercio mediante el aumento de las exportaciones en varios paises,
lo que impulsé un crecimiento econémico notable y foment6 la creacion de
nuevas empresas. Una manifestaciéon del impacto de este nuevo dinamismo
econémico y comercial fue la formacién de incipientes redes de bancos en
ciudades de Brasil, Argentina, Chile, Perd, Uruguay y Cuba entre 1850 y 1873,
dando lugar al establecimiento de alrededor de ochenta bancos comerciales
en apenas dos décadas (Marichal, 2021).

En la década de 1880, se renovo la banca en las principales naciones latino-
americanas, inicialmente en las capitales y luego se extendi6 a localidades hacia
finales de esa década. Los bancos mas grandes abrieron sucursales en todo el
pais y comenzaron a surgir bancos regionales (Cerutti & Marichal, 2003). Este
periodo coincidié con la consolidacion de gobiernos nacionales bajo estructu-
ras oligarquicas, lo que a menudo se considera como un factor que permiti6 la
expansion econémica. De hecho, la expansion de bancos nacionales resulté ser
una innovacion institucional en el sector financiero que mejord la eficiencia en
la gestion de las finanzas estatales y las deudas publicas. Bancos prominentes en
sintonfa con el gobierno incluyeron el Banco do Brasil (1850-1905), el Banco
Nacional de Chile (1865-1893), el Banco Nacional de Argentina (1872-1890), el
Banco Nacional de los Estados Unidos de Colombia (1881-18906) y el Banco
Nacional de México (1884-hasta la actualidad).

Cada una de estas entidades tenfan caracteristicas diversas. Algunas eran
de propiedad privada, como el Banco do Brasil, el Banco Nacional de Chile y
el Banco Nacional de México, mientras que otras, como el Banco de la Nacién
Argentina, tenfan participacion estatal en su accionariado (Marichal, 1997). Es-
tos bancos comerciales también colaboraban estrechamente con sus gobier-
nos, proporcionando crédito a las tesorerfas y gestionando diversas cuentas
publicas. No obstante, la emision excesiva de billetes bancarios, algo comun
en la década de 1880, llevé a crisis bancarias en la siguiente década. Por ejem-
plo, en Argentina, la crisis bancatia de 1890/91, que coincidi6é con una crisis
de deuda externa, dur6 un afio y medio y tuvo un impacto devastador. Los
dos mayores bancos estatales, el Banco Nacional y el Banco de la Provincia
de Buenos Aires, quebraron, al igual que diez bancos regionales propiedad de
los gobiernos provinciales. Esta crisis condujo al establecimiento del Banco

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, edicién especial 2023



Flores-Zendejas, J., y Marichal, C.: La formacién de la banca central en América Latina...

de la Nacion Argentina, que no solo se convirtié en el mayor banco de la
capital, sino que también estableci6 sucursales en practicamente todas las ciu-
dades importantes de provincia y en las grandes ciudades (Regalsky & Iglesias,
2017). Esto se debi6 al auge exportador de 1890-1914, pero también reflejo
el éxito de la politica muy prudente de los gestores del nuevo banco, que man-
tuvieron reservas metalicas muy elevadas para que no se repetiria una crisis
financiera como la de 1890-1891.

En Brasil, durante el auge bursatil extraordinario de 1889-1891 conocido
como el “Encilhamento”, la posicién del Banco do Brasil se debilité debido a
la competencia creciente con dos grandes bancos que obtuvieron privilegios
gubernamentales en la emision de billetes. La rivalidad se intensificé cuando
los dos bancos rivales, el Banco dos Estados Unidos do Brasil y el Banco Na-
cional, se fusionaron en 1890 para crear el Banco da Republica. En 1892, se
desat6 un colapso financiero generalizado que result6 en la caida de muchas
empresas antiguas y nuevas. Para restaurar la confianza en el crédito publi-
co y privado, se implement6 un nuevo plan de reestructuraciéon que condujo
a la fusién del Banco do Brasil y el Banco da Republica. Finalmente, estas
reformas dieron lugar a la reconfiguracion del Banco do Brasil en 1905, con-
virtiéndolo en una institucién dominante en la banca brasilefia durante gran
parte del siglo XX (Triner, 2000).

En Chile, la crisis bancaria sigui6 a la guerra civil de 1890-1891 y a la caida
del gobierno de Balmaceda. También en este caso —y de forma sorprendente-
mente similar— el gobierno intervino para forzar la fusién de los tres mayores
bancos en una institucién dominante, el Banco de Chile, que asumirfa varias
de las funciones de un banco estatal, aunque continuarfa siendo una empresa
privada que contintia operando hasta nuestros dias.

LLos mencionados bancos latinoamericanos no tenian muchas similitudes
con el Banco de Inglaterra de la época. Ahora bien, resultan mas evidentes
los paralelos en su estructura y organizacion con el Banco de Espafia o, aun
mas, con el Banco de Francia, operando simultineamente como bancos de
Estado y bancos comerciales. A su vez, realizaban préstamos a sus respecti-
vos gobiernos, manejaban las cuentas corrientes bancarias de los gobiernos y
administraban aspectos importantes de la deuda externa. A fin de cuentas, una
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revision de la gran diversidad de sus operaciones induce a pensar que eran ver-
daderos bancos universales, ademas de ser bancos de gobierno. De hecho, buena
parte de las operaciones de los grandes bancos nacionales en Latinoamérica
solia realizarse con el sector privado, principalmente mediante el crédito de
corto plazo otorgado a hacendados y casas comerciales, pero también a las
empresas mas importantes, ferroviarias, mineras e industriales. Es de particu-
lar interés sefialar que en los casos de Argentina, Brasil y México los mayores
bancos nacionales desempefnaron algunas funciones de “banca central” mu-
cho antes de la creacién de los bancos centrales como tales. Pero ninguno de
estos grandes bancos “gubernamentales” se convirtié en banco central. Este
tipo de innovaciones institucionales habrian de arribar mas tarde.

A partir de la Primera Guerra Mundial (1914-1918) y el abandono del pa-
tron oro en la mayorfa de las naciones, regresé el desafio de la emision de
billetes bancarios inconvertibles, que aument6 de manera notable tanto en
los paises en guerra como en las naciones latinoamericanas, donde los défi-
cits fiscales tendieron a expandirse, en parte por los desequilibrios en cuenta
corriente como por la suspension de las inversiones extranjeras.

Después del final del conflicto, el aumento de la inflacién en casi todos los
lugares increment6 las presiones por reordenar los sistemas bancarios y mo-
netarios. En estas circunstancias, el director del Banco de Inglaterra, Montagu
Norman, convenci6 al primer ministro del Reino Unido, David Lloyd George,
para que convocara a la Conferencia Econémica y Financiera en Génova en
la primavera de 1922 (do Vale, 2021). Entre varios temas, discutidos por de-
legados de 34 naciones y apoyados por la flamante Sociedad de las Naciones,
se enfatizo la necesidad de reducir la inflacion, pero también se formularon
propuestas para la creacion de bancos centrales en Europa central y oriental
a partir del derrumbe del Imperio Austrohungaro y del Imperio Otomano
(Holtfrerich et al., 1999).

En América Latina, las propuestas de la Sociedad de Naciones fueron recibi-
das con interés y en varias naciones comenzaron a discutirse posibles reformas
en los respectivos congresos legislativos. Por otra parte, los banqueros estadou-
nidenses condicionaron la emisién de préstamos en el mercado de Nueva York
a la contratacion de un asesor financiero estadounidense y a la adopcion de sus
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recomendaciones que, por lo general, eran muy similares a los lineamientos de
la Sociedad de Naciones (Drake, 1989; Flores Zendejas, 2021). Esta practica dio
pie al surgimiento de los denominados #zoney doctors, una especie de consultores
internacionales que, en la practica, actuaban como si ellos y su equipo fueran un
organismo multilateral. El mas conocido de estos fue Edwin Walter Kemme-
rer, un influyente economista nombrado profesor en la Universidad de Cornell
y luego en la Universidad de Princeton (Gémez Betancourt, 2016). Kemmerer
fue consultado por los gobiernos de México (1917) y Guatemala (1919), aun-
que sus misiones fueron especialmente influyentes en Colombia (1923), Chile
(1925), Ecuador (1926), Bolivia (1928) y Peru (1930).

II. Money doctors y los primeros bancos centrales

En la Tabla 1 se muestran los bancos centrales establecidos entre 1921 y
1939. En esta seccion ofrecemos una narrativa sobre las principales motiva-
ciones y los obstaculos con los que los gobiernos de la época debieron lidiar
en los anos de 1920, mientras que en la siguiente secciéon nos enfocaremos en

los afios de 1930.

A. El caso pionero: México

Como se ha indicado, Kemmerer fue invitado a México en 1917 por el go-
bierno revolucionario, encabezado por Venustiano Carranza, quien deseaba
un informe sobre las causas de la hiperinflacién entonces en auge en México
y las posibilidades de disefiar un banco publico de emision para controlar la
volatilidad monetaria. Su intencién consistia en reemplazar al Banco Nacio-
nal de México, que habia sido dominante en el sistema bancario mexicano
antes de 1915. Las primeras propuestas para establecer un banco central en
México surgieron en ese afio, durante un periodo critico de luchas revolucio-
narias. Rafael Nieto presento la primera propuesta llamada “Proyecto para la
creacion del Banco de México”. Esta propuesta abogaba por la creacion de
un banco de emisién Gnico bajo control gubernamental, con contribuciones
de capital tanto del sector publico como privado. Ademas, se proponia la in-
corporacion de los antiguos bancos emisores a esta nueva entidad, formando
un monopolio financiero mixto (Uhthotf Lopez, 1998, pp. 100-101).
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Tabla 1. Bancos centrales establecidos en América Latina entre 1921 y 1939

Promulgaciéon de Ley  Pais Nombre

(dd/mm/aaaa)

09.03.1922 Perti Banco de Reserva del Pert

Reformado Banco Central de Reserva del Pert
03.09.1931

11.07.1923 Colombia Banco de la Republica de Colombia
07.01.1925 México Banco de México

22.08.1925 Chile Banco Central de Chile

30.06.1926 Guatemala Banco de Guatemala

04.03.1927 Ecuador Banco Central de Ecuador

19.07.1928 Bolivia Banco Central de Bolivia

19.06.1934 El Salvador Banco Central de Reserva de El Salvador
28.05.1935 Argentina Banco Central de la Reptblica Argentina
05.11.1936 Costa Rica Banco Nacional de Costa Rica
08.07.1939 Venezuela Banco Central de Venezuela

Fuente: Tamagna (1963), Flores Zendejas (2021) y pdginas web de los respectivos bancos centrales.

En respuesta al interés de Carranza en disefiar el futuro banco central,
Antonio Manero fue enviado en 1917 en una misién a Europa y América
del Sur para estudiar el funcionamiento de diversos bancos emisores. Su in-
forme, presentado en 1918, describi6 las modalidades bancarias en pafses co-
mo Argentina, Uruguay, Chile, Estados Unidos, Francia, Bélgica y Alemania
(Manero, 1918). A pesar del entusiasmo inicial del presidente, las propuestas
mas detalladas para el banco central presentadas en 1917 y una nueva ley de
instituciones de crédito en 1918 quedaron sin ratificar debido a cambios en
condiciones politicas y econémicas.

Tras la muerte de Carranza y la llegada de Alvaro Obregén al poder en
1920, se produjo un periodo de tres afios caracterizado como el “impasse”
del Banco Unico de Emision (Turrent Diaz, 1982, pp. 199-205). Bajo la presi-
dencia de Plutarco Elias Calles (1924-1928), se llevaron a cabo reformas en el
ambito financiero, incluida la nueva Ley General de Instituciones de Crédito
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redactada por Manuel Gémez Morin. Alberto J. Pani, Secretario de Hacienda,
cre6 una comision que disefio la ley y estatutos del Banco de México, con
la participaciéon de Manuel Gémez Morin, Fernando de la Fuente y Elfas de
Lima (Trejo, 1921; Manero, 1920).

Finalmente, el 15 de agosto de 1925 se ratific6 la Ley Constitutiva del Ban-
co de México, otorgandole diversas funciones como emitir billetes, regular la
circulacion monetaria, supervisar cambios internacionales y tasas de interés,
redescontar documentos mercantiles, manejar la Tesoreria del gobierno y ope-
rar como banco de depdsito y descuento (Turrent Diaz, 1982). El gobierno
poseia el 98 % de las acciones y proporcioné recursos en metalico y propie-
dades a través de la Comision Monetaria, que los habia obtenido de bancos
privados incautados desde 1915.

B. Los bancos centrales en Guatemala y los paises andinos

El segundo pais latinoamericano en contratar los servicios del profesor
Kemmerer fue Guatemala. En 1919, el gobierno autoritario de Manuel Estra-
da Cabrera (1898-1920) lo contraté para estudiar las condiciones monetarias
del pafs y hacer las recomendaciones que el caso ameritaba con el objetivo
de emprender una reforma monetaria y reducir la inflacién, que se habifa des-
bocado. Kemmerer sugirié un regreso al patrén de cambio oro, que seria
garantizado por el establecimiento de un banco central responsable de retirar
la masa de billetes inconvertibles previamente emitidos. Los derrocamientos
sucesivos de los presidentes Estrada Cabrera y de Manuel Herrera pusieron
estas propuestas en el congelador. Pero bastante pronto algunas de las me-
didas de Kemmerer se implementaron, comenzando en 1923 con la Oficina
de Regulaciéon de Cambios de Moneda. Después de varios retrasos, en no-
viembre de 1924 se establecié una nueva moneda nacional, el Quetzal, con
un contenido de oro equivalente al del délar estadounidense, pudiendo man-
tenerse un tipo de cambio estable hasta la suspension del patrén oro en 1933.
El tema del banco central resulté mas polémico y hubo que esperar hasta el 30
de junio de 1926, cuando la Casa de Cambio se transformé en una institucion
—similar a un banco central— con derechos exclusivos sobre la emisién de
billetes.
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Al igual que en los casos de México y Guatemala, el camino hacia la crea-
cién de un banco central fue bastante azaroso en el caso de Colombia y mar-
cado por circunstancias politicas y econémicas cambiantes, en ocasiones dra-
maticas. Entre 1870 y 1880, el sistema bancario colombiano operé sin panico
bancario. A pesar de ello, este sistema concluy6 en 1880 cuando el presidente
de la Republica, Rafael Nufiez, decidié establecer el Banco Nacional (1881-
1896), bajo control gubernamental, con extraordinaria capacidad de emision,
lo que puso fin a la banca libre en sentido estricto. La nueva entidad no era
rigurosamente un banco central, pues no servia como prestamista de ultima
instancia a los demas bancos y, ademas, al menos en los primeros afios, no
tenfa control sobre la oferta monetaria. El perfodo 1880-1886 sigui6 siendo
una era de banca maltiple en Colombia, ya que el Banco Nacional y los ban-
cos comerciales siguieron emitiendo billetes convertibles a oro. Sin embargo,
posteriormente comenzoé a incrementarse la emision de billetes inconvertibles
por parte del Banco Nacional para cubrir los grandes déficits generados por
el gobierno de Nufiez, y finalmente se torné incontrolable. Esta situacion em-
peord de manera dramatica al desatarse la guerra de los Mil Dias (1899-1902),
que genero6 una hiperinflacién alucinante.

