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COLOMBIA 1990-2000:
GLOBALIZACION Y CRISIS

Guillermo Maya Muiioz*

“Salvamos al pais de una crisis mayor™'. (Miguel Urrutia, Ge-
rente General del Banco de la Republica)

“Ustedes (fos colombianos) no estan en el ciefo, como podria
creerio quien haya oido la presentacion del Banco de la Re-
ptiblica»2. (Robert Mundell)

“(H)ago un #lamado prudente pero firme, para que todos, in-
cluido el Banco de la Repiblica, comprendamos que hay
que revisar muchos aspectos de la cartilla {...)" (Alvaro Uribe
Vélez, Presidente electo de Colombia 2002-2006)°.

RESUMEN

En este ensayo se hace una narrativa del proceso de glo-
halizacion en Colombia entre los afios 1990-2000 para en-
contrar una explicacion sobre la crisis de la economia colom-
biana. Las politicas liberalizadoras, tanto comerciales como
de capitales, conjuntamente con fa independencia del Banco
de la Republica fueron el centro de la agenda economica.

Profesor Titular de la Universidad Nacional de Colombia, sede Medellin.
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ABSTRACT

In this essay | do a narrative on the process of Globalization |
in Colombia between 1990-2000 in order to get an explanation :
about its economic crisis. The liberalizing policies, on trade
and capitals control as well, jointly with the independence
0 Banco de la Republica were at the center of its policy
agenda.

A pesar de los presupuestos iniciales, y del optimismo desbor-
dado de los reformadores, que siempre estaban en “control de las
variables”, el desempefio econémico colombiano en los 90, no deja
de ser desalentador y frustrante: Después de un crecimiento sosteni-
do de 4.6% por mas de 75 afios hasta 1990, la ultima década es la de
menor crecimiento, con 2.7%, y con los mas altos indices de desem-
pleo, que llegaron al 20.5% en el 2000. Y la economia se desbarranco
en una recesién entre 1998-99, con una leve recuperacion en el 2000,
para un pobre resultado de 1.5% de crecimiento en el PIB en el 2001,
con un horizonte nublado y lleno de malos presagios en los afos por
venir, a pesar del acuerdo y ajuste firmado con el FMI en 1999, que
desde los anos 60, no intervenia tan directamente en el manejo de la
economia colombiana.

En este ensayo se trata de hacer una narrativa de este procesoy
de encontrar una explicacion sobre el mismo. En este sentido, se
aborda primer lugar el cambio de rumbo de la economia colombiana
en los 90, de una economia altamente protegida a una economia mas
abierta, con reforma arancelaria, de capitales y programas de
privatizacion imporiantes de las empresas publicas, el otorgamiento
de concesiones viales, redes de television y de telefonia celular, etc.
En segundo lugar, se plantea la reforma del Banco de la Republica
como BCI (Banco Central Independiente), el sesgo inflacionario de su
antecesor y el sefioraje, como opera la politica monetaria bajo la nue-
va institucionalidad de BCI, la politica monetaria y cambiaria de los 90,
los beneficios y costos de las politicas de B de la R, y finamente la
politica fiscal. En tercer lugar, se plantea el asunto de la rendicién de
cuentas como un requisito de la democracia politica, la rendiciéon de
cuentas del Bde laR, criticas a la independencia del Bde laR, y una
discusion sobre los intereses creados y el B de la R.
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La apertura economica, como se conoci6 la agenda de la glo-
balizacion en Colombia, es asociada principalmente a los procesos
de liberalizacién comercial, financiera y de capital, gue buscan inter-
nacionalizar la economia de un pais con el fin de exponerla ala com-
petencia internacional, tanto a escala doméstica como externa.

Las estrategias comerciales "aperturistas” se han estudiado como
evidencia empirica de la fortaleza tedrica del libre comercio, y de sus
ventajas econémicas para las naciones que lo practican, aunque sea
de manera unilateral*. Las naciones que lo adoptan se benefician del
desarrollo de las ventajas comparativas, del uso mas eficiente de sus
recursos, de las ventajas de la especializacién, y de las economias
de escala. Ademas, se estimula la competencia, el progreso y el cambio
técnico, y de esta manera la operacion libre del mecanismo de los
precios conduce la economia por un sendero mas estable y sosteni-
do del crecimiento econémico.’

Al contrario, las practicas comerciales proteccionistas obstaculi-
zan que los flujos comerciales internacionales expresen las ventajas
comparativas, y son nocivas para los mismos paises que las adop-
tan, ala vez que la promocion de las politicas proteccionistas es vista
como evidencia de conductas rentistas de ciertos intereses particula-
res, de trabajadores e industriales que temen la competencia exter-

na®.

En América latina, bajo ia inspiracién de las investigaciones de
Radi Prebish, Hans Singer, Ragnar Nurkse, Gunnar Myrdal y otros, y
posteriormente ia CEPAL, con la direccion del Prebish, alentaron el
Modeto de substitucion de Importaciones (MSI), entre 1950-1980, de-
bido a la tendencia estructural del deterioro de los téerminos de inter-
cambio entre bienes primarios y bienes manufacturados, en perjuicio
de los primeros y los ingresos de |os paises en desarrollo (PED), y en
beneficio para los segundos vy los paises desarrollados (PD).

Sin duda alguna los progresos de AL, en su estructura producti-
va e industrial, fueron importantes, tanto asi que AL se convirtio el
modelo a exportar en los 50, cuando todavia los Tigres asiaticos eran
unos pequefos gatitos. Hacia los primeros anos del 60, en México la
industria nacional suplia el 95% de los bienes de consumo, y en Brasil
el 98%. En AL entre 1950 y 1980 el producto industrial crecid seis
veces, por encima del crecimiento de la poblacion. La mortalidad in-
fantil cay6 de 107/ 1000 nacimientos en 1960 a2 69/1000en 1980, en el
mismo periodo la expectativa de vida crecio de 52 afos a 64. Y las
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economias de America latina crecian mas rapido que las economias
industriales del mundo occidenta!’.

En la década de los 90, después de haber pasado por la crisis de
deuda del 82 y la introduccion de ciertas reformas liberales en la de-
\ cada del 80, en la agenda econémica de AL ha sido dominada, de
acuerdo a su certificado de origen, por el Consenso de Washington.
Este consenso es un programa de reforma global, que resume la
sabiduria econdmica convencional de los circulos de poder en la ca-
pital de Estados Unidos, relacionados con el FMI, el BM, y ciertos
centros de pensamienio (think tanks) ligados al partido Republicano,
que se inspiraron en los programas conservadores de R. Reagan, M.
Thatcher y F. Mitterrand, en los ultimos afos de los 70 y los primeros [
afos de los 80, en EU, Gran Bretana y Francia respectivamente. El :
Consenso de Washington descansa en dos pilares basicos: merca-
dos libres y moneda sana®. La apertura comercial® se basa en la es-
trategia de liberar los mercados externos, de bienes y servicios y de
capital, y la moneda sana se basa en la estabilidad de precios.

En Colombia, y en general en América Latina en general, la justi-
ficacion para cambiar el modelo econdmico entre 1989-1990, de un
modelo mas cerrado a uno mas abierto, fue el agotamiento del MSI
cepalino, como puede observarse de la caida de la tasa de crecimien-
to del PIBy el PIB / per capita, en el siguiente cuadro 1, y la necesidad
de un nuevo modelo econémico, mas abierto al comercio y al flujo de
capitales internacionales y mas competitivo.

Cuadro 1. Colombia: Tasa PIB y tasa PIB/ Per capita

Periodo Tasa PIB  Tasa PIB/ Per capita

1960-73 59 3.0
1973-80 48 2.8
1980-90* 3.6 2.7

Fuente: The Penn World Table (Summers & Heston, The QJE, May 1891), y Ocam-
po, J.A. y Camilo Tovar, 2000, Structural adjustment, macroeconomics and equity
in Colombia, NSFSRU (Cepa), WP N° 14*,

Por otro lado, y como factor causal del resultado poco satisfacto-
rio en el crecimiento de la economia, la tasa de crecimiento en la
productividad de los factores tambien ha sido decreciente, y en el
periodo 80-90 negativa. Veamos:




Cuadro 2. Colombia: Tasa crecimiento anual de la productividad

Periodo Tasa crecimiento productividad / afio
1930-50 +28%
1950-70 +14%
1970-80 +0.8 %
1980-90 -06%

Fuente: Presidencia de la Republica, 1991, La Revolucion Pacifica, p. 51.

En este sentido un estudio de Ocampo (1989) sefalaba que:
“De hecho, la totalidad de la baja en la tasa de crecimiento entre los
periodos 1967-1974 y 1980-1987 se puede explicar por el descenso
en la productividad™®. Lo que seria evidencia de problemas en el pro-
greso y la innovacidn tecnoldgica. Pero, por otro lado, la persistencia
o inercia inflacionaria en el pais, durante varias décadas, era vista
como un factor que le restaba competitividad a los bienes colombia-
nos en los mercados internacionales; situacién que se hizo mas pa-
tente cuando entrada la década de los 90, los demas paises de Al ya
habian dominado los procesos inflacionarios o estaban cediendo, mien-
tras que la inflaciéon colombiana, si bien en las décadas pasadas era
una inflacién moderada' (cuadro 3), ya para los 90 era considerada
una inflacion alta, no porque se habia salido de madre, sino en com-
paracion con los bajos niveles inflacionarios de los demas paises de
la regién.

Cuadro 3. Colombia: desempefio inflacionario (% promedio anual)

50-60 60-70 70-80 80-91
7 11 22 25

Fuente: Dornbursch, Rudiger, 1994, “Stabilization and monetary reform in LA", En:
De Beaufort, J. Onno, et al, op cit, table 1. p. 284.