Adolfo Meisel ha reconstruido en gran detalle los debates politicos y eco-
némicos en Colombia entre 1904 y 1920 sobre la conveniencia de crear nue-
vos instrumentos bancarios y monetarios (Meisel-Roca et al., 1990). En este
periodo, el pais logro estabilizar su sistema monetario y su economia, y disfru-
t6 de un sélido crecimiento exportador basado en las exportaciones de café.
A comienzos de la década de 1920, se aceleraron las reformas econémicas
para atraer préstamos del exterior, mejorar la infraestructura de transporte y
establecer un sistema bancario mas solido y moderno. El presidente de la re-
publica, Pedro Nel Ospina (1922-1926), inicialmente solicité autorizacion del
Congteso para la creacion de un banco central, pero los legisladores contesta-
ron que el primer paso debia ser la contratacion de una mision extranjera de
expertos en finanzas. Como resultado, la llegada de una misioén del profesor
Kemmerer en 1923 contribuy6 a acelerar las reformas que ya se discutian en
los circulos politicos y empresariales en Bogota. La fundacion del instituto
central en ese aflo se acompafi6 de la ratificacion de otras innovaciones, co-
mo el establecimiento de una superintendencia de bancos privados, aumentos
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impositivos y la creacion de la Controlaria General para supervisar el ejerci-
cio del presupuesto gubernamental. Pese al impacto posterior muy duro de la
Gran Depresion en Colombia, estas instituciones han perdurado a lo largo del
siglo XX y llegan hasta nuestros dias (Drake, 1989; Sanchez Torres & Bedoya
Ospina, 2017).

En Chile, al igual que en Colombia, se venfan discutiendo numerosas pro-
puestas para la creacion de un banco central desde 1920, tanto en la legislatura
como por parte del ejecutivo del gobierno. ILa administracién encabezada por
Arturo Alessandri (1920-1926) tuvo que sortear grandes dificultades politicas,
especialmente en 1924 cuando fue expulsado de la silla presidencial por una
junta militar que deseaba que revocara sus propuestas de politicas sociales fa-
vorables a las clases trabajadoras. No obstante, en 1925, gracias a una division
en las filas militares, fue devuelto al poder ejecutivo y ese afio superviso la ra-
tificacién de una nueva constitucién y también la creacién del banco central,
asesorada por Edwin Kemmerer.

En realidad, existié un amplio consenso en distintos sectores sociales que
favorecieron la invitacion al #oney doctor norteamericano para arribar con su mi-
si6n de expertos fiscales y financieros con el objeto de llevar a cabo propuestas
de reformas. Como sefiala Drake (1989), la presencia de Kemmerer permitio
zanjar diferencias politicas entre liberales y conservadores. Al mismo tiempo,
recibi6 el beneplacito del ejército, dirigido por el general Carlos Ibafiez, quien
estableci6 un pacto con Alessandri con tal de poner en marcha las reformas fis-
cales y financieras propuestas por Kemmerer. En agosto de 1925, se establecié
una agencia para la estabilizacion de los cambios de moneda, el patrén oro y el
Banco Central de Chile (Drake, 1989; Corbo & Hernandez, 1997). Al mismo
tiempo, Kemmerer propuso y logré que el ejecutivo aprobase la creacion de va-
rias agencias parecidas a las existentes en los Estados Unidos, en particular un
contralor de la moneda —Comptroller of Currency—, una superintendencia nacio-
nal de banca y una controlarfa para supervisar los presupuestos y, en particular,
los ingresos publicos. A su vez, se ratificaron en ese afo reformas impositivas,
incluyendo aumentos de los impuestos directos sobre fortunas y propiedades,
y se redujeron los impuestos sobre los nitratos exportados. De manera com-
plementaria, se inicié un plan para lograr un aumento muy considerable de los
empréstitos externos negociados a través de la banca de Nueva York.
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La experiencia financiera de Ecuador durante este periodo fue similar a la
de Chile. La creacién del Banco Central de Ecuador se logréd en 1927, después
de la instauracién de un gobierno militar que surgié de la Revolucion Juliana
en 1925. Ademas de las luchas politicas, es crucial considerar los conflictos y
las negociaciones entre diferentes grupos de bancos, especialmente los ban-
cos dominantes en Guayaquil y aquellos mas cercanos a las finanzas guber-
namentales en Quito. Hasta 1924, el gobierno ecuatoriano acumulé deudas
significativas con bancos en el puerto principal del pafs, Guayaquil, siendo el
Banco Comercial y Agricola uno de los mas destacados (Drake, 1989). Debido
a la dificil situacién econémica en la década de 1920, el gobierno recurrio a los
bancos de Guayaquil para obtener créditos y adelantos a corto plazo. Estos
bancos emitian billetes sin la obligacién de respaldarlos con reservas equiva-
lentes en oro, lo que les otorgd un gran poder. Entidades como el Banco
Comercial y Agricola llegaron a influir en la seleccion de ministros y la elec-
ci6én de diputados. Sin embargo, la situacion fiscal empeoré notablemente en
1925 debido al crecimiento de las deudas gubernamentales (Naranjo Navas,
2017). En este contexto, el 9 de julio, bajo el liderazgo del General Francisco
Gomez de la Torre, estallé una rebelion militar que derrocé al gobierno.

Las tensiones politicas y militares estaban relacionadas con el conflicto
regional entre la Costa y la Sierra, que se acentu6 a medida que los bancos de
la costa se convirtieron en los principales prestamistas del gobierno central.
En contraste, uno de los protagonistas clave en la rebelion contra los acreedo-
res estatales fue el banquero Dillon, elegido para formar parte de la Primera
Junta de Gobierno Provisional y ministro de Hacienda. Posteriormente, for-
m6 parte de la primera junta directiva del Banco Central del Ecuador y apoyé
la disminucion de la influencia de los bancos de Guayaquil en beneficio del
gobierno central y los bancos de Quito (Naranjo Navas, 2017). En este con-
texto, el gobierno cerré el Banco Comercial y Agricola y utilizé sus reservas
para financiar la Caja Central de Emision y Amortizacioén, que se convirtié
en parte fundamental del recién creado Banco Central de Ecuador, inaugu-
rado en 1927. Esto se relaciono con la visita del profesor Kemmerer a fines
de 1926, cuando el régimen militar lo convoco para proponer reformas fi-
nancieras. Muchas élites ecuatorianas acogieron favorablemente la llegada del
profesor estadounidense y sus colegas, creyendo que mejorarfan las finanzas
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publicas y atraerfan inversiones y préstamos de Estados Unidos, lo que efec-
tivamente sucedi6 entre 1927 y 1929 (Drake, 1989). Después de la partida de
Kemmerer, una comision de funcionarios y banqueros privados estableci6 las
bases institucionales para la creacion del banco central. A pesar de la oposi-
cion de algunos sectores de la oligarquia comercial y financiera de Guayaquil,
el gobierno militar respaldo la nueva entidad e incluso alent6 a los oficiales
militares a invertir en el banco central (Drake, 1989). Uno de los argumentos
era que el nuevo banco contribuirfa a reducir la deuda publica, aunque irénica-
mente, como sefiala Naranjo Navas, el aumento del gasto militar gener6 una
situacion financiera critica en Ecuador antes incluso del comienzo de la Gran

Depresion (Naranjo Navas, 2017).

En el caso de Bolivia, la formacién del banco central se distinguié en
gran medida de otros paises andinos, ya que se estableci6 directamente sobre
la base de un banco existente, el Banco de la Nacién Boliviana, fundado en
1911. Era un banco mixto con el 55 % de su capital en manos del gobierno
y el resto en manos de particulares. Esto ocurrié poco después de que el
gobierno se comprometiera a adoptar una especie de patron oro, aunque la
moneda local estaba vinculada a la libra esterlina a una tasa de 12.63 bolivianos
por libra (Banco Central de Bolivia, 2015). Sin embargo, cuando el gobierno
propuso una reforma bancaria en agosto de 1913, argument6 que el patrén
oro ”’se estrell6 fatalmente contra el billete multiple que ha hecho del papel el
unico y obligatorio medio circulante”(Banco Central de Bolivia, 2015, p. 70).
Los cuatro bancos entonces operativos en Bolivia emitfan estos billetes. El
poder ejecutivo deseaba establecer un billete unico, por lo que el 1 de enero
de 1914 promulgé una ley que otorgd al Banco de la Nacion Boliviana (BNB)
el monopolio de emision por 25 afios. Esta entidad financiera aprovechd su
privilegio para aumentar la circulacion de sus billetes y establecié numerosas
sucursales regionales.

El BNB se habfa convertido en la entidad dominante en el pequefio mer-
cado financiero boliviano, aunque no podia proporcionar al gobierno todos
los fondos necesarios para cubrir sus déficits. Para ello se negociaron una se-
cuencia de préstamos en Nueva York en los afios de 1920 con diversas casas
bancarias que llevaron la deuda externa del pais a superar 60 millones de d6-
lares a principios de 1927 (Marsh, 1928). Este era precisamente el momento
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en que el presidente Hernando Siles invité a Kemmerer a organizar una mi-
sion para impulsar una serie de reformas monetarias y bancarias. El momento
era propicio, ya que la economia boliviana estaba prosperando debido al au-
mento de sus exportaciones, especialmente de estafio, del cual era uno de los
productores mas importantes a escala internacional, pero también de petréleo
y diversos minerales. .a economia y el gobierno sufrian porque las ganancias
de las empresas de estafio —controladas por un pufiado de poderosos capi-
talistas, como Simoén Patifio, Carlos Victor Aramayo y Mauricio Hoschild—
eran trasladadas mayoritariamente a cuentas en el exterior. Pero la fuga de ca-
pitales implicaba que no existfan suficientes capitales en Bolivia para financiar
las obras publicas que deseaba impulsar el gobierno o incluso para cubrir sus
déficits anuales. De alli surgi6 un clamor para llevar a cabo reformas similares
a las realizadas en Chile y Colombia.

La misiéon de Kemmerer llegd a La Paz a fines de marzo de 1927 e in-
mediatamente se puso en contacto con los miembros de la Comisién Fiscal
Permanente, que supervisaba el pago de las deudas norteamericanas, y en la
que ejercia una fuerte influencia la Embajada de los Estados Unidos. De todas
maneras, Kemmerer y sus colegas también entrevistaron a representantes de
todos los sectores econémicos y sociales bolivianos, ademas de altos funcio-
narios y legisladores. Su misién recomendé la creacién de un banco central, el
mantenimiento de la estabilidad en cambios de monedas, una serie de refor-
mas para el Tesoro, el establecimiento de una controlarfa del gasto publico, y
una amplia gama de reformas fiscales. Durante el afio siguiente el presidente
Siles se movilizé para que se aprobaran todas las reformas propuestas, pero
cuando encontré cierta oposicion de parte de sectores del Congreso, impuso
ley marcial y obligo a los legisladores a ratificar las leyes correspondientes.

El 20 de julio de 1928 se ratificé la ley para crear un banco central, lo que
llev6 a la transformacién del Banco de la Nacion Boliviana, inicialmente 1la-
mado Banco Central de la Nacion Boliviana. El gobierno mantuvo un 62,5 %
de la propiedad del banco y solo tenia derecho a nombrar dos miembros de
una junta de nueve. Siguiendo la sugerencia de Kemmerer, el banco central
operaba juntamente con la nueva Superintendencia de Bancos y Seguros, asi
como una autoridad de control. Se ratificé la adhesion al patrén oro y se fija-
ron las reservas obligatorias de metal en el nuevo banco central en un 50 %
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de los billetes emitidos. Ademas, aparte de la moneda nacional, también se
designaron a las libras esterlinas como moneda de curso legal. Finalmente, el
20 de abril de 1929, la institucién adopté su nombre definitivo, Banco Central
de Bolivia, e inici6 sus operaciones el 1 de julio del mismo afio.

III. La Gran Depresién y el papel de los bancos centrales

El arribo de la Gran Depresion a América Latina se manifest6 a través
de diversas vias, que incluyeron el deterioro en los términos de intercambio,
la caida en el volumen de exportaciones y la salida abrupta de capitales. Es-
te dltimo aspecto llevé a los bancos centrales a reaccionar de acuerdo con
las pautas establecidas por el régimen de patrén oro. Inicialmente, aumen-
taron sus tasas de redescuento, que era su principal instrumento de politica
monetaria. A medida que la presion sobre el tipo de cambio continuaba, se in-
trodujeron controles de cambio en practicamente todo el subcontinente, con
excepcion de México, Pert, Guatemala, Haitl y Panamad. La mayoria de los
paises también abandonaron el patrén oro y suspendieron la convertibilidad
de sus monedas, comenzando por Argentina y Uruguay a fines de 1929, y
Brasil en noviembre de 1930. Solo en algunos casos, en las economias mas
pequenas de Centroamérica y El Caribe, mantuvieron la paridad de su mo-
neda respecto al délar, mientras que este dltimo mantenia su convertibilidad
con el oro (Bulmer-Thomas, 1987; Diaz-Alejandro, 1983). Sin embargo, la
politica deflacionista implementada tuvo un impacto severo sobre el crédito
y la actividad econémica, como lo demuestran diversos estudios, como el de
Pierre (2015) para el caso de Hait{ o el de Helleiner (2014) para el caso de
Cuba.

En varios paises se registraron también contracciones severas de deposi-
tos y del crédito, e incluso algunas corridas bancarias. Esto obligd a los ban-
cos centrales, gobiernos y otras agencias publicas a intervenir. En la ciudad
de México se registré un panico bancario en agosto de 1931, poco después
de la introduccién de una reforma monetaria que causé incertidumbre sobre
la capacidad de los bancos para garantizar la convertibilidad de los depositos
en oro. No obstante, el Banco de México brindé cierto apoyo tanto a los ban-
cos asociados como a los no asociados, que eran la mayorfa (Turrent Diaz,
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2015; Wyman, 1983). En Argentina, el Banco de la Naciéon Argentina, que
habfa estado fungiendo como prestamista de ultima instancia, también inter-
vino en apoyo de sus bancos (Gémez, 2017). Segiin una nueva base de datos
de los balances bancarios en ese pafs, Alvarez y Nodari (2023) sefialan que
existi6 una contraccién importante de depositos entre 1929 y 1931, aunque
el comportamiento de los depdsitos en los bancos extranjeros dependié en
gran medida de los vaivenes de la crisis en Europa. En Brasil, el Banco do
Brasil también apoyo al sistema bancario a través de su Departamento de Re-
descuento y Emision, el CARED (Villela, 2017). En Perd, ya desde 1930, la
quiebra del Banco del Pera y Londres tuvo un efecto considerable sobre la
confianza en el sistema bancario (Pereyra, 2022; Quiroz, 1993).