Pero, mas que el agotamiento del MSI cepalino, en términos de
crecimiento, productividad, e indicadores sociales preocupantes,
Adkisson (1998) sefiala que “mas que otra cosa, fue la creciente inca-
pacidad de las naciones latinoamericanas para servir sus deudas
externas lo que sefialo el fin de la era estructuralista (cepalina)’'?. En
este sentido, la agencias multilaterales, como el FMI, el BM, etc, condi-
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cionan su asistencia financiera a la imposicion de reformas economi-
cas inspiradas en el neoliberalismo, que tratan de crear capacidad de
servir la deuda, a traves de estrategias de crecimiento hacia afuera,

i
{
privatizaciones, generacion de excedentes comerciales y restriccio- E
nes fiscales. l
§
3

El Banco Mundial (1987) en el Informe Sobre el Desarrolio Mun-
dial examina la validez empirica e historica de las practicas
‘aperturistas’ frente a las politicas proteccionistas. En este informe
fueron clasificados 41 paises de acuerdo a su orientacién comercial. {
La conclusion del estudio fue de que existe una fuerte y positiva rela- P
cién entre la tasa de crecimiento y la orientacion comercial hacia afuera, .
lo mismo que entre la tasa de crecimiento del valor agregado manu-

facturero y esa misma orientacion comercial en el periodo de estudio
entre 1963-1985.Veamos:

Cuadro 4: Orientacidon comercial, categorias.

Tasa valor
, Tasa PIB Anual agregado

Categorias Manufacturas

1963-73 1973-85 1963-73 1973-85
Paises fuertemente orientados hacia afuera 8.5 7.7 156 10.0
Paises moderadamente orientados hacia afuera 7.6 4.4 9.4 4.0
Paises moderadamente orientados hacia adentro 6.8 4.7 9.6 51
Paises fuertemente orientados hacia adentro 4.1 2.5 53 3.1

Columnas numeéricas 1 y 2 tasa anual PIB, y columnas 3 y 4 tasa anual valor
agregado manufacturero. Fuente: Banco Mundial, 1987, Informe sobre el Desarro-
llo Mundial 1887, BM, Washington, cuadro 5.1, p. 99.

En ese estudio, Colombia fue clasificada como moderada hacia
afuera entre 1963-73, el periodo en que mas crecid (Periodo de auge
en la economia mundial, parte de la ‘segunda edad dorada’ del capita-
lismo de acuerdo a Reynolds); y como moderada hacia adentro entre
1973-85, periodo este que concuerda con el descenso en la tasa de
crecimiento del PIB, y del PIB / per capita (Periodo recesivo, en gene-
ral, en la economia mundial).

Finalmente, las elites colombianas ansiosas, sin evitar “conver-
tirse en globalizadores por reflejo”"*; —y después de todo, en los Uilti-
mos 50 afos son los paises ricos los que han empujado para que los
paises pobres se integren a la economia mundial’*— no hicieron es-
perar su respuesta a los consejos externos e internos sobre el cam-




bio de estrategia de desarrollo y de crecimiento econdmico. El gobier-
no de V. Barco (1986-90), con el programa de “Modernizacion de la
Economia Colombiana” (1990), lanz6 la politica de apertura de la eco-
nomia, que ho solo es una mera apertura comercial hacia el exterior,
sino todo un programa de liberalizacién de la economia: Minimizar la
accién y la intervencién del estado en la economia, imponer la sobe-
rania de las fuerzas del mercado y del mecanismo de precios en la
asignacion de los recursos, privatizar la actividad productiva, garanti-
zar reglas claras y estimulantes para la inversién extranjera, fle-
xibilizacién de las relaciones laborales, etc. Los objetivos del progra-
ma eran los siguientes: Superar los obstaculos estructurales al creci-
miento econémico, mejorar las condiciones de empleo e ingreso, y
elevar los niveles de bienestar de la poblacion'. Agosin et al (1996)
califican el proceso colombiano como una dramatica politica econé-
mica de reformas, por la velocidad y la profundidad de las mismas."

Posteriormente, en el Plan de Desarrolio “La Revolucion Pacifi-
ca”, del gobierno de César Gaviria (1990-94), con los mismos énfasis
en la politica, se prefirio el aceleramiento de la liberacion comercial al
gradualismo del gobierno anterior. Posteriormente, se promulgo la li-
beraciéon cambiaria y otras reformas como la de seguridad social y
pensiones, la reforma laboral, etc.

La liberalizacion de la economia que tuvo lugar en los 90, en Co-
lombia incluyé tanto la liberalizacion de las relaciones externas, como
los mercados internos, la redefinicion del papel del estado, incluyendo
el Banco de la Republica (Banco de la Republica). Se trataba de in-
crementar la competencia interna, especialmente la de los interme-
diarios financieros, una moderada liberalizacién del mercado de tra-
bajo y un ambicioso plan de reforma del sistema de seguridad social.

Los tres componentes mas importantes de la liberalizacién de
las relaciones externas entre 1990-93, incluyeron: ia liberalizacion
comercial, ia eliminacion, de virtualmente, todas las regulaciones de
la IDE (inversion directa extranjera), y la reforma del régimen de tasa
de cambio, adoptandose el sistema de banda cambiaria en 1994,

En cuanto a la desgravacion arancelaria que la liberalizacién co-
mercial de 1990 planteé como gradual, hubo de acelerarla hasta al-
canzar en el mes de agosto de 1991 los aranceles considerados para
1994, debido al retrazo de las importaciones, que se explican por la
espera de los importadores para realizar sus operaciones cuando los
aranceles estuvieran a su nivel mas bajo. Los aranceles fueron redu-
cidos en promedio de 43.7% a 14.3%, pero en marzo de 1992, cuan-
do se adopto el arancel externo comun con Venezuela, el arancel se
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redujo aun mas a un 11.7%: “un nivel casi idéntico al promedio para
Asia o América Latina (...). lgualmente, “las importaciones cubiertas
por cuotas pasaron de 73.8% en 1988-90 a apenas 1.7% en 1991-
93" Es decir, los bienes extranjeros, via reduccion de las aranceles,
se hicieron un 32% mas baratos en términos de pesos. Para estabili-
zar los precios internacionales, se disefio un sistema de impuestos
variables para la agricultura. Los subsidios a las exportaciones fueron
cortados, entre 1990-92, de 15 a 6%.

Los procesos de integracién también se pusieron a la orden del
dia, con el Grupo andino se lanzo la iniciativa de una unidén aduanera,
y por separado con los paises miembros se firmaron acuerdos. Con
Chile se firmo un tratado de libre comercio, y se conformo el Grupo de
los tres, Colombia, México y Venezuela. lguaimente, se iniciaron ne-
gociaciones entre el Grupo Andino y el MERCOSUR.

En cuanto a la politica cambiaria, esta cambio drasticamente para
el manejo de la liberalizacién comercial y financiera de! nuevo modelo
aperturista. En primer lugar, se elimino toda operacién de licencia de
cambio en el Banco de la Republica, y se establecié un mercado de
cambios descentralizado, constituido por los intermediarios financie-
ros, bancos y corporaciones financieras, en su calidad de “interme-
diarios del mercado cambiario”. En segundo lugar, se implanto el
mecanismo de los certificados de cambio, en parte por su efecto
dilatorio de la emision monetaria y en parte porque permitia una flota-
cién controlada de la tasa de cambio, la cual pasd a ser determinada
libremente entre los agentes, intermediarios y los particulares, en las
distintas operaciones, dentro de un rango preestablecido por las auto-
ridades. Esto significé un cambio significativo al decreto-ley 444 de
1967 del régimen cambiario, que establecia una tasa de cambio ofi-
cial. Del regimen anterior se mantuvieron algunos aspectos, aunque
con modificaciones: la condicidon de reintegro para las exportaciones
de bienes y de registro para los movimientos de capital, al mismo
tiempo que se desarrollé un sistema ex-post de supervision de las
cperaciones descentralizadas y del manejo de la documentacién co-
rrespondiente’. Al B de la R. se le autorizé transitoriamente dentro de
este esquema, la “emisién y compra de certificados de cambio, me-
canismo que se constituia en un paso intermedio hacia el estableci-
miento de un mercado libre. En efecto, el uso de este instrumento
tiene la virtud de permitirle a la autoridad cambiaria garantizar un ran-
go dentro del cual se permita la flotacién relativa de la tasa de cambio,
acorde con los objetivos de largo plazo del programa de inter-
nacionalizacion de la economia, al establecer un precio minimo de




recompra de ios certificados de cambio y sustentar la tasa de cambio

para los certificados que se mantengan hasta su vencimiento” "

La liberacién cambiaria se vio a su vez completada por incenti-
vos tributarios para la repatriacion de capitales y por la expedicion de
un nuevo estatuto de inversiones extrajeras, que concede un trata-
miento igual a los inversionistas locales y de otros paises, facilitando
la inversidn foranea practicamente en todos lo sectores de la econo-
mia *°

En la medida en que se liber6 el mercado cambiario, los diferen-
ciales de tasas de interés, interna y externa, se convirtieron en el de-
terminante principal de los flujos de capital, y por lo tanto este fue uno
de los fendmenos que demandaron un manejo mas cuidadoso por
parte de las autoridades.

Sin embargo, la liberalizacidon de los cambios internacionales fue
mas limitada en su alcance. La innovacién mas importante fue intro-
ducida en 1991: a los intermediarios financieros se les permitiéo ma-
nejar sus transacciones sin un control previo por parte del Banco de
la Republica. Sin embargo, la mayoria de las transacciones continua-
ron siendo muy reguladas, incluyendo la obligacién de canalizar las
divisas a través de los intermediarios que legalmente operan en el
mercado. Fuertes regulaciones sobre el uso final de los préstamos
externos y alguna discriminacion sectorial fueron mantenidas. Otra
innovacioén importante, fue la medida de 1992, que por primera vez les
permitio a las firmas contratar prestamos en el exterior para capital de
trabajo. En 1993, se permitié que los intermediarios financieros do-
mésticos le prestaran a los inversionistas extranjeros en divisas inter-
nacionales, para invertir fuera del pais en activos liquidos. Y lo mas
importante, fue que se cambio el sistema de regulacién de los flujos
de capital de uso final por el sistema de plazos de madurez: Las deu-
das de menos de cierta madurez, fueron obligadas a dejar un deposi-
to en el Banco de la Republica o a pagar el costo de oportunidad del
deposito al Banco. En Mayo de 1997, ese uitimo sistema fue reempla-
zado por un deposito obligatoric para todos las entradas de capital.
Ambos sistemas han sido usados para promover o desincentivar las
entrdas de capital, al igual que para mantener un buen perfil de deuda.