Algunos bancos centrales participaron activamente en la recuperacion
econémica una vez abandonado el patrén oro. Segun Pérez Caldentey y Ver-
nengo (2020), esta época marcé el inicio de una politica monetaria mas proac-
tiva y contraciclica, que contrastaria con la década anterior. Para esto, fue nece-
sario introducir una serie de reformas en sus estatutos. L.os mas significativos
fueron la disminucién de reservas respecto a la emision monetaria y la ma-
yor permisividad para incrementar el crédito al sector publico, algo limitado
durante afios anteriores a la crisis. Estas medidas facilitaron la intervencién
de los bancos centrales para hacer frente a los efectos de la crisis. Algunos
de ellos, como en los casos de Chile, Ecuador y Colombia, ampliaron los
tipos de instrumentos financieros susceptibles para ser redescontados, intro-
dujeron operaciones de mercado abierto, y disminuyeron el encaje legal.! En
otros casos, los bancos centrales apoyaron la emergencia de bancos publicos
y programas destinados a apoyar los sectores agricolas e industriales. En Perd,
por ejemplo, se estableci6 el Banco Agrario en 1931 con una reducciéon del
capital del banco central. En Colombia, se establecio la Caja de Crédito Agra-
rio en 1932. En México, se establecié el Banco Nacional Financiero en 1934
para fomentar la industrializacion del pafs, y el Banco Nacional de Crédito
Ejidal en 1935 (Flores Zendejas & Nodari, 2023).

' En 1936, el Banco de México también comenz6 a utilizar el requerimiento de reservas. Véase

Tamagna (1963, p. 22).
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Tal como en la década previa, los 7oney doctors, continuaron desempefian-
do un papel relevante. Las misiones lideradas por Kemmerer en América La-
tina culminaron con la creacion del Banco Central de Reserva del Pert en
1931(Vega & Zegarra, 2022). Un intento temprano de establecer un banco
central en Pert habfa tenido lugar en 1922 con la fundacién del Banco de
Reserva del Pera (BRP), bajo la direccion de William W. Cumberland, otro
doctor monetario. El ministro de hacienda Abraham Rodriguez Dulanto im-
pulsé la creacion del Banco de la Nacion Peruana, basado en modelos de
bancos de Argentina, Uruguay y Bolivia, mientras se negociaba un préstamo
con banqueros estadounidenses para financiar la entidad. Sin embargo, el pro-
yecto original fue reemplazado por uno conforme al modelo sugerido por los
inversionistas estadounidenses, resultando en la fundacion del Banco de la
Nacién en marzo de 1922 durante el segundo mandato del presidente Leguia
(Monsalve Zanatti & Winkelried, 2022).

En enero de 1931, en medio de una crisis politica, econémica y bancaria,
el gobierno peruano solicito la asesoria de Kemmerer para enfrentar la situa-
cion (Pereyra, 2022). La presencia de Kemmerer condujo a la creaciéon del
Banco Central de la Reserva del Pert, sucesor del Banco de Reserva de Peru.
Sin embargo, por la inestabilidad politica de entonces, los resultados de esta
misién tuvieron un impacto limitado. Posteriormente, bajo la iniciativa del
Banco Central de Bolivia, se convoco la Conferencia de Bancos Centrales en
Lima. Muchos bancos centrales, incluyendo este, habfan sufrido pérdidas en
el valor de sus reservas depositadas en el Banco de Inglaterra tras su abandono
del patrén oro en septiembre de 1931. En esta conferencia participaron repre-
sentantes de los bancos centrales de Bolivia, Ecuador, Chile, Colombia y Pert,
asi como de la Reserva Federal estadounidense, con Kemmerer actuando co-
mo observador. Entre las medidas recomendadas, se destacé el compromiso
con el retorno al patrén oro, la intenciéon de eliminar los controles de cambio,
la necesidad de obtener financiamiento externo y la preservacion de la auto-
nomia de estas instituciones. Ademas, se sugiri6 la negociaciéon con entidades
extranjeras para asegurar el valor en oro de las reservas depositadas, incluso
si el pais receptor suspendiera el patrén oro.

Hubo otros casos en los que los doctores monetarios britanicos tuvieron
cierto protagonismo. Este fue el caso de El Salvador, donde Frederick Francis
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Joseph Powell, del Banco de Inglaterra, particip6 activamente en el estableci-
miento del Banco Central de El Salvador en 1934. Esta institucién surgié de
la fusién de los bancos emisores de moneda existentes hasta entonces. Por
otro lado, un doctor monetatio local, Herman Max, del Banco Central de
Chile, también actué como asesor de los gobiernos de Costa Rica en 19306,
Venezuela en 1939 y Nicaragua en 1941 para el establecimiento de sus pro-
pios bancos centrales (Tamagna, 1963). En el caso del banco de Costa Rica,
este era un banco cuyo accionista principal era el gobierno, a diferencia de los
modelos de banco mixto o banco privado promovidos por Kemmerer y mas
tarde también por Otto Niemeyer, del Banco de Inglaterra.

Fueron precisamente Brasil y Argentina quienes recibieron la visita de
Niemeyer. En el caso de Argentina, su influencia en el establecimiento de su
banco central ha sido motivo de debate. El gobierno argentino habia con-
templado la posibilidad de establecer dicha institucién desde al menos 1872,
aunque los debates parlamentarios se intensificaron durante la década de 1920
y especialmente después de la crisis de 1929 (Lorenzutti, 1996). Algunas pu-
blicaciones britanicas y varios historiadores consideran que la visita de Otto
Niemeyer sent6 las bases del banco central cuyo funcionamiento comenzé
en 1935. Sin embargo, el resultado final difirié significativamente del proyec-
to concebido por Niemeyer (Sember, 2018). Entre los objetivos principales
del nuevo banco estaban concentrar reservas para mitigar las consecuencias
de las fluctuaciones en las exportaciones e inversion extranjera sobre moneda,
crédito y actividades comerciales, y regular la cantidad de crédito y medios de
pago. El nuevo banco central asumié funciones como emisor tnico de mone-
da, una funcién que la Caja de Conversion habia desempefiado desde 1891,y
como prestamista de ultima instancia, algo que el Banco de la Naciéon Argen-
tina también habia ejercido en las décadas anteriores a la crisis.

En Brasil, la Cartera de Redescuento ya habia estado llevando a cabo ope-
raciones de redescuento junto con la Caixa de Movilizaciéon Bancaria en 1932,
y al igual que en Argentina, se estableci6 un Instituto Movilizador de Inver-
siones Bancarias (Villela, 2017). Niemeyer abogo por la creacion de un banco
central que centralizara diversas funciones. En su analisis sobre las misiones
inglesas en Brasil, Gambi (2020) sugiere que el gobierno brasilefio desestimé
las recomendaciones de Niemeyer debido a la falta de apoyo financiero por
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parte de los banqueros ingleses y al disefio del banco central promovido por
Niemeyer, que otorgaba un papel importante a los banqueros extranjeros en
la implementacion de la politica monetaria.

Brasil no fue el unico pais donde los proyectos para establecer un banco
central no pudieron concretarse. En Uruguay, el BROU sigui6 siendo la tnica
institucién emisora de billetes, aunque otras instituciones asumieron funcio-
nes de crédito y supervision bancaria. A pesar de diversas iniciativas entre
1935 y 1939 para centralizar esas funciones en una sola institucion, ninguna
logré imponerse. No fue hasta 1965, después de un perfodo de aumento in-
flacionario y una severa crisis bancaria, que se decidié centralizar las diversas
funciones en una sola entidad (Baudean, 2017).

Conclusiones: la herencia de las primeras décadas

A nivel global, los bancos centrales experimentaron varios cambios institu-
cionales en los anos de 1940, y algunos de estos fueron especificos para Amé-
rica Latina. En general, los bancos centrales asumieron un papel proactivo
como agencias estatales o semiestatales integradas en el entramado institucio-
nal doméstico. Un ejemplo ilustrativo es el de Francia, donde Monnet (2018)
sugiere que la politica monetaria estuvo subordinada a la politica crediticia del
gobierno. A pesar de que la inflacién se mantuvo en niveles moderados, Mon-
net (2018) sefiala que los bancos centrales fueron actores importantes en la
definicién de la politica crediticia y, por ende, en las altas tasas de crecimiento
de esas décadas.

Francia no fue el unico caso donde el banco central participé en el fi-
nanciamiento de sectores estratégicos (Singleton, 2011; Monnet, 2018). Una
caracteristica comun de la politica monetaria de los bancos centrales fue la
prioridad dada al financiamiento gubernamental, lo que ha sido considerado
inflacionario. En este sentido, el debate sobre este tipo de politica moneta-
ria ha sido sefialado como causante de la inestabilidad monetaria y los altos
niveles de inflacion en América Latina a partir de los afios de 1940. Sin embar-
go, Bértola y Ocampo (2013) han enfatizado que desde esos afios y hasta la
década de 1960, sélo cuatro paises latinoamericanos tenfan tasas de inflacién
mayores que el promedio mundial: Brasil y los tres pafses del Cono Sur. El
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aumento inflacionario de los afios de 1970 fue un fenémeno global, y los epi-
sodios de hiperinflacion estuvieron relacionados con crisis politicas —como
en Chile y Argentina—, principalmente en la década de 1980, reflejando mas
los efectos de la crisis de la deuda que siendo su causa directa.

Es importante destacar que, desde los afios de 1930, tanto en América La-
tina como en otras regiones, se suscitaron debates sobre la conveniencia de
introducir cambios en los mandatos de los bancos centrales tal como fueron
concebidos en los anos de 1920. En aquel entonces, los bancos centrales se es-
tablecieron para abordar las necesidades financieras y monetarias de la época.
Sin embargo, desde la crisis de 1929 estas nuevas instituciones comenzaron
a experimentar con otros tipos de instrumentos y estructuras para enfrentar
los desafios econémicos, con resultados mixtos. Triffin (1944) critico en su
momento que los bancos centrales concebidos por Kemmerer y la Sociedad
de Naciones eran instituciones que no correspondian a las realidades latino-
americanas.

La forma, estructura y mandatos de los bancos centrales en América La-
tina han sido moldeados por paradigmas locales y necesidades especificas del
subcontinente, aunque la influencia externa ha desempenado un papel relevan-
te, como lo demuestra la participacion de los #oney doctors. Durante la década
de 1940, se introdujeron una serie de reformas para reorganizar los bancos
centrales en varios paises como Guatemala (1945), Ecuador (1948), Republi-
ca Dominicana (1947) y Paraguay (1944 y 1952), entre otros. Estas reformas
no solo incluyeron cambios en la propiedad de los bancos, pasando de mix-
ta a gubernamental, algo comun a nivel global, sino que también facilitaron
la coordinacion de la politica monetaria con las politicas econémicas del go-
bierno en turno. Ademas, los #oney doctors que habian sido relevantes en la
década anterior continuaron desempefiando un papel importante durante los
afios de 1940. Principalmente representados por miembros de la Reserva Fe-
deral estadounidense, como David Grove, Robert Triffin y Henry Wallich,
estos expertos influyeron en la creacion y desarrollo de bancos centrales en
la region. Por ejemplo, en Cuba, la misién estadounidense liderada por Harry
Dexter White recomendo el establecimiento de un banco central dependiente
del gobierno, con un mandato principal centrado en el desarrollo econémico
de la isla (Helleiner, 2014). En el caso de Paraguay, se establecié que el Banco
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de Paraguay debia encargarse de operaciones monetarias, bancarias, de aho-
rro e hipotecarias. Aunque estas instituciones continuaron evolucionando, es
evidente que las prioridades fueron notablemente diferentes a las experimen-
tadas unas décadas antes.

Declaracién de ética

Este articulo no realiz6 trabajo con una persona o grupos de personas pa-
ra la generacion de datos empleados en la metodologia, por tanto, no requirid
ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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Junta Directiva del Banco de la Repiiblica: Grandes episodios en
30 afios de historia'

Gloria E. Valencia C.2

El proyecto de reforma al Banco de la Reputblica fue una de las iniciativas
econémicas mas importantes que estudio la Asamblea Nacional Constituyen-
te en 1991. Aunque la propuesta de emprender un cambio econémico tan
significativo no estaba en los planes iniciales de los promotores de la Cons-
tituyente, el momento si fue visto como una gran oportunidad por quienes,
desde antes de la reforma constitucional, sofiaban y aspiraban con la total
autonomia del Banco de la Republica.

Inicialmente, la Asamblea Constituyente se reuniria para reformar la Cons-
titucion solo en diez temas, y no para expedir una nueva Carta Politica. Pero el
9 de octubre de 1990, la Corte Suprema (sentencia S-138), consideré que no
se podia limitar la facultad soberana del pueblo, por tanto, habria campo para
expedir una nueva Constitucion y regular todo lo que se quisiera. Esta tras-
cendental decision cambi6 el panorama y alenté a Francisco Ortega, entonces
gerente del Banco de la Republica, a considerar la posibilidad de impulsar una
reforma.

De tiempo atras, dentro y fuera del Banco emisor, muchos pensaban que
la Junta Monetaria, que existia desde 1963, era la mayor distracciéon que impe-
dfa bajar la inflacion y, en este orden, consideraban importante una reforma
que incluyera crear una nueva autoridad monetaria independiente como parte
de un nuevo banco central.

La Asamblea Nacional Constituyente fue vista, entonces, como una venta-
na de oportunidad que no podia dejarse pasar. Sin duda, fue un acierto que el
proyecto se lograra incorporar dentro del paquete de iniciativas que apoyaria
el gobierno del presidente César Gaviria en los debates de la Constituyente.
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Sin embargo, el camino que se emprendia no serfa facil. Las reuniones
internas en el Banco de la Republica para elaborar el anteproyecto de ley que
pudieran llevar a la Asamblea Constituyente se hicieron en absoluta reserva.
La mayoria de las veces tenfan lugar en la sede de la institucion, a la media-
noche, pues no querian que se llegase a filtrar, antes de que el presidente
Gaviria lo conociera. En noviembre de 1990, Francisco Ortega le entregé el
documento al primer mandatario, para incluirlo en las propuestas de reforma
constitucional que el Gobierno estaba confeccionando con todos sus asesores
para discutirse en la Constituyente.

El presidente César Gaviria también estaba convencido de la importancia
del cambio en la banca central, tendencia que se estaba imponiendo en todo
el mundo. Ademas, porque habifa evidencia estadistica de que la autonomia
de los bancos centrales coincidia con menores tasas de inflacion, sin afectar
el crecimiento de mediano plazo.

El entonces ministro de Hacienda, Rudolf Hommes, duro critico de la
Junta Monetaria y de las funciones del Banco de la Republica, compartia la
necesidad de introducir cambios al papel que debia desempefiar el banco cen-
tral. Aunque Ortega y Hommes compartian la visiéon de un banco central in-
dependiente, tenian serias diferencias en otros asuntos de gran trascendencia.
Por ello, en 1a elaboracién del proyecto de reforma al Banco de la Republica
no faltaron los roces y las tensiones que el presidente Gaviria supo manejar.

El proyecto se discuti6 en dos comisiones diferentes de la Asamblea Cons-
tituyente. El ministro de Hacienda defendi6 sus posiciones en la tercera, de-
dicada a los asuntos de Gobierno Nacional y Congreso, donde conté con el
apoyo de destacadas personalidades de la politica y la economia. Entre tan-
to, el Banco de la Republica se concentré en la Comision Quinta dedicada a
los asuntos econémicos, sociales y ecologicos. Aunque Francisco Ortega no
tenfa mucha influencia politica, si consiguié hacer un gran trabajo de conven-
cimiento entre las distintas bancadas, sin tener que asistir a las sesiones.