Finalmente, las restricciones sobre la inversion Directa Extranje-
ra (IDE) fueron eliminadas, lo mismo que las restricciones sobre limi-
tes de remesas de utilidades, igualmente las restricciones sectoria-
les fueron eliminadas, excepto para defensa nacional y la disposicion
de basuras toxicas.?'




La reforma del Banco de la Republica: hacia un banco
central independiente

En Colombia, la fundacién del Banco de la Republica como ban-
co central en 1923, bajo el patron oro, refleja la influencia clasica so-
bre la moneda. El Banco de la Republica, después del abandono del
patron oro en 1931, siguiendo el ejemplo internacional de los paises
que habian sido tocados dramaticamente por la crisis del 30, es el
reflejo de la teoria keynesiana que se iba constituyendo en el consen-
s0 tedrico de los economistas de la época, que en vez de estar pre-
ocupada por la estabilidad de la moneda lo estaba mas con el nivel del
producto y del empleo. De esta manera, el Banco de la Republica
empieza a constituirse en un banco de fomento, concentrado en el
desarrollo de cierto sectores econdémicos, y la politica monetaria que
se realiza es conducida de esta manera. Esta politica es mucho mas
definida y clara después de 1950. En general el periodo 1950-1990 lo
llamariamos de Banca de fomento, con sesgo inflacionario. Y el pos-
terior a 1991-2000, periodo de banca central independiente.

El sesgo inflacionario

La reforma de 1950 al Banco de la Republica de Colombia, se
hizo bajo los lineamientos del “paradigma keynesiano que fuera reco-
mendado por dos consultores (Gerald Alter y Richard Grove) del Ban-
co de la Reserva Federal de los Estados Unidos™?, con lineas de
crédito especiales a sectores de la economia especificos y una politi-
ca monetaria activista en general. Pero este modelo de BC, que la
Junta Monetaria representaba, era claramente sesgado hacia la infla-
cion, de acuerdo a los criticos que querian un BC mas independiente
de los intereses del gobierno, y éste se convirtié en blanco de sus
afanes reformistas.

Rudolf Hommes (1995), que como Ministro de Hacienda, seria
después el encargado de adelantar la reforma del Banco de la Repu-
blica a la luz de la Constitucién de 1991, opina que: “Bien dice el ac-
tual Gerente (Miguel Urrutia) del Banco que con el esquema existente
con anterioridad a la constitucién de 1991 no era posible bajar la infla-
cion, pues cuando ésta principiaba a ceder se multiplicaban las de-
mandas por nuevos cupos de crédito y la presidén al gobierno para
concederlos. Algo similar pasaba con la tasa de cambio: cuando se
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disparaba la inflacién, el gobierno y el Banco dejaban revaluar la mo-
neda, pero apenas se volvia a los niveles de 24-25% de inflacién anual,

se volvia a acelerar la devaluacién para favorecer a los exportadores”?,

Por otro lado, este modelo de Banco Central desarrollista impidio
el florecimiento del mercado de capitales. Para Hommes (1995) el
modelo de banca central que imper6 en Colombia entre 1950-1991,
“segun el cual la autoridad monetaria era responsable del finan-
ciamiento de la inversion y el capital de trabajo privados y la financia-
cidén de los déficit del sector publico. Por una parte, esa concepcién
desarrollista del Banco acabé con el mercado de capitales en Colom-
bia, pues el sector privado acudia al Banco y no al mercado para el
financiamiento de su inversion. En efecto, coincide casi exactamente
el marchitamiento del mercado accionario con el auge del Banco como
entidad de desarrollo hacia el final de los afios cincuenta”.

El Banco de la Republica, fuera de ser un banco central desarro-
llista, también tomaba partido por unos sectores econémicos especi-
ficos. Hommes (1985) apunta que “el Banco no poseia objetivos cla-
ros y servia a dos clientelas: al publico en general —porque siempre
fue responsable por la inflacidn—y a los prestatarios de las lineas de
fomento o a los demandantes de cupos especiales de crédito. Esta
dualidad de funciones puso el objetivo antiinflacionario en el asiento
de atras y el de fomento en el de adelante. Obviamente es méas facil
servir a una clientela limitada que a todo el pais”. Ademas, esta politi-
ca, la del crédito de fomento tiene consecuencias sobre la distribu-
cién de la riqueza; Hommes (1983) dice al respecto que: “Si el crédito
esta racionado, entonces las personas o entidades gue reciben credi-
to aumentan su riqueza por el sbélo hecho de obtenerlo, atn a las
tasas que estan vigentes en el ‘mercado’, porque si hay racionamien-
to administrativo del crédito, esto quiere decir que la tasa vigente de
interés es inferior a la que se obtendria si se dejara libre el mercado
financiero. Entonces, el mecanismo de distribucion del crédito tiene
efectos inmediatos sobre la distribucion de la riqueza en el pais. El
crédito de fomento y su distribucion tienen implicaciones de mas al-
cance. La tasa de interés de estos créditos es generalmente inferior a
las tasas promedio del sistema financiero, y por ese motivo quien se
beneficia con este crédito aumenta su riqueza en mayor proporcion

que la de los beneficiarios de otros créditos™*.

Un elemento importante que favorecié el sesgo inflacionario en
Colombia, fue la creacion del lamado sistema UPAC (Unidad de po-
der adquisitivo constante) para el financiamiento del sector de la cons-
truccion, que era el pilar central del plan de desarrolio de las Cuatro
Estrategias, del gobierno de Misael Pastrana Borrero (1970-74). Esta
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innovacidn financiera index6 los rendimientos del ahorro con ia infla-
cion y consolidd la tasa de interés real como la guia en las decisiones
de portafolio financiero. Este puede ser un motivo por el cual en Co-
lombia se aprendié a convivir con una inflacion moderada por mas de
dos décadas, y el publico no reaccionaba de manera clara contra la
inflacion que ya estaba incorporada en las expectativas. No se daba lo
que en palabras de Fischer (1984) provoca una reaccion contra la
inflacién: “La incapacidad para proteger el valor de sus ahorros contra
la inflacion es casi siempre una de las mayores razones —sino la
unica— para que el publico reaccione tan visceralmente contra la ame-

naza de la inflacion”™,

Por otro lado, la Junta Monetaria tenia un problema de responsa-
bilidad politica. Palacio Rudas (1995) sefiala como un problema la
poca responsabilidad de la JM frente al publico en general: “Durante
anos las autoridades de diverso orden y rango, entre otras la Junta
Monetaria, fueron habilitadas para legislar pero sin rendir cuentas de
sus actos a la nacion, al pueblo. Con decretos, directivas, resolucio-
nes, circulares y otros, accionaron los instrumentos, adoptaron deci-
siones y tomaron medidas a diestra y siniestra. Y en tal abundancia,
que los controladores de la legalidad y de la constitucionalidad llega-
ron a sentirse abrumados, segun sus propias palabras, por el caos
juridico imperante proveniente de la proliferacién de legislaciones de
distinto origen y naturaleza. Desbarajuste al que se sumé la ausencia
de control politico. Omisién que alentd el recurso a las practicas per-
turbadoras y deformantes del manejo econémico y disparé los abu-

so0s y manipuleos administrativos™®.

Lauchin Currie (1987) anota que el Gerente del Banco de |la Re-
publica servia los intereses del gobierno, y como el gobierno no es
muy adepto a una politica de largo plazo, de estabilidad de precios,
“es natural que la estructura institucional en Colombia haya favoreci-
do una politica expansiva y no una de austeridad’. Para apoyar esta
afirmacion analiza el periodo 1972-1988, y afirma que “antes de 1973
se presentaron brotes de inflacion, pero fue sélo en ese afio que ésta
se puso de manifiesto en un largo y sostenido periodo de alta infla-
cion, De 1973 a 1986 el poder adquisitivo interno del dinero bajé en
98%"%".

Entre 1972-1975 la acelerada expansién monetaria y el aumento
de precios se originaron en el crecimiento de las reservas internacio-
nales (1972 y 1973), la expansion del crédito a “entidades de fomento”
(sector no bancario}, y la expansion del crédito al gobierno. En resu-
men: “la inflacion de este periodo fue un asunto de politica. Esto no
quiere decir entonces que la politica hubiera sido deliberadamente
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inflacionaria, sino mas bien que se le concedidé una mayor importan-

cia a objetivos diferentes a la estabilidad de precios™.

En el periodo 1976-80 o periodo de la bonanza cafetera fue de
alta inflacién, sy monto anual promedio fluctué entre 17% (1978) y
29% (1977). La expansion monetaria, tanto primaria como secunda-
ria, fue excesiva con relacion al crecimiento del ingreso real. Esto
sucedié a pesar de que ‘las medidas tomadas para disminuir una
expansion monetaria secundaria a través de un aumento en el reque-
rimiento de las reservas ordinarias y de la imposicién de un requeri-
miento alto sobre los aumentos a las cuentas, fueron altamente efec-
tivas, pero naturalmente los bancos opusieron fuerte resistencia a las
mismas”®. Las ventas de café, la compra de oro, las transferencias
personales y de servicios y la cuenta de capital contribuyeron todas
ellas a la expansion monetaria.