En resumen, el primer proyecto de reforma partié de la iniciativa de Or-
tega, pero fue el presidente César Gaviria quien tomo la decision de incluitlo
en el temario presentado a la Asamblea Constituyente. Aunque si bien adopté
la propuesta, el jefe de Estado era partidario de algunas modificaciones.
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El 4 de julio de 1991 la Asamblea Nacional Constituyente terminé su tarea
y el 7 de dicho mes se promulgé la nueva Constitucion. El capitulo de banca
central autébnoma fue incorporado en el titulo XII (Del Régimen Econémico y
de la Hacienda Publica), como capitulo 6 que incluye 3 articulos (371, 372y 373).

Promulgada la nueva Constitucion, la cuestionada Junta Monetaria, que
habia sido creada 28 aflos atras, ceso sus funciones. Sesioné por ultima vez el
26 de junio de 1991, dandole paso a la naciente Junta Directiva del Banco de
la Republica

Nace la junta independiente

Uno de los cambios mas profundos de la reforma al Banco de la Republica
fue crear la Junta Directiva independiente como maxima autoridad moneta-
ria, cambiaria y crediticia. Pero un segundo aspecto vital fue elevar al plano
constitucional la composicion de dicha junta, en temas especificos como el
periodo legal de permanencia de sus miembros, el numero de directores que
tendria, la autoridad encargada de su designacion y el esquema de rotacion.

El articulo 372 de la Carta Politica sefiala que la Junta Directiva del Banco
de la Republica estarda conformada por siete miembros: el ministro de Ha-
cienda, quien la preside; el gerente general del Banco (elegido por la Junta
Directiva) y cinco miembros de dedicacion exclusiva, nombrados por el pre-
sidente de la Republica para periodos prorrogables de cuatro afios, pudiendo
reemplazar dos de ellos a mitad de su periodo de gobierno.

Con esto se busco reforzar el espiritu de independencia de la Junta Direc-
tiva y evitar los riesgos de una posible injerencia politica en la seleccién de
los codirectores. Pero llegar a esta decision no fue facil. El tema tuvo fuertes
discusiones en los debates de la Constituyente. De hecho, se plantearon otras
alternativas.

La presencia del gobierno en la Junta Directiva fue otro asunto de gran
discusion. En una version inicial del proyecto (trabajado dentro del Banco) se
exclufa la representacion del Gobierno Nacional. El gerente Francisco Ortega
pensaba que de esta manera se darfa total independencia a la nueva corpora-
cion. Por el contrario, Rudolf Hommes, proponia que el ministro de Hacienda
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presidiera la junta, tesis que finalmente se impuso. El presidente César Gavi-
ria era partidario de buscar mecanismos de coordinaciéon entre el Banco de la
Republica y el Gobierno Nacional, lo que justificaba la presencia del ministro
de Hacienda en la junta. Francisco Ortega cedi6 en este punto. Cabe sefialar
que muy pocos bancos centrales en el mundo tienen al ministro de Hacienda

en su junta.

La decision de que el gerente general del Banco de la Republica fuera ele-
gido por la Junta Directiva, y no por otra autoridad, fue objeto de un intenso
debate en la Asamblea Constituyente. Valga anotar que el modelo adoptado
por Colombia es excepcional, pues en la mayoria de los paises el presidente
de la Republica tiene entre sus facultades la eleccion del director del banco
central, frecuentemente con la ratificaciéon del Congreso.

La norma sefalé que los miembros de dedicacion exclusiva y el gerente
general tendran perfodos fijos de cuatro afios, prorrogables dos veces, con
lo que pueden permanecer hasta doce afos en el cargo. Dos de los cinco
miembros de dedicacion exclusiva son reemplazados por el presidente de la
Republica una vez haya transcurrido la mitad de su mandato gubernamental.

El esquema de rotacién no ha estado exento de criticas. Desde aquellos
primeros afios algunos analistas advirtieron que la facultad de nombrar dos
miembros de dedicacién exclusiva, en adicién al ministro de Hacienda, podria
llevar a que el presidente de la Republica tuviera algiin grado de influencia
sobre tres de los siete votos de la Junta Directiva. E incluso, el balance podria
ser ain mas favorable para el gobierno si renunciara uno de los codirectores
antes de su periodo. Nuevamente, Colombia es relativamente excepcional en
esta area, pues en muchos paises se nombra por un periodo fijo (e.g.12 afios).

Pero acerca de la designacion de los miembros de la Junta Directiva hay
que reconocer que los presidentes de la Reptblica han mostrado su preocupa-
cién por escoger profesionales competentes, de amplia trayectoria y prestigio
profesional. Esto se ha ratificado durante estos afios de autonomia e indepen-
dencia. En la mayoria de las veces los miembros de Junta Directiva han llegado
a esta instancia en una etapa alta del desarrollo de sus carreras. Fuera de las
calidades técnicas y humanas que han mostrado, también se han fogueado en
diferentes faenas de la vida econémica del pafs.
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Lo cierto es que la eleccion de los miembros de la Junta Directiva del
Banco de la Republica se ha convertido en un asunto muy importante en la
politica econémica del pafs.

Tareas iniciales de una junta de grandes quilates (1991-1994)

Para que el nuevo Banco de la Republica comenzara a operar con auto-
nomia e independencia se requeria de una Junta Directiva de gran caracter y
muchos quilates. Era clave, entonces, que aquella primera designacion recaye-
ra en personas con amplia trayectoria profesional y reconocido peso técnico,
e incluso politico, para que ganara respeto desde el inicio.

Al presidente de la Republica, César Gaviria, le correspondié nombrar a
los primeros cinco codirectores. Claramente, fue una excepcion, pues la nue-
va Carta Politica determiné que un mismo gobierno no podria elegir a todos
los integrantes (solo dos miembros en la mitad de cada mandato presidencial),
para no llegar a constituir mayoria y poner en riesgo la independencia de la
Junta Directiva. Fue asi como el 25 de julio de 1991 el gobierno designé a
los economistas Carlos Ossa, Miguel Urrutia, Roberto Junguito, Maria Mer-
cedes Cuéllar, y al abogado Néstor Humberto Martinez. Esta serfa una junta
de caracter temporal, mientras se cumplian los tramites del proyecto de Ley
organica del Banco que desarrollaria lo establecido en la Constitucion. Los
otros dos integrantes de la corporacion eran Francisco Ortega, gerente gene-
ral del Banco de la Republica, y Rudolf Hommes, ministro de Hacienda, quien,
ademas, actuarfa como presidente de la junta. Reunir en aquella primera Junta
Directiva a tan destacados profesionales resulté un gran acierto, algo que ha
sido probado cuando se mira la historia en perspectiva.

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

En su condicién de junta provisional, este equipo directivo ejercié fun-
ciones durante afo y medio, hasta la expedicién de la Ley 31 del Banco de
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la Republica, a finales de 1992. Después de la Constituciéon de 1991, esta ley
especial es el hecho mas significativo de la reforma institucional del Banco de
la Republica. En ella se reafirmé su autonomia e independencia y se preciso,
con mayor detalle su funciéon de banca central.

El proyecto de ley especial del banco se discutié en el Congreso entre
marzo y diciembre de 1992. Era un gran momento, pues todo el legislativo
estaba sintonizado con la modernizacion de la economia colombiana.

A comienzos de 1993, cuando la Ley 31 entré en vigor el presidente Gavi-
ria nombro6 a la nueva Junta Directiva en propiedad, para lo cual ratificé a los
miembros que venfan en funciones para un periodo fijo de cuatro afos, co-
menzando desde febrero de 1993. Al tiempo, designé como nuevo integrante
al economista Oscar Marulanda, pues Néstor Humberto Martinez renunci6
en diciembre de 1992 para ir al Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Pero al tiempo, se produjo una noticia inesperada. Francisco Ortega re-
nunci6 a la Gerencia General del banco, por lo que habia que escoger su re-
emplazo. Por primera vez la Junta Directiva asumia esta funcién que le asigné
la nueva Constitucion.

El proceso para elegir al sucesor de Francisco Ortega se cumpli6 el 19
de febrero de 1993, resultando elegido el codirector Miguel Urrutia, lo que
obligé al gobierno a llamar a un nuevo miembro de Junta. Dado el equilibrio
partidista que habia, se pensé que debia ser un conservador para que ocupara
la silla que dejaba Urrutia. El gobierno se decidi6 por el entonces subdirector
del DNP (Departamento Nacional de Planeacién), Hernando José Gémez.

Rapidamente habria otro cambio importante e inesperado. A finales de
mayo de 1993, el codirector Carlos Ossa renunci6 a la Junta por el escandalo
que provoco la dosis de marihuana encontrada en su maleta, cuando viajaba
a Venezuela. Muchos analistas de prensa fueron implacables con Ossa y le
increparon por no comportarse con responsabilidad y ala altura de la dignidad
del cargo que ostentaba. Aunque conto con el apoyo de sus colegas de Junta, e
incluso del gobierno, después de una citacion al Congreso resolvié renunciar.

Para mantener la diversidad en la Junta, el gobierno decidié nombrar a
alguien de izquierda. El ministro Hommes propuso a Salomén Kalmanovitz,

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 100. Medellin, nimero especial 2023



Valencia, G.: Junta Directiva del Banco de la Republica: Grandes episodios en 30 afios...

un economista de primer orden, pero de formacién marxista clasica, que nun-
ca habfa ocupado un cargo publico y que pocos vefan en la Junta de la banca
central.

Esta fue la primera junta de notables a la que le esperaban grandes retos
en su funcién de autoridad monetaria, cambiaria y crediticia. De acuerdo con
Hommes, el gobierno tomo el riesgo de nombrar a pesos muy pesados pa-
ra que pudieran actuar con independencia y autonomia, lo que se evidencio
luego, cuando se presentaron los primeros roces con el ministro de Hacienda
por el control de la inflacion.

En el despegue de sus funciones, la nueva Junta Directiva del Banco de
la Republica se enfrasc6é en profundas discusiones de caracter técnico. Las
reuniones se realizaban cuatro y cinco veces al mes, y alli se analizaban varios
documentos de trabajo preparados para la Junta Directiva. Uno de los gran-
des debates, cuando se discutia el disefio de la politica monetaria, tuvo que
ver con los titulos que servirfan para realizar las operaciones en el mercado
monetario (OMA). El tema era muy importante, pues se trataba de uno de
los instrumentos con los cuales la Junta Directiva harfa politica cambiaria y
monetaria para regular la liquidez en el mercado, en su funcién de velar por
la estabilidad de la moneda.

Dentro de las discusiones técnicas para el disefio de la politica monetaria,
el encaje fue otro de los instrumentos que gener6 discusiones dentro de la
nueva junta. Al tiempo que se estudiaba el tema en la corporacién, entraba
en vigor, tanto en Colombia como internacionalmente, la politica de liberali-
zacion del sector financiero y la idea de que la tasa de interés a 1 dfa, y no la
cantidad de dinero, deberfa servir como el instrumento unico de politica del
banco. Asi las cosas, los encajes eran materia de debate en todo el mundo.

El control a las tasas de interés (en mayo de 1992) fue la primera medida
de caracter extremo que tomé la Junta Directiva temporal. El tema dividi6 a
los integrantes de la naciente Junta Directiva. Partidarios del control eran el
ministro de Hacienda, Rudolf Hommes, y los codirectores Marfa Mercedes
Cuéllar, Néstor Humberto Martinez y Carlos Ossa. En la otra orilla estaban
el gerente general, Francisco Ortega, y los codirectores Roberto Junguito y
Miguel Urrutia, quienes consideraban que no era una forma eficiente para
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reducir las tasas activas. Si bien caus6 gran ampolla en algunos agentes econé-
micos, también permitié mostrar la independencia de la Junta Directiva como
autoridad monetaria y crediticia. La decision probo la autonomia del banco y
ratificé que dentro de esta primera junta habfa unos pesos muy pesados.

Los debates técnicos, como era de esperarse por la calidad de los miem-
bros de junta, fueron a veces algidos y generaron tensiones, pero siempre se
busco el propésito de construir una banca central independiente para la cual
habian sido llamados.

Transcurridos los primeros tres anos de la nueva Junta Directiva, y cuando
terminaba el perfodo presidencial de César Gaviria, el periddico El Tiempo
(17 de julio de 1994) entrevist6 al ministro de Hacienda Rudolf Hommes,
quien estuvo en el cargo durante los cuatro afios de gobierno. En este repor-
taje Hommes dijo algo que ilustra bastante bien lo que fue, en el arranque
de la banca central, el foco de mayor tension entre la Junta Directiva y el go-
bierno: “El Banco es muy independiente. Es bueno que alli esté el ministro de
Hacienda porque balancea el manejo econémico, ya que el Emisor tiene poca
responsabilidad politica, en cambio el ministro la tiene toda. El objetivo no
es solo bajar la inflacién, sino que eso sea compatible con las proyecciones de
crecimiento, el aumento del gasto y las prioridades del gobierno”. De sus de-
claraciones se desprende que el mencionado dilema, que enfrenta la inflacién
y el crecimiento de corto plazo, ya era un dolor de cabeza y motivo de ten-
sién entre gobierno y Junta Directiva. Hoy se sabe que un banco central con
total credibilidad puede bajar la inflacién a cualquier nivel deseado sin ningin
costo en términos de crecimiento. También se sabe que puede reducirse la
inflacion sin afectar el crecimiento de mediano y largo plazo.

Momentos dificiles para la politica monetaria y cambiaria (1994-1998)

En la transicion del gobierno de César Gaviria al de Ernesto Samper, el
pais vivia una fuerte agitacion politica, motivada por el escandalo de los narcos
casetes, conocidos al dfa siguiente de la eleccién del nuevo mandatario de los
colombianos. En lo econémico habia cierto escepticismo en algunos secto-
res, pues el ganador en los comicios, el candidato liberal Ernesto Samper, no
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compartia el modelo de desarrollo implementado en la anterior administra-
cién y se oponia a muchas reformas econémicas en curso.

También, en la transformacién al Banco de la Republica habia sido un du-
ro critico de algunos de los cambios aprobados en la Asamblea Constituyente,
como el hecho de no darle al Gobierno el manejo cambiario. En esta posicion
el presidente Samper planteaba las observaciones del constituyente Guillermo
Perry, quien siempre fue partidario de que el gobierno tuviese el manejo cam-
biario y el banco el monetario. Hoy sabemos que el manejo monetario y el cam-
biario estan intimamente ligados (i.e. la llamada trilogfa imposible), por lo que
hubiese sido indeseable separar las funciones entre el gobierno y el banco.

En aquel momento de cambio de gobierno, algunos codirectores temfan que
se planteara una reforma constitucional que le regresara al Gobierno Nacional un
mayor control sobre la Junta Directiva del Banco de la Republica. Hay quienes
pensaban, por ejemplo, que el gobierno llegarfa con presiones sobre el banco
central para acelerar la devaluacion del peso. La masiva entrada de capitales de
los dltimos afios habifa generado una fuerte revaluacion que estaba ocasionando
muchos problemas y gran malestar en varios sectores productivos.