Uno de los factores que impidio la implementacion de una politi-
ca mas restrictiva fue la importancia que las autoridades monetarias
le concedieron a las tasas de interés bajas. A este respecto Currie
dice que “la politica perseguida a través del periodo bajo considera-
cién es denominada constantemente como una politica ‘austera’, o
‘restrictiva’ o ‘estricta’,; o aun ‘contraccionista’, aunque estuvo carac-
terizada por una expansion monetaria a una tasa bastante superior a
la expansiéon de la produccion fisica. La explicacion de esta aparente
inconsistencia parece ser que las autoridades monetarias pensaron
que cualquier medida adicional para detener la expansion monetaria,
podria tender a elevar las tasas de interés y a desestimular la produc-
cion o las exportaciones™. Sin embargo, los expertos del banco no
tuvieron en cuenta que la causa de las altas tasas de interés era el
crecimiento mismo de los precios y no al reves, y que “para retornar
las tasas de interés reales a sus niveles historicos, es necesario eli-
minar tanto la inflacion como las expectativas de que ésta va a conti-
nuar. Reducir |as tasas de interés a través de una expansién moneta-
ria, como una medida de largo plazo, es algo que seguramente estara
destinado al fracaso, y que solamente conducira a que ias tasas se

eleven aun mas de lo que de otra manera hubiese podido ocurrir™'.

Entre el 30 de noviembre de 1980 y diciembre de 1985, a pesar
del descenso en las reservas internacionales, los precios se sostu-
vieron al alza por encima del 20%, aunque el crecimiento del PiB per-
manecio bajo. Este periodo se caracteriza por una fuerte fuga de ca-
pitales, la revalorizacidn del peso, un alto desempleo, que aunado a la
inflacion generd un periodo de estanflacion, que solo fue quebrado por
la minibonanza cafetera de 1986.




Currie caracteriza el periodo desde 1972 hasta 1988 como de
inflacion crénica, que fue alimentada con la bonanza cafetera de 1976-
78, la monetizacion del crédito externo en 1978-86, y la necesidad de
financiar los déficit del gobierno en 1982-85. Sin embargo, no hay evi-
dencia de que no se pudo disminuir la expansiéon monetaria con medi-
das mas vigorosas de mercado abierto, y que si no se hizo fue porque
“la autoridad monetaria dio prioridad a otros objetivos que consideré,
hasta cierto punto, mas importantes que la estabilidad monetaria™™ y
“la expansion monetaria en ningun momento alivié el largo periodo de
recesion (en realidad estanflacion) ni la gran fuga de capitales de los
afios 1982-84. La recuperacién parcial de 1986 es usualmente atri-
buida a la segunda bonanza cafetera”™’. Ademas, “si el objetivo era
una tasa de crecimiento alta y un empleo relativamente pleno, el ré-
cord obtenido aln deja mucho que desear”™. (No tanto si se compara
con lo que se vendria después con un Banco Central Independiente).

En cuanto a la Junta Monetaria, Currie dice que el decreto de
1963 tiene una carencia y es la de no especificar un objetivo claro
para la Junta; que sus normas “son demasiado vagas para su utiliza-
cién, dejando por completo el objetivo final de la politica a discrecidn

de la Junta™.

Para solucionar esta situacion de poca claridad en los objetivos
del Banco de la Republica y erradicar la inflacién, a través de un ver-
dadero control monetario, para Currie “seria deseable otorgar a la Junta
Monetaria un mayor grado de autonomia sobre el Banco de la Repu-
blica. Una posible alternativa seria la de abolir la Junta Monetaria y
reconstruir la Junta Directiva del Banco para convertirla en la autori-
dad monetaria”, y que esté conformada sin miembros del gobierno
porque “es posible que los funcionarios que representan ministerios o
entidades importantes en materia de gasto publico confronten conflic-
tos de intereses entre sus ‘clientes’ y el bienestar de la comunidad en
general’, “aunque (si debe contar)con la participacién del Ministro de
Hacienda, el jefe del Departamento Nacional de Planeacion y el ge-
rente del Banco de la Republica”.

Urrutia (1998), analizando la inflacién de los setenta, afirma que
la aceleracion de la inflacién “esta muy relacionada con los choques
de precios de las commodities en una economia que a finales de los
anos setenta se habia comenzado a indexar mucho. La tasa de cam-
bio crecia mas rapido que la inflacion, el salario minimo se ajustaba
con la inflacion pasada, y se habia creado el UPAC que indexaba el
crédito de vivienda a la inflacién. En esas condiciones el choque de
precios externos se volvio permanente, y la politica monetaria de aco-

mod6™, y “comienza a pesar mucho la inercia inflacionaria™’.
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Sesgo inflacionario y seioriaje