Bajo el gobierno Samper, la Junta Directiva del Banco de la Republica es-
tarfa presidida por el ministro de Hacienda, Guillermo Perry. Le correspondia
presidir aquella junta que habfa sido nombrada integramente por el gobierno
anterior, y que no tenfa afinidad con el que llegaba. Esto determiné que la
relacion entre el ministro y los codirectores del banco no fuera propiamente
un camino de rosas.

Tan pronto como fue nombrado ministro, Perry propicié un encuentro
informal con la Junta Directiva del Banco de la Republica. El propésito era
tener un primer contacto con los codirectores e intercambiar ideas que ayuda-
ran a mejorar la futura coordinacién de la politica econdmica, un tema que le
inquietaba desde su paso por la Constituyente. Su mayor inquietud se centraba
en la revaluacién del peso y el gran déficit en la cuenta corriente (se acercaba
al 6% del PIB), lo que consideraba muy riesgoso para el pais. Del amistoso
encuentro salié una especie de acuerdo sobre la conveniencia de coordinar
la politica monetaria y la fiscal, lo que hacfa pensar que la relacion entre el
gobierno y el banco comenzaria bien, por lo menos desde el punto de vista
técnico. Pero no se desarrollarfa propiamente asi.

243



244

La Junta Directiva comenzo a presionar al ministro, sefialandole que el
ajuste fiscal deberfa ser mayor al inicialmente previsto por el gobierno. Les
preocupaba a los miembros de la corporacion que la inflacién se ubicara en
el 22,7% en el ano completo (hasta julio de 1994), por lo que se requerian
medidas adicionales para cumplir la meta del 19 % prevista para ese afio.

El momento mas tenso de la relacion se presento a finales de 1994, a raiz
de la masiva entrada de capitales (se crefa que, en algo, eran ataques especu-
lativos) que estaba presionando fuertemente el piso de la banda cambiaria, lo
cual el banco trataba de contener comprando divisas. Los codirectores sabfan
las dificultades que enfrentaban al tratar de conciliar las politicas monetaria
y cambiaria, ademas de los efectos que podria traer la defensa a ultranza de
la banda cambiaria. Para Guillermo Perry romper el compromiso de sostener
la banda minaba la credibilidad del Banco de la Reptblica ante el publico. Y
bajar el piso de la banda, como se hizo, era aceptar la revaluacion de la tasa
de cambio que estaba teniendo lugar.

La banda cambiaria se ajustd dos veces hacia abajo, en una decision que
no estuvo acompafiada por el ministro de Hacienda, pues preferfa utilizar
otros instrumentos (como medidas para control de la cartera y topes por la
via administrativa a las tasas de interés) antes de mover hacia abajo el piso
de la banda. Lo cierto es que no logré convencer a sus colegas de junta. El
presidente Ernesto Samper tampoco oculté su inconformidad con la decision
delajunta de mover el piso de la banda, lo cual consideré unilateral y con grave
incidencia en el sector exportador.

Después del malestar que dejo en el gobierno la movida de la banda cam-
biaria, se presentaron otras controversias que volvieron a enfrentar al ministro
Perry con la Junta Directiva, entre ellas, por las tasas de interés.

Finalmente, el 27 de abril de 1996 Perry se retir6 del gobierno y al despe-
dirse de la Junta Directiva llamé la atencién sobre la necesaria coordinacion
del Gobierno Nacional con el banco central, no solo en el campo econémico
o financiero sino en el politico, dado que, senalaba, el ejecutivo debe asumir
responsabilidades politicas de las decisiones econémicas.

A comienzos de 1997, estando al frente de la cartera de Hacienda José
Antonio Ocampo, el gobierno decreté el Estado de Emergencia Econémica
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y Social, bajo el argumento de que se necesitaban medidas urgentes para en-
frentar el deterioro de la situacion fiscal y la persistente revaluacion del peso.
La decision sorprendié a los colombianos, pero extrafié atun mas a la Junta
Directiva del Banco de la Republica, pues no se le consulté oficialmente la
medida, a pesar de que el gobierno justificaba la emergencia, ante todo, por
razones cambiarias, tema que es del resorte de la corporacion. Varios codirec-
tores expresaron su disgusto y llegaron a sefialar que la declaratoria del Estado
de Excepcion le hacfa dafio a la credibilidad del banco.

LLa Emergencia Econémica generd un gran debate en el pafs. No porque
se desconocieran los problemas mencionados, que eran graves y reales, sino
porque, a diferencia del gobierno, habia quienes consideraban que los males
eran cronicos y no hechos sobrevinientes.

La Corte consulté la opinién de los miembros de la Junta Directiva sobre
los argumentos expuestos por el gobierno para justificar la emergencia. Los
magistrados concluyeron que en ninguno de los temas que sirvieron de base
para la emergencia, como el asunto cambiario y la situacién de las finanzas
publicas, eran problemas nuevos y se habrian podido solucionar con medidas
ordinarias. Asi las cosas, las medidas que se adoptaron al amparo del Estado
de Excepcion dejaron de aplicarse a partir del 11 de abril de 1997.

Al inicio de dicho afio, el gobierno harfa los dos cambios de ley que orde-
naba la Constitucion. Ya el presidente Samper habfa designado a un codirec-
tor, pues en agosto de 1996 renuncié Marfa Mercedes Cuéllar. L.a economista
y primera mujer en ocupar un asiento en esta importante corporacion decidié
retirarse, pues tenia intenciones de lanzarse a la politica. Su anuncio no cay6
bien entre sus colegas, ya que abrié un espacio para que el presidente Ernesto
Samper nombrara un nuevo codirector, antes del tiempo que le correspondia
por norma constitucional. Para reemplazarla, el gobierno design6 a Antonio
Hernandez Gamarra, quien habfa estado en la cartera de Agricultura.

Los dos movimientos que debia hacer el gobierno despertaron maximo
interés en la opiniéon publica. ¢Por quién se decidiria el presidente Samper?
Algunos analistas del momento especulaban con la salida de los codirectores
que habian sido grandes contradictores del gobierno, y que habian tenido re-
laciones mas tirantes con los ministros Perry y Ocampo. En este orden, el
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primero en la lista serfa Oscar Marulanda, como efectivamente sucedié. Pa-
ra reemplazarlo, el presidente nombré a Luis Bernardo Florez, quien en la
Secretarfa Econémica de la Presidencia habia trabajado el tema de productivi-
dad. Samper crefa que la participacion del sector real era muy importante en
la junta.

Muchos se preguntaran, ¢por qué no retiraron a Roberto Junguito el mas
duro critico del gobierno Samper y de su plan econémico? Los consultados
de aquella época piensan que le tenfan respeto y reconocian su trayectoria aca-
démica y peso politico. Algunos observadores creen que la decision de mante-
nerlo tuvo que ver, entre otras razones, con el enfrentamiento entre Ernesto
Samper y Andrés Pastrana, pues retirarlo hubiera sido objeto de una lectura
revanchista que habria atizado ain mas la hoguera politica del momento

El siguiente nombramiento fue mucho mas complejo. El ministro José
Antonio Ocampo queria llevar a la Junta Directiva a Leonardo Villar, su vi-
ceministro técnico de Hacienda y a quien conocia bien. Ocampo asegura que
querfa conservar en la Junta el balance de juventud y gran experiencia, y da-
do que Leonardo Villar y Hernando José Gémez eran contemporaneos, le
tocarfa “sacrificar’” a este ultimo.

Mas alla de la recomposicion de la Junta Directiva, asunto de gran im-
portancia, cabe destacar que en aquel cuatrienio (1994-1998) los efectos de la
crisis politica sobre la economia propiciaron intensas discusiones dentro de
la autoridad monetaria.

En aquella época, también preocupaba que desde el gobierno se pudiera
impulsar una reforma que retrocediera lo dispuesto por la Constitucion de
1991. También, inquietaba que una propuesta en tal sentido encontrara eco
en el Congreso, donde habia fervientes contradictores del nuevo Banco de
la Republica, de su Junta Directiva y de la forma como ejercia la politica mo-
netaria. En esos primeros afos, varios proyectos de ley que contemplaban
algin cambio en las funciones del banco tuvieron su origen en el Legislativo,
aunque no lograron avanzar.

A mediados de 1995 se sinti6 la real amenaza. Una propuesta (promovida
por el ministro Perry) para reformar la Ley 31, estaba en camino. La noticia
cay6 como un baldado de agua fria sobre los miembros de la Junta Directiva,
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quienes se enteraron por los medios de comunicaciéon de aquella posibilidad.
La idea de promover cambios en los objetivos o en la estructura del Ban-
co de la Republica sigui6é rondando durante este cuatrienio. A mediados de
1996, un proyecto de acto legislativo se abria paso en el Congreso. Una de las
propuestas pretendia modificar la Constitucién para introducir dentro de las
funciones del presidente de la Republica la facultad de sefialar el régimen de
cambios internacionales.

Aunque durante el cuatrienio 1994-1998 no se concret6 una reforma al
Banco de la Republica, la verdad es que la Junta Directiva si se mantuvo alerta
ante cualquier asomo de proyecto que limitara su independencia.

Ahora bien, la inflacién fue un dolor de cabeza para la administracion
Samper y por supuesto para la Junta Directiva. El debate por el incumplimien-
to de la meta se daba con fuerza en la prensa, y sobre el banco recafan duras
criticas de los analistas, del mercado y del Congreso de la Republica. A los co-
directores les preocupaba la situacién, pues esto podria llevar a la pérdida de
credibilidad en el banco central. Si bien todos los codirectores reconocian que
las tasas de interés se encontraban altas, sostenfan que, para estimular la activi-
dad econémica, como esperaba el gobierno, se necesitarian bajas sustanciales,
situacién que no vefan viable en esa coyuntura de alta inflacion.

La meta de inflacién del 18 %, fijaba para 1995, no se cumpli6. La va-
riacion del indice de precios al consumidor (IPC) fue del 19,46 % aquel afio.
Para 1996 la Junta Directiva volverfa a intentarlo. Se acordé como meta el
17 %, aunque algunos codirectores hubieran querido algo mas bajo, e incluso
endurecer la politica monetaria. Al gobierno, por el contrario, le preocupaba
el objetivo trazado porque la economia comenzaba a dar muestras de desace-
leracién. Al terminar 1996, el afio mas duro de la crisis politica que enfrentaba
la administracién Samper debido al proceso 8.000, nuevamente se incumplié
la meta de inflacion. Esta vez se superd el objetivo en mas de cuatro puntos
porcentuales: fue del 21,63 %.

En un ambiente tenso, la determinacién de la meta de inflaciéon para 1997
fue motivo de grandes discrepancias con el gobierno Samper. El ministro de
Hacienda, José Antonio Ocampo, consideraba que la Junta Directiva deberfa
fijarse un objetivo creible y que estuviera de acuerdo con las proyecciones de
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crecimiento econémico de los distintos modelos. Finalmente, la Junta Direc-
tiva informé que la meta de inflacion para 1997 serfa del 18 %. La decision de
establecer esta meta no cay6 bien en la Casa de Narifio. El ministro de Hacien-
da les dijo a sus colegas de junta que el presidente de la Republica consideraba
que esa meta era dificil de lograr, sin sacrificar el crecimiento econémico.

Pero esta vez la quinta fue la vencida. En 1997 la variacién del IPC fue
del 17,68 %, es decir, por primera vez se cumplié la meta. Desde hacfa mas de
una década las autoridades econémicas no enfrentaban una inflacion inferior
al 20 % con posibilidades de continuar reduciéndola hasta alcanzar niveles de
un digito, como se esperaba.

En noviembre de 1997, la Junta le informé al pafs que la nueva meta de
inflacion para 1998 (afio de cambio de gobierno) serfa del 16 %. Esta vez fue
una decisiéon unanime. Algunos codirectores lamentaron que no se incluyera
el compromiso, por parte de la Junta Directiva, de disminuir la inflacién a un
digito antes del proximo siglo. En 1998, la inflacion se situd en un 16,7 %. El
ideal de bajarla a un digito se lograrfa en 1999.

En el periodo 1994-1998 la Junta dedicé profundos debates al estudio
de los indicadores, modelos e instrumentos que permitieran anticipar el com-
portamiento de la inflacion. Algunos codirectores sostenfan que los agregados
monetarios eran buenos indicadores lideres de la inflacién y debfan continuar
siendo el centro de la atencién de las autoridades. Pero, para otros, era mejor
la tasa de interés, instrumento que en ese momento comenzaban a utilizar
muchos bancos centrales, y en particular, aquellos que habian adoptado el
esquema de inflacién objetivo. José Dario Uribe, en ese momento subgeren-
te de Estudios Econémicos, era gran impulsor de eta alternativa. El gerente
Urrutia lo habia enviado a Suecia a aprender sobre estos nuevos esquemas.

El robo a la sucursal del Banco de la Republica en Valledupar, ocurrido
entre el 16 y 17 de octubre de 1994, fue uno de los momentos mas criticos
e inesperados que enfrenté la naciente banca central independiente. Los la-
drones asaltaron las bovedas de la sede vallenata y sustrajeron COP24.072
millones en billetes de 2.000, 5.000 y 10.000, lo que, por su magnitud, paso a
llamarse el robo del siglo XX en Colombia. Fueron alrededor de USD33 mi-
llones del momento. Durante varios dias la gente cargaba en sus bolsillos su
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propia tabla con los numeros de serie de los billetes sustraidos para evitar que
alguno cayera en sus manos, pues, como se habia anunciado, no tenfan valor.
Cabe anotar que este no era un lio exclusivo del gerente general como repre-
sentante legal del banco. La Junta Directiva tenfa competencia, pues como
miembros de dedicacion exclusiva los codirectores hacian parte del Conse-
jo de Administracion, 6rgano superior de la administraciéon del Banco de la
Republica. El suceso dejo lecciones importantes.

Inflacién de un digito y retos para llegar a la libre flotacién cambiaria

(1998-2000)

La Junta Directiva del Banco de la Republica que sesioné a lo largo del pe-
riodo presidencial de Andrés Pastrana Arango enfrent6 temas muy complejos,
en medio de un escenario de dificultades politicas y econémicas.

Durante este cuatrienio (1998- 2002) hubo que lidiar con la peor recesion
econémica hasta ese momento de la historia del pafs; con una profunda cri-
sis financiera unida al colapso del sistema UPAC y a la crisis internacional
que comenzé en Rusia; con un grave deterioro fiscal; con fallos de la Corte
Constitucional que tuvieron enorme impacto social y econémico, y hasta con
el malestar ciudadano y la dura critica del Congreso contra el Banco de la
Republica. Todo ello en medio de un convulsionado escenario internacional.

Para el banco central colombiano fue un momento trascendental por la
toma decisiones de gran impacto como la eliminacion de la banda cambiaria,
el giro hacia la inflacién objetivo, el estreno de la facultad de banquero de
ultima instancia y la negociacion de un acuerdo con el FMI (Fondo Monetario
Internacional).

Tan pronto llegd al poder, muy rapidamente, el gobierno Pastrana saco
el espejo retrovisor para probar que la crisis econémica y muchos otros pro-
blemas, que heredaba, habian germinado en la administracién Samper Pizano.
Por supuesto, para los codirectores del Banco de la Republica que habian sido
parte de ese gobierno liberal la critica resultaba mas que incémoda, injusta. El
primer reajuste en la Junta Directiva durante el gobierno Pastrana se precipité
por la salida de Roberto Junguito, al ser designado representante de Colombia
ante el FMI, cargo que asumi6 el 1 de octubre de 1999.
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Para reemplazarlo, el presidente Pastrana nombré al conservador Sergio
Clavijo, quien se desempefiaba como viceministro técnico de Hacienda, carte-
ra que estaba bajo la direccion de Juan Camilo Restrepo Salazar. Como venia
del Viceministerio de Hacienda, Clavijo llegaba a la Junta Directiva muy bien
informado de los grandes temas que se discutian en ese momento, como la
eliminacion de la banda cambiaria y la nueva estrategia monetaria de inflacion
objetivo que pudiera mantener inflaciones de un digito. Ademas, hacfa parte
del equipo de gobierno que negociaba en Washington el acuerdo con el FMI.

Con la crisis politica que enfrento el gobierno Pastrana, cuando iba en la
mitad de su mandato, llegaron nuevas caras al gabinete ministerial. Una de
ellas fue la del liberal Juan Manuel Santos, nuevo ministro de Hacienda, en
reemplazo de Juan Camilo Restrepo a quien le habia correspondido enfrentar
lo mas severo de la crisis de aquella época.

En cuanto llegé a la cartera Santos hizo célebre su anuncio de que segui-
rfan meses de sudor y lagrimas. Su relacion con la Junta, en los dos ultimos
afios de la administracién Pastrana Arango, fluy6 con facilidad. Algunos codi-
rectores dicen que las tensiones ya habian bajado, pues lo mas duro de la crisis
financiera y de la recesion estaba llegando a su fin. Su estilo conciliador tam-
bién ayudo a la coordinacion entre el gobierno y la junta. Cuando se acerco la
hora de realizar los dos cambios que le correspondian al gobierno, Pastrana
decidi6 retirar a dos de los codirectores nombrados por el presidente Ernesto
Samper; esto es, a Luis Bernardo Florez y a Antonio Hernandez. Sacar a quie-
nes eran considerados los mas caracterizados samperistas fue interpretado por
muchos analistas de la prensa como una decision evidentemente politica, por
las consabidas diferencias entre los dos jefes politicos. Florez y Hernandez
apenas completaban el primer perfodo de cuatro afios que les permitia la ley.
Para su reemplazo, el presidente designo, en febrero de 2001, al economista
Fernando Tenjo Galarza y al ingeniero civil Carlos Caballero Argaez.

Este perfodo significé también la dltima eleccion de Miguel Urrutia como
gerente general del Banco de la Republica. Fue una facil eleccién. Para todos
era claro que habia que datle continuidad a la gerencia. Asf las cosas, fue re-
elegido gerente general para el perfodo que iniciarfa el 4 de enero de 2001 y
terminaria el 3 de enero de 2005.
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La crisis financiera de finales del siglo XX y las estrategias que se utilizaron
para conjurarla hacen de este periodo uno de los mas interesantes en la his-
toria reciente del Banco de la Republica. Fue una época de enormes desafios
para la Junta Directiva como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia. Con
ocasion de la crisis, el Banco de la Republica us6 las facultades de prestamista
de ultima instancia de los establecimientos de crédito, una de las funciones
mas importantes para ayudar a la estabilidad financiera y preocupacion de to-
da banca central. El banco central puede otorgar liquidez a un banco privado
que carezca de ella, siempre y cuando sea solvente. Lo que no puede es otorgar
liquidez a un banco privado insolvente.

Pese a los esfuerzos de la Junta Directiva para responder a la coyuntura,
un sector de la opinién publica, incluidos analistas econémicos y miembros
de la clase politica, cuestionaron muchas de las decisiones que se adoptaron,
considerando que no fueron adecuadas. Incluso, algunos plantearon que lle-
garon a ser contraproducentes. En este orden, hay que decir que ciertas voces
calificadas responsabilizaron a la Junta Directiva de agravar la fragil situacion
de los establecimientos de crédito y los del sector real con la defensa que hizo
de la banda cambiaria (1998-1999), lo que elev6 las tasas de interés a niveles
no vistos. Otros llegaron a culpar al banco por los cambios que durante afios
sufri6 la UPAC (atar la correccion monetaria a las tasas de interés), lo que des-
ajusto el sistema de financiacion de vivienda, hasta que colapso. Ciertamente
fue desafortunado que el banco elevara fuertemente las tasas de interés, para
defender la banda cambiaria y que, al mismo tiempo, el UPAC se reajustara
con las tasas de interés y no con el IPC como en el pasado.

En justicia y balance hay que sefialar que para algunos otros la dura critica
fue desproporcionada. Para llegar a una conclusion sobre el acierto o no de las
decisiones hay que considerar en el analisis los otros factores y circunstancias
que se presentaron en aquellos dificiles afios, como las tres crisis simultanea-
mente (como mencionan Urrutia y Llano): una crisis en el sistema financiero,
una crisis en el sistema UPAC, y una crisis internacional. Hay que tener en
cuenta, por ejemplo, que el deterioro del sector financiero se dio en el marco
de esa crisis internacional que redujo los recursos externos al pais y puso una
mayor presion cambiaria sobre Colombia. Y debe reconocerse también que la
Junta Directiva del Banco de la Republica activé todos los instrumentos que
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tenfa como prestamista de ultima instancia y permitié a los intermediarios
acceder a recursos.

En 1999 la Junta Directiva tom6 una de las decisiones mas trascendentales
en materia de politica econémica. El 25 de septiembre de aquel dltimo afio
del siglo XX, la autoridad monetaria abandono el sistema de banda cambiaria
que existia desde enero de 1994 y lo reemplazé por uno de libre flotacion del
tipo de cambio.

Adoptar el sistema de flotaciéon cambiaria no era una decision facil de
tomar. Abandonar la banda se vefa peligroso. Los codirectores temfan que
el peso se devaluara mas de lo previsto, con gravisimas consecuencias para
todos los endeudados en ddlares, tanto en el sector privado como publico
(muchas empresas se verian afectadas en su posibilidad de pago). La devalua-
cién abrupta sucedida en el sureste asiatico y en México era un buen ejemplo
de lo perjudicial que podia resultar para el caso colombiano.

Sin embargo, por fortuna, no hubo la devaluacién abrupta que tanto se
temia. En parte porque la banda habia “saltado” hacia arriba en varias opor-
tunidades en el pasado. Se dio una breve reaccién al alza que no se prolongd
mas de una semana. Luego, el tipo de cambio comenzé a descender. Mirado
con el paso del tiempo, todo salié bien. Michel Camdessus, director geren-
te del FMI durante trece anos, felicité a Colombia por lograr una flotacién
cambiaria mas tranquila y exitosa entre las que registr6 el organismo.

Finalmente, al concluir el siglo XX se registré uno de los hitos mas im-
portantes en la historia de la Junta Directiva del Banco de la Republica como
autoridad monetaria independiente: se logré bajar la inflacién a un digito, pro-
ceso al cual contribuyé (en grado que es materia de discusién de los econo-
mistas) la profunda recesién del dltimo ano del siglo pasado. Ello, sin duda,
permiti6 reducir sustancialmente las expectativas de inflacién de largo plazo
en el pafs y, junto con el nuevo esquema de inflacién objetivo, mantener una
inflacién baja y estable en las décadas posteriores. Ello, por supuesto, tam-
bién tiene efectos redistributivos benéficos, siendo la inflacion el impuesto
mas regresivo imaginable.

En noviembre de 2001 la Junta Directiva dio otro paso trascendental en
la nueva estrategia monetaria, al determinar que la meta de largo plazo que se
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adoptaria en el futuro serfa del 3 %, algo que en la practica solo se logré desde
2010 en adelante. La corporacion consider6 que ese nivel serfa equiparado en
adelante con la “estabilidad de precios”. La consolidaciéon del esquema de
inflacién objetivo es uno de los mayores logros de la institucion.

Reeleccién, tensiones por la revaluacién y la respuesta a una crisis global
(2002-2010)

Cuando comenzo6 el nuevo siglo el Banco de la Republica se alistaba para
iniciar su segunda década como instituciéon auténoma e independiente. Para
la autoridad monetaria, serfa este un decenio de grandes desarrollos, impor-
tantes ajustes y evidente evolucién técnica. Fue también un periodo rico en
eventos. Se oficializé el esquema de inflacion objetivo, uno de los cambios
estructurales mas trascendentales en la orientacion de la politica monetaria.
En este esquema se utiliza la tasa de interés como el principal instrumento
de la politica monetaria, la tasa de cambio flota, y se asigna un papel prio-
ritario a las expectativas de los agentes econémicos. Por ello el Banco trata
permanentemente de ilustrar sus proyecciones a 1 y 2 afios.

Al final de la primera década del siglo XXI se logré la convergencia hacia
una meta de largo plazo de 3%, con un rango entre 2% y 4 %. También,
se consolidoé el régimen de libre flotacion cambiaria y se disend el esquema
de intervencion del Banco de la Republica en el mercado de divisas. Fueron
afios de aprendizaje y mejoras apreciables en los modelos de proyeccion y en
la afinacién de los instrumentos de intervencion monetaria y cambiaria.

Ademas de los hechos econémicos mencionados, en el nuevo siglo ocu-
rri6 otro evento politico de interés historico para el Banco de la Republica
y su Junta Directiva. Durante este periodo el pafs estrend la reeleccion presi-
dencial inmediata, con lo cual el presidente Alvaro Uribe Vélez, quien habia
sido elegido en 2002, pudo aspirar a un segundo mandato en las elecciones de
mayo de 20006. Tras este cambio constitucional surgié la preocupacion por el
efecto que tendria sobre el Banco de la Republica, pues se alteraria el sistema
de rotacién de los miembros de la Junta Directiva, tal como se estableci6 en
la reforma de 1991.
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La composiciéon de la Junta Directiva del Banco de la Republica varié
de manera sustancial entre 2002-2010, periodo durante el cual goberné el
presidente Alvaro Uribe. A lo largo de estos ochos afios, en diferentes movi-
mientos y por distintas razones, nueve profesionales se integraron al grupo
directivo.

Al presidente Uribe le correspondié designar a mas miembros de dedica-
cion exclusiva que a sus antecesores. Esto, como resultado de la reeleccion
presidencial, pero también por la renuncia voluntaria de dos codirectores. Asf,
nombrados por este gobierno llegaron a la junta del banco Juan José Echa-
varria (2003), Carlos Gustavo Cano (2005), Juan Mario Laserna (2005), Juan
Pablo Zarate (2009) y César Vallejo (2009). Por otro lado, el presidente Uri-
be tuvo tres ministros de Hacienda: Roberto Junguito (2002-2003), Alberto
Carrasquilla (2003-2007) y Oscar Ivan Zuluaga (2007-2010), lo cual significa
que la Junta Directiva del Emisor conté con tres presidentes en ocho afios.
De igual forma, durante este perfodo hubo cambio en la Gerencia General
del banco. A finales de 2004 se eligi6 a José Dario Uribe para reemplazar a
Miguel Urrutia, que cumplié el maximo tiempo de permanencia en la cor-
poracion (doce anos en total). Notese, entonces, como a lo largo de los dos
cuatrienios, que coincidieron con el arranque del nuevo siglo, se present una
renovacion de la junta por fuera de lo habitual. Sin duda, fue un movimien-
to bastante particular, y no menos interesante lo fueron las anécdotas que
rodearon cada nombramiento.

En su primera intervenciéon como presidente electo, el 26 de mayo de
2002, Alvaro Uribe Vélez sorprendi6 al pafs al mencionar la necesidad de revi-
sar la cartilla del Banco de la Republica. Nadie se esperaba semejante anuncio,
ni siquiera sus asesores mas cercanos, pues como candidato no habifa hecho
alusién a ese asunto.

Una parte de la tecnocracia del pafs, con preocupacion, se preguntd cual
serfa el alcance de aquellas palabras. En especial, si afectase la autonomia e
independencia del Banco de la Republica y de su Junta Directiva. Otros ana-
listas, con menos prevencion, interpretaron lo dicho por el futuro presidente
como un llamado para que la autoridad monetaria hiciera mas esfuerzos por
impulsar el empleo y el crecimiento econémico. Con el correr del tiempo se
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constato que las intenciones de Uribe no fueron mas alla de buscar una mayor
coordinacion entre el gobierno y el Banco de la Republica. También mostrd
una gran reocupacion con la fuerte revaluacion de la tasa de cambio real de
2002, que se produjo en parte por el éxito de las politicas adoptadas durante
su gobierno. Sin embargo, si bien se mantuvo la independencia de la Junta
Directiva, hay quienes opinan que, con su particular estilo de gobernar, quiso
influir en las decisiones de la autoridad monetaria, lo que gener6 malestar den-
tro y fuera del banco. Sus constantes reclamos publicos al Emisor sonaron a
chocantes presiones del Ejecutivo. Pero hay que decir que, a raiz de aquellas
palabras sobre la revision a la cartilla, tomaron nuevos vuelos las habituales
criticas contra el Banco de la Republica de parte de voceros en el Congtreso.

Por aquella época surgieron varias propuestas del Legislativo relacionadas
con cambios al papel del Banco de la Republica. Por ejemplo, en el tramite del
Referendo que convocé el presidente Uribe (como parte de la gran reforma
politica que buscaba modificar algunos articulos de la Constitucion) el Partido
Liberal propuso una serie de medidas de competencia del Emisor. Algunos
congtresistas de esta colectividad sugirieron una emisién monetaria dirigida a
la generacion de empleo y la utilizaciéon de un porcentaje de las reservas inter-
nacionales para prepagar deuda. Por supuesto, la iniciativa cayé muy mal en el
banco. En la sesion de Junta Directiva del 4 de octubre de 2002 los miembros
de la corporacién rechazaron la idea de una emision, pues consideraban que
podria crear desconfianza en los mercados internacionales.

Como se mencioné antes, la revaluaciéon del peso ocupd un lugar pre-
ponderante entre las preocupaciones del presidente Alvaro Uribe durante sus
dos periodos de gobierno. Las angustias del jefe de Estado, por este feno-
meno cambiario, estuvieron a punto de ocasionar en su primera administra-
cién (2002-2006) un cambio subito en las reglas del juego econémico y de
generar un traumatismo institucional en el pafs. El hecho en mencién ocurrié
a finales de 2004, cuando el gobierno consider6 tomar una medida de emer-
gencia que le permitirfa al Ejecutivo imponer una tasa de cambio o modificar
el régimen cambiario, materia de competencia del banco central. Aunque la
medida extrema no se concretd, alert alos codirectores del Banco de la Repu-
blica y a la tecnocracia del pafs, para quienes el simple hecho de considerarla
fue un desafio a la institucionalidad del pais por parte del Ejecutivo. Este epi-
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sodio, que por fortuna no pasé a mayores, refleja las grandes tensiones y duros
pulsos que hubo entre la Casa de Narifio y la Junta Directiva del Banco de la
Republica por el manejo cambiario en una época de persistente revaluacion.
Sabemos que cuando existen flujos de capital el Banco no puede adoptar una
politica monetaria auténoma si el gobierno determina el nivel de la tasa de
cambio (la llamada trilogfa imposible).