Otro de los factores determinantes de la inflacién, como incenti-
vo a la inconsistencia temporal de las politicas monetarias maneja-
das por los gobiernos, es el llamado sefioriaje, es decir, los ingresos
que obtiene el gobierno de ia emisidbn monetaria, y que los analistas
sugieren como explicacion de la hiperinflacion. El sefioriaje es mucho
mas relevante para explicar la inflacion en los paises en desarrollo
que en los paises desarrollados®. Zuleta (1996) sefiala que el im-
puesto que resulta de la emisién de nuevos saldos monetarios es el
seforiaje y el impuesto derivado del aumento del nivel de precios es el
impuesto inflacionario. El sefioriaje se calcula como los medios de
pago por la tasa de crecimiento en M1, y el impuesto inflacionario
como los medios de pago por la tasa de inflacién anual. El impuesto
inflacionario es pagado por los agentes que mantienen saldos reales,
y el sefioriaje, en ausencia de inflacion, no lo paga nadie en particular,
“simplemente es el mecanismo para ajustar al cantidad de dinero al
nivel de actividad econémica”. Suponiendo que el crecimiento de Ia
oferta monetaria genera inflacidn, es decir, que se emite por encima
del crecimiento del producto, “el aumento de la riqueza del emisor (el
seforiaje) se da a costa de una caida en la riqueza de los tenedores
de saldos reales {impuesto inflacionario). Es decir, son los tenedores
de saldos reales quienes pagan el impuesto™. El sefioriaje es utiliza-
do para “financiar al gobierne, la adquisicion de activos del sector pri-
vado (crédito al sector privado) o del sector externo (reservas interna-
cionales), y cubrir los costos de operacién del banco central™®. En el
caso de Colombia, se ha venido observando que el sefioriaje ha deja-
do de utilizarse como fuente de financiacidon de! gobierno, y es previsi-
ble que en un futuro “la expansién de la base siga explicandose por
fenomenos diferentes del crédito del gobierno, ya que la nueva Cons-

titucion prohibe la financiacion de déficit fiscales con emision™'.

Para resaltar ia importancia del problema, el impuesto inflaciona-
rio que se apropia el Banco de la Republica representa el 73.11% del
monto, y el 26.89% restante se lo apropia el sector financiero. En
Click (1998), las estadisticas de sefioriaje sobre Colombia sefalan
que representd, entre 1971 y 1990, el 2.32% del PIB y el 17.56% del
gasto del gobierno*. En los ultimos afios el impuesto inflacionario
representa casi el 25% de los ingresos tributarios (estrictamente fis-
cales) y el 2.6% del PIB*.
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Eil Banco de la Republica como Banco Central
Independiente

Desde 1970, la historia del Banco de la Republica va reflejando

las preocupaciones de las nuevas teorias, que como la monetarista y
la nuevoclasica, ven en el proceso inflacionario un fenémeno netamente
\ monetario, que es causado por los gobiernos, tratando de explotar los
beneficios de corto plazo de la expansion monetaria, por razones po-
liticas o tributarias o de ambas, sin abandonar su caracter de un ban-
co de fomento, hasta que el Banco de la Republica se constituye en
un banco central independiente del gobierno con la Constituciéon de
1991, teniendo como unico objetivo la estabilidad de precios, sin con-
sideracién de otros objetivos econdmicos, como el crecimiento, el
empleo, etc. En especial, Francisco Ortega, en ese entonces, 1991,
Gerente del Banco de la Republica, "obtuvo el apoyo del Presidente
(César Gaviria) para plantear en la Asamblea nacional Constituyente
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la idea de un banco central independiente™.

Con la nueva institucionalidad se respondia a la pregunta: ; Cémo
ligar la apertura comercial, los mercados libres, con la estabilidad de
precios, la moneda sana? La relacion se establece entre lainflaciony
la competitividad de la economia. El director del Banco de la Republi-
ca, lo manifestaba de la siguiente manera: “Un aumento continuo y
generalizado en el nivel de precios disminuye la competitividad exter-
na de la economia, suele acortar el horizonte de decisiones de inver-
sién, redistribuye el ingreso y la riqueza en formaregresiva, y, a través
de diferentes mecanismos de propagacién, limita el papel que, como
sefial para una eficiente asignacién de los factores de produccion,
desempefian los cambios en precios relativos™®. Y agregaba sin am-
bages que: “las autoridades son conscientes de que lainflacion afec-
ta en forma adversa el desarrollo de largo plazo del esfuerzo de
reorientacidon hacia el exterior de la economia. Sin embargo, no me-
nos cierto es el hecho de que diversas politicas que se han puesto en
practica para combatir el flagelo inflacionario pueden, en ei corto pla-
zo, incidir desfavorablemente sobre al nueva estrategia. En tal senti-
do, se es firme en el propésito de combatir la inflacién asumiendo las
repercusiones de tipo inmediato, pues su disminucion es una condi-
cion necesaria para que se materialice y consolide la internaciona-
lizacion de la economia” *

En este sentido, La Constitucién de 1991 y la ley reglamentaria
31 de 1992 le confieren al Banco de ia Republica ias funciones de
autoridad monetaria, crediticia y cambiaria, y prevé que ejercera es-
tas funciones en coordinacion con la politica econdémica general que




emana del ejecutivo, “siempre que ésta no comprometa la responsa-
bilidad constitucional del estado, por intermedio del Banco de la Re-
publica, de velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de
la moneda” (art 4°, ley 31). Es decir, que predomina la estabilidad de
precios por sobre otros objetivos, en