Inflacién de largo plazo y desafios por el desplome del petréleo
(2010-2018)

En el afio 2011 la Junta Directiva del Banco de la Republica cumplié sus
primeros 20 afnos de vida como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia,
y con independencia frente al gobierno. Para aquel entonces ya se habia con-
solidado el esquema de inflacion objetivo, el desarrollo mas importante de la
politica monetaria, orientado a alcanzar y mantener la inflacién baja y estable
y un crecimiento de la economia cercano al “potencial”. Las expectativas de
inflacién estaban ancladas. La meta de inflacion largo plazo establecida en 3 %
se habia cumplido en 2009 y para el futuro se habia fijado el rango de control
entre el 2% y 4 %. El Banco de la Republica ya se habia probado con éxito
en su funcién constitucional de prestamista de dltima instancia y banquero
de los establecimientos de crédito, lo que se presenté con ocasion de la crisis
financiera local de 1998-1999 y la global de 2008.

Se puede concluir que las dos primeras décadas de vida de la nueva banca
central colombiana fueron de constante evolucion y valioso aprendizaje, en
medio de grandes desafios. Fruto del esfuerzo realizado en aquellos primeros
afios, y de muchos de un manejo adecuado de la economia, el Banco de la
Republica se consolidd, segin algunas encuestas, como la institucién estatal
independiente que generaba mayor confianza entre los colombianos.

El periodo 2010-2018, que corresponde a las dos etapas de la administra-
cién de Juan Manuel Santos, fue de contrastes en materia econémica, lo que
exigi6é nuevos esfuerzos de la autoridad monetaria. El 20 de agosto del afio
2010, el ministro de Hacienda, Juan Carlos Echeverry, presidié por primera
vez la Junta Directiva del Banco de la Republica. En sus dos afios en que di-
rigi6 la cartera (se retiré en 2012) lo acompanaron el grupo de codirectores:
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Juan José Echavarria, Carlos Gustavo Cano, Fernando Tenjo, César Vallejo y
Juan Pablo Zarate. José Darfo Uribe era el gerente general.

Durante los ocho afios de gobierno Santos, la economia se movié entre
la abundancia y la estrechez, lo que exigi6 diversas acciones de politica por
parte de la Junta Directiva para mantener la inflacion baja y estable y ayudar
a la estabilidad macroeconémica. Cabe recordar que, como consecuencia del
sistema de reeleccion presidencial, la composicion de la junta que actud en
aquellos afos vari6 de manera sustancial. A lo largo de los dos cuatrienios,
el presidente Juan Manuel Santos nombré cinco codirectores de dedicacion
exclusiva: Adolfo Meisel (para la silla que dejaba Juan José Echavarria, quien
salfa por maximo tiempo cumplido); Ana Fernanda Maiguashca (en reempla-
zo de Fernando Tenjo, quien también complet6 los doce afios permitidos
por ley); Gerardo Hernandez (por Carlos Gustavo Cano quien cumplia tres
periodos como codirector); José Antonio Ocampo (en reemplazo de César
Vallejo) y Carolina Soto, quien entré al final del gobierno Santos, para ocupar
la posicion que dejé Meisel tras su renuncia voluntaria.

Cuando se cumpli6 la tltima rotacion de ley, correspondiente al segundo
mandato de Santos (a comienzos de 2017), el gobierno quedd, tedricamente,
con mayoria. De los siete integrantes de la corporacién, cuatro de dedicacion
exclusiva habian sido escogidos por el presidente de la Republica en ejercicio,
a los que se sumo el representante del gobierno en la junta, es decir, el mi-
nistro de Hacienda, para aquel momento, Mauricio Cardenas. Los otros dos
miembros eran Juan Pablo Zarate (venia de la anterior administracion) y el
gerente general Juan José Echavarria, quien fue elegido en 2016, para suceder
a José Darfo Uribe quien cumplio los doce afios que le permite 1a ley al frente
de la gerencia general.

Al inicio del gobierno Santos, la coyuntura econémica presentaba un ele-
mento complicado para la Junta Directiva del Banco de la Republica. La fuerte
revaluaciéon del peso que tantos dolores de cabeza habia producido a la admi-
nistracion Uribe, continuaba. A septiembre de 2010 el peso colombiano era
una de las monedas latinoamericanas mas apreciadas frente al dolar. El tema
comenzé a desvelar también al presidente Santos. Un mes después de asu-
mir funciones, el mandatario expresé publicamente su inquietud respecto a la
situacion cambiaria.
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Aunque durante su mandato Santos evito las criticas publicas al Emisor,
un estilo contrario al que caracterizé a su antecesor Alvaro Uribe, en aquella
ocasion ante los exportadores aproveché para enviarle un mensaje a la auto-
ridad monetaria: “Le pedimos a la Junta Directiva del Banco de la Republica
que sea mas audaz y creativa al tomar medidas para frenar la revaluacion, y
apoyaremos y tendremos una relacién muy coordinada con el banco para que
esas medidas puedan ser efectivas”, sefalo.

Pero esa coordinacion no serfa una tarea facil. El ministro de Hacienda,
Juan Carlos Echeverry, mantenia serias diferencias conceptuales con la Junta
Directiva del Banco de la Republica por el papel que debia desempefiar como
autoridad cambiaria. Eso generaba fuertes tensiones. “Debiamos corregir la
actitud cambiaria y tener un manejo como Pert. Yo no decia que pelearamos
contra el mercado, pues nadie le va a ganar. Lo que pensaba era que tuvié-
ramos una actitud como ellos”, dijo Echeverry, tiempo después. El ministro
sostenfa que para entender el comportamiento de la tasa de cambio y enfren-
tar el problema, habia que enfocarse en variables micro. En otras palabras,
sostenfa que era necesario conocer muy bien el mercado donde intervienen
personas y empresas con todo tipo de transacciones en dolares. En este orden,
la apreciacion del peso, provocada por la avalancha de dolares que entraban
al pafs, podria enfrentarse con mas acierto desde lo micro, y no enfocados ex-
clusivamente en lo macro, como pensaba que era la vision de los técnicos del
Emisor. Por ello, el Ministerio de Hacienda conformé un equipo de profesio-
nales, en especial expertos financistas y conocedores de los mercados y sus
artimafas (menos macroeconomistas puros), que segufan los movimientos
paso a paso de las emisiones de bonos, endeudamientos en délares o moneti-
zaciones de divisas. Para algunos, Echeverry querfa fortalecer el area técnica
del Ministerio de Hacienda para contrarrestar los argumentos cambiarios del
Banco de la Republica y su equipo, con quienes tenfa profundas diferencias.

Sin duda, el tema de la intervencién cambiaria era el asunto que mas di-
vidia a la Junta Directiva y, por supuesto, también el que mas polémica gene-
raba. La preocupacion particular de la corporacién no era defender un nivel
de tasa de cambio, pues habia consenso entre los codirectores que el régimen
cambiario de libre flotacion era el mas conveniente para el pais. Mas bien, el
ministro Echeverry proponia combatir las oscilaciones de corto plazo y evitar
revaluaciones de corto plazo.
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Por otro lado, alcanzar el llamado nivel de estabilidad de precios y con-
solidarlo después fue el logro mas importante de la politica monetaria en la
segunda década del presente siglo. La inflacion fue del 2,0 % en 2009, por
lo que a finales de dicho afio la Junta Directiva del Banco de la Republica le
anuncio al pafs que la meta de inflacién para el afio siguiente serfa del 3 %, es
decir, el objetivo de largo plazo al que se habia previsto llegar en 2011. Co-
mo quien dice, se adelantaron los planes. Para los codirectores de la época las
condiciones que presentaba la economia permitfan esperar que, en lo sucesi-
vo, la inflacién se ubicara en promedio alrededor del 3 %, nivel que facilitaria
las decisiones de politica monetaria y generaria grandes beneficios para los
colombianos.

En efecto, entre 2010-2020 la inflacién oscil6 alrededor de dicha meta de
largo plazo. Solo en cuatro afios de ese periodo se apart6 del rango establecido
entre el 2% y 4%. En dos ocasiones (2015 y 2016) estuvo por encima del
limite superior (con 6,77 %y 5,77 %, respectivamente) y en otras dos (2013 y
2020) por debajo del piso (1,94 % y 1,61 %).

A mediados de la segunda década del siglo XXI ocurrié uno de los inci-
dentes econémicos mas complejos para el manejo de la politica monetaria. La
economia recibi6 varios choques de enorme impacto, que exigieron de la mayor
coordinacion entre el gobierno y la Junta Directiva del Banco de la Republica.
El precio del petréleo se desplomo a finales de 2014, mientras que el de otros
bienes basicos exportados, como café, niquel y carbon, disminuyé fuertemente.
Este comportamiento del sector externo generd una desaceleracion del creci-
miento econémico y puso en serios problemas las finanzas publicas.

La inflacién, en parte impulsada por la devaluacion del peso, causada a su
vez por la caida en los precios internacionales del petréleo, se convirtié en un
auténtico dolor de cabeza, lo que enfrent6 a la autoridad monetaria a grandes
desafios y dilemas. A comienzos de ese afio, las discusiones internas de la
Junta Directiva se concentraron en analizar el inicio del ciclo alcista de tasas
ante el crecimiento de la inflacién, pero considerando el impacto econémico
que provocaba el desplome del precio del petrdleo. En agosto de 2014 se
habia hecho el ultimo incremento de tasas, fijandola en 4,5 %. Frente a la
decision de cuando empezar a subir tasas, la Junta estaba dividida, pero con
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una clara mayoria hacia esperar un poco mas. El debate también habia saltado
a la opinién publica, en donde algunos se preguntaban como resolveria la
Junta Directiva el dilema de corto plazo, sobre como controlar la inflacién o
propender por el crecimiento.

Tensiones inesperadas y las herramientas para la época de pandemia
(2018-2022)

Cuando comenz6 el cuatrienio del presidente Ivan Duque (2018-2022), la
Junta Directiva del Banco de la Republica estaba integrada por Ana Fernan-
da Maiguashca, Gerardo Hernandez, José Antonio Ocampo, Carolina Soto y
Juan Pablo Zarate. Los cuatro primeros nombrados por Juan Manuel Santos
y el dltimo (Zarate) por Alvaro Uribe.

Como se observa, por cuenta de la reeleccién presidencial, al terminar
el cuatrienio 2014-2018, la mayoria de la Junta era “santista” en lo que se
refiere al nominador de los directores. En la gerencia general estaba Juan José
Echavarria quien, como se relat6 atras, habfa sido elegido en diciembre de
2016. Podria decirse que era un equipo con mas afinidad hacia el gobierno
saliente que al entrante, y, dada la evidente tirantez politica entre Ivan Duque
y Juan Manuel Santos, sobre todo por el acuerdo de paz, se iniciaba un perfodo
para la Junta Directiva que, en el papel, podria resultar incomodo. Al grupo
se unirfa el nuevo ministro de Hacienda, Alberto Carrasquilla.

Estaba previsto que, a comienzos de 2021, el presidente Ivan Duque haria
los dos cambios de ley, como era el sentir de la reforma constituciéon de 1991;
sin embargo, en septiembre de 2019, cuando habia transcurrido sélo un afio
de gobierno, ocurri6é un hecho inusual e inesperado.

El ministro Carrasquilla anuncié que el codirector Juan Pablo Zarate serfa
su nuevo viceministro de Hacienda. La noticia sorprendié por varias razones.
Para empezar, no habia antecedente de que un miembro de la Junta Directiva
del Emisor pasara al Ejecutivo. Lo usual ha sido que la puerta giratoria fuese
a la inversa; es decir, que funcionarios del gobierno, principalmente vicemi-
nistros de Hacienda lleguen a integrar la Junta Directiva.
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Por otro lado, la renuncia repentina de un codirector antes de terminar
el periodo para el cual fue elegido causa malestar entre sus colegas de junta.
Ademas de sentir la pérdida de uno de los grandes macroeconomistas, se abria
el espacio para que el gobierno nombrara un codirector mas, fuera de los
dos que le correspondian. A Zarate le faltaba afio y medio para completar la
maxima permanencia en el cargo, establecida en doce anos; es decir, cuando
llegara la fecha de la rotacion correspondiente al gobierno Duque, este era el
codirector fijo para salir. Asi habfa ocurrido en el pasado.

Para ocupar la silla que dejaba Zarate fue nombrado Roberto Steiner, re-
conocido economista, muy cercano al ministro Carrasquilla. Pero la renuncia
de Zarate y su paso al gobierno no serfa la ultima sorpresa de aquel 2019. José
Antonio Ocampo renuncié a su puesto en la Junta, luego de dos afios y diez
meses como codirector. En su reemplazo fue designado Arturo José Galindo,
muy cercano a Carrasquilla.

Con este nombramiento, nuevamente un sector de la tecnocracia alertd
por el riesgo de la independencia de la Junta. La preocupaciéon era que el
gobierno Duque, con los dos nombramientos que harfa en 2019, puso cuatro
de los cinco directores de dedicacion exclusiva, lo que, sumado al ministro de
Hacienda, darfa un balance a favor del Ejecutivo. Esto, por supuesto, desatéd
una ola de criticas.

La permanencia de Galindo serfa muy corta. A finales de 2020, el codirec-
tor renuncid, por motivos personales. El anuncio de su salida hizo pensar que
su reemplazo se harfa coincidir con los cambios que debia realizar el presiden-
te Duque en la mitad de su mandato, de acuerdo con la rotaciéon ordenada en
la Constitucion. De ser asi, el gobierno tendrfa que escoger solo a un codirec-
tor mas para salir. Pero no fue asi.

Antes de resolver su reemplazo, el presidente Duque realizé los dos cam-
bios correspondientes de ley. El gobierno anuncié que se unirfan a la Junta
los economistas Bibiana Taboada y Mauricio Villamizar para reemplazar a los
codirectores Ana Fernanda Maiguashca, quien complet6 ocho afios en el car-
go, v a Gerardo Hernandez, quien estuvo cuatro afios. Luego, el presidente
designo a Jaime Jaramillo como sucesor del codirector Arturo Galindo.
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En este cuatrienio, hubo cambio en la gerencia general. Juan José Echa-
varria cumplirfa sus primeros cuatro afios en el cargo y podria ser reelegido
para dos periodos mas. Sin embargo, por motivos personales anuncio que no
aspirarfa a la reeleccién. En diciembre de 2020 la Junta Directiva eligi6 al ex
codirector Leonardo Villar.

Ya era profunda la renovaciéon que habia sufrido la Junta Directiva del
Banco de la Republica, durante este gobierno, pero ain faltaban otras movi-
das. Ademas de nuevo gerente, pronto también habria relevo en la gerencia
de la corporacion por cuenta de la salida, en medio de un ambiente muy cal-
deado, del ministro de Hacienda, Alberto Carrasquilla. Para la posicion llegd
el economista, José Manuel Restrepo.

En el segundo semestre de 2021 cuando comenzo la campana politica con
miras a la eleccion presidencial de mayo de 2022, la codirectora Carolina Soto
renunci6 (ante la oficializaciéon de la candidatura presidencial de su esposo
Alejandro Gaviria). El presidente Duque nombré a Alberto Carrasquilla en
su reemplazo. La polémica nacional no se hizo esperar.

Mas alla de la recomposicion de la Junta Directiva, hay que sefialar que
en el periodo 2018-2022, el Banco de la Republica enfrentd, por causa del
COVID-19, el mayor desafio de su historia. Si bien las crisis econémicas de
las dltimas tres décadas habian sido dificiles y costosas, nada parecido a la ori-
ginada por la pandemia del coronavirus que por lo desconocido e imprevisto
dificult6é su manejo.

La declarada emergencia sanitaria internacional por el COVID19 puso al
Banco de la Republica a estudiar temas inéditos, sobre una crisis econémica
monumental originada en una pandemia, sin antecedentes de intensidad ni du-
racion. La autoridad monetaria entré en una dimensién desconocida, pues en
el pasado siempre existia alguna relacion entre las crisis y la politica econémica.
Para febrero de 2020 los mercados internacionales mostraban gran volatilidad.
El temor por la propagacion del coronavirus comenzé a afectar las principa-
les bolsas del planeta. Se desplomaron las acciones globales, mientras el precio
internacional del petroleo se hundia rapidamente, al igual que el del carbon.

Aprendiendo de las lecciones recogidas en 30 afios de historia, la Junta Di-
rectiva dirigié sus acciones para asegurar que las afugias econdémicas provocadas
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por el Covid-19 no se tradujeran en una crisis financiera, y eso dio tranquilidad
a los colombianos. Una vez pasaran los efectos directos de la pandemia, contar
con un sistema financiero robusto serfa muy importante para la recuperacion
de la economia. El Banco de la Republica también se asegurd de que el sistema
financiero recibiera liquidez en las condiciones necesarias para poder prestarles
a los agentes econémicos, en particular hogares y empresas.

Sin duda, como ha sido reconocido piblicamente por economistas y dife-
rentes agentes del mercado, las medidas tomadas por la Junta Directiva fueron
agiles y oportunas, sin apartarse de su mandato constitucional de preservar el
poder adquisitivo de la moneda y asegurar el funcionamiento del sistema de
pagos que tiene bajo su responsabilidad.

Los codirectores, presentes en uno de los momentos mas complejos de
la historia, creen que reaccionaron bien, como recomiendan los textos de un
banco central. Ahora, saben que después de lidiar con una pandemia, siguen
grandes retos en materia de inflacién. Recuperar la credibilidad en la meta y
en la capacidad del Banco de la Republica de volver a niveles de estabilidad
de precios bajos y sostenibles es la mision.
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Politicas éticas

Publicacién y autoria

La revista Lecturas de Economia es editada por el Departamento de Eco-
nomia, Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad de Antioquia. La
direccion electronica de la revista es revistalecturas@udea.edn.co y su sitio web:

https://revistas.udea.edu.co/index.php/lecturasdeeconomia

Lecturas de Economia cuenta con la siguiente estructura: un comité editorial,
un editor, un asistente editorial y un comité cientifico que garantizan la cali-
dad y pertinencia de los contenidos publicados. Los miembros son evaluados
cada dos afos en funcién de su reconocimiento en el area y produccion aca-
démica, la cual debe ser visible en otras revistas nacionales e internacionales.

Los manuscritos presentados a la revista deben ser originales e inéditos y
no deben estar simultaneamente en proceso de evaluacién ni tener compro-
misos editoriales con otras publicaciones. Por tanto, el manuscrito no debe
estar publicado de manera parcial o completa en otro repositorio. Si el autor
de un articulo quisiera incluirlo posteriormente en otra publicacién, el medio
en el que se publique debera solicitar autorizacion al editor de la revista y
sefialar claramente los datos de la publicacién original.

Responsabilidades del autor

Los equipos editoriales aprueban los manuscritos teniendo en cuenta la
evaluacion realizada por pares académicos y atendiendo criterios de calidad y
rigor investigativo. No obstante, los autores son responsables exclusivos de
las ideas expresadas, asi como su idoneidad ética.

Los autores deben hacer explicito que el manuscrito respeta los derechos
de propiedad intelectual. Si se utiliza material que no es de propiedad de los
autores, es responsabilidad de los mismos asegurarse de tener las debidas
autorizaciones para el uso, reproduccion y publicacion.
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De igual modo, los autores aceptan someter sus manuscritos a la revision
de pares académicos anénimos externos a la institucion a la que estan afilia-
dos. Los autores consideraran las correcciones sugeridas por los evaluadores
y, en caso de aceptarlas, se comprometeran a incorporarlas dentro de los pla-
zos establecidos por el editor. El envio del manuscrito corregido debe estar
acompafiado de una nota dirigida al equipo editorial en la que se indiquen
cuales correcciones fueron incorporadas y explicar por qué no fueron acata-
das las sugerencias restantes. Una vez la revista reciba el manuscrito corregi-
do, se le informara al autor acerca de su cabal aprobacion.

Cuando los manuscritos no sean aceptados para su publicacion, el editor
enviara una notificacién a los autores explicando la motivacién del rechazo
de su publicaciéon. El Comité Editorial se reserva la altima palabra sobre la
publicacion de los manuscritos y el numero en el cual se publicaran como
articulos. Esa fecha se cumplira siempre y cuando el autor envie toda la docu-
mentacion que le sea solicitada dentro de los plazos indicados.

Los autores de los manuscritos autorizan, mediante el envio de su ma-
nuscrito a través el sistema OJS el uso de los derechos de propiedad intelec-
tual y la cesién de los derechos patrimoniales de autor a la Universidad de
Antioquia, a fin de que la Universidad pueda incluir los documentos tanto en
la version impresa como electronica.

Responsabilidades de los evaluadores

El proceso de revision a cargo de pares expertos permite obtener la for-
mulacion de sugerencias al autor, propuestas de cambios metodolégicos y se-
fnalar referencias significativas que no hayan sido incluidas en el documento.
Estos revisores son, en la mayoria de los casos, externos a la institucién de
afiliacion del autor y de nuestra revista. En su eleccion, se busca que tengan
experiencia en las tematicas sobre las que deben conceptuar y que no tengan
conflictos de interés con los autores.

Al finalizar el proceso de revision, el arbitro debe tomar una decision: si
aceptar sin modificaciones, aprobar sujeto a modificaciones menores, apro-
bar sujeto a modificaciones sustanciales o rechazar el manuscrito revisado.
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Durante la evaluacién, tanto los nombres de los autores como los de los
evaluadores conservaran completo anonimato.

Responsabilidades editoriales

El equipo editorial de Lecturas de Economia, con la participacion de los
comités editorial y cientifico, es responsable de definir las politicas editoriales
que permitan a la revista cumplir con los estandares necesarios para su posi-
cionamiento como una reconocida publicacién académica. La revision conti-
nua de estas politicas asegura que la revista mejore y llene las expectativas de
la comunidad académica a la que sirve.

El equipo es responsable, previa evaluacion, de la selecciéon de los articu-
los que seran publicados. Esta seleccion estara siempre basada en la calidad,
pertinencia tematica, originalidad y contribucion a la difusion y el avance de
la ciencia econémica. El editor es responsable de los procesos de evaluacién
y edicion de todos los manuscritos que se postulan a la revista, incluyendo
los de los miembros de los comités editorial y cientifico. Asi mismo, debe
desarrollar mecanismos que garanticen imparcialidad, puntualidad y confi-
dencialidad durante el proceso de revision por pares hasta la toma de una
decision sobre publicacion. En el mismo sentido, es también responsabilidad
del editor mantener informado al(los) autor(es) durante las distintas etapas de
los procesos aludidos.

Cuando la revista recibe quejas o inquietudes de cualquier tipo, el equipo
editorial debe responder prontamente de acuerdo con las normas establecidas
por la publicacién y, cuando lo amerite, debe asegurarse de que se lleve a cabo
una adecuada investigacion tendiente a la resolucion de potenciales problemas.

Tan pronto un nimero de la revista salga publicado, el editor tiene la respon-
sabilidad de su difusion y distribucion a los autores, evaluadores y a las entidades
con las que se hayan establecido convenios de intercambio. De igual modo, el
editor es responsable de ubicar los articulos y los resimenes de los mismos en
repositorios, bases de datos e indices bibliograficos nacionales e internacionales,
asi como en servicios de mercadeo electrénico de publicaciones seriadas. El
editor también se ocupa del envio de los ejemplares a sus suscriptores activos.
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Instrucciones para autores

I. Alcance y politica editorial

Lecturas de Economia se debe a sus lectores; por ello es su responsabilidad
publicar articulos que den significativos aportes a la disciplina y de gran ca-
lidad en el desarrollo, la argumentacion y la escritura. Por tal motivo, se dara
prioridad a los articulos que son producto o derivados de proyectos de inves-
tigacién. La revista es publicada dos veces al aflo, en enero (ediciéon enero-
junio) y julio (edicion julio-diciembre). El envio de articulos es permitido
durante todo el afio.

II. Forma y preparacién de manuscritos

— Los manuscritos enviados deben cumplir con las normas editoriales
de presentacion de la revista. Si no satisfacen estos requisitos, no seran
considerados.

— El envio de manuscritos supone el compromiso, por parte del autor, de
no someterlos simultineamente a otras publicaciones en forma parcial
o completa. Cuando se hayan publicado como documentos de trabajo
working papers, la hoja de presentacion debe incluir una nota en la que se
indique en qué ano y qué institucion lo publico; ademas, debe anexarse la
referencia completa de la publicacién.

— El documento debe postularse a través del sistema de gestion editorial
OJS (ver direccion electronica de la revista).
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— El documento anexo no debe incluir el nombre del(os) autor(es) ni re-
ferencia alguna sobre el origen del trabajo (tesis de maestria, doctorado,
etc.), con el fin de asegurar una evaluacion anénima del mismo.

IT1. Normas de presentacién

A. Extension

El documento no excedera las 8000 palabras incluyendo notas, anexos
y referencias bibliograficas. Solo se aceptan trabajos escritos en espafiol o
en inglés.

B. Formato

El documento debe ser presentado en formato Microsoft Word. De igual
forma, deberan entregarse como archivos complementarios las bases de da-
tos, imagenes y tablas en un archivo en formato Microsoft Excel. Cuando
los graficos sean producidos por programas diferentes a Excel, se solicita un
archivo independiente en formato PNG o JPG de alta calidad.

C. Hoja de presentacion

Todo manuscrito debera anexar como archivo complementario una hoja
de presentacion en la que aparezca claramente: titulo del trabajo, nombre
completo del autor (o autores), filiacioén institucional (Gnicamente se incluye
la filiacién de la institucién con la cual se tiene un vinculo actual y el tipo
de vinculaciéon; por ejemplo: Profesor Titular), direccion postal institucional,
direccion electrénica institucional, ORCID de los autores (en caso de no
tenerlo, debe crearlo), resumen en espanol e inglés, palabras clave (minimo
cinco) y la clasificacion JEL. De ser el caso, en esta pagina se deben incluir
los nombres de las personas a las que el(los) autor(es) reconocen su contribu-
cioén o comentarios a versiones anteriores del documento, notas aclaratorias
sobre el financiamiento de la investigacion o sobre publicaciones previas del
manuscrito como tesis, working paper, ponencia, etc.
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D. Titulo

Debe ser un titulo breve e informativo, que describa la conclusion prin-
cipal del articulo. Preferiblemente, no debe superar las 15 palabras. No debe
incluir jergas, siglas ni abreviaturas poco conocidas. En la medida de lo posi-
ble, debe incluir algunas de las palabras clave del articulo.

E. Resumen

El resumen debe reflejar con precision el contenido del trabajo. Por eso,
en un maximo de 180 palabras, se haran constar:

— El objetivo principal del estudio o investigacion.

— Los procedimientos basicos, como seleccion de los sujetos del estu-
dio, métodos de observacion y de analisis empleados.

— Los resultados mas importantes (consignando informacién especifi-
ca o datos y su significacion estadistica siempre que sea posible).

— Las principales conclusiones.

F. Palabras clave

Deben incluirse como minimo cinco (5) palabras clave. Para su seleccion
se recomienda tener en cuenta los términos usados por la Awerican Economic
Association en su clasificacion.

Recuérdese que el uso de palabras clave es un recurso para la efectiva
bisqueda y recuperacion de los articulos, por lo que, cuanto mas precisas
sean, hay mas posibilidades de mejorar los indicadores de visibilidad.

G. Tabla de contenido

En la pagina siguiente se iniciara el articulo, precedida en la parte superior
unicamente del titulo y presentando la siguiente estructura (centrada y con
fuente en negrilla). Ejemplo:
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—Introduccion. —1. Revision de literatura. —1I. Modelo econométrico.
—III. Discusién de resultados. —Conclusiones. —Anexos. —Referencias.

La Introduccién, Conclusiones, Anexos y Referencias no van numerados.
Los titulos de segundo y tercer nivel no se incluyen en la tabla de contenido.

H. Informacion estadistica o grdfica

La informacion estadistica presentada en graficas y tablas deberan ser
numerada y con referencia cruzada en el texto. Debera incluir sus fuentes de
informacion en la parte inferior de cada una; si son elaboraciéon propia tam-
bién debe especificarse esta informacion.

La responsabilidad de la informacion estadistica contenida en tablas y
graficos es del(os) autor(es). Cuando ella es derivada de la aplicaciéon de mé-
todos cuantitativos, debe anexarse un archivo con la base de datos utilizada,
para ser contrastada por los evaluadores. De ser requerido, puede solicitarse
su exclusion para no divulgarse junto al manuscrito.

I. Ecuaciones

Las ecuaciones se numeraran consecutivamente en la margen derecha,
dentro de paréntesis. Utilice el editor de ecuaciones de Microsoft Word o
plataformas como LaTeX, o MathType.

J. Citas

Tanto las citas directas como las indirectas deben incluir la fuente de la
cual se extrajo la informacién. En el caso de las citas directas, la referencia
debe indicar la pagina de la fuente consultada. En las citas directas de me-
nos de 40 palabras es obligatorio el uso de las comillas al inicio y al final del
fragmento citado; aquellas que superen esta extension, deben ir en un bloque
independiente del texto, sin comillas y en espacio sencillo. El incumplimiento
de esta norma podtia considerarse como plagio.
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K. Referencias bibliogrdficas

Debe enlistar todas y unicamente las fuentes citadas en el cuerpo del tra-
bajo. Su presentacion debera seguir las normas de la American Psychological
Association (APA) en su edicion 7. Sugerimos el uso de software como el in-
cluido en Microsoft Word, o el ofrecido por Mendeley o EndNote. Remitase
al sitio web de la revista para ver algunos ejemplos.
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Esta revista conto con el aporte del Fondo de apoyo para la publicacion de las
revistas especializadas de la Universidad de Antioquia.
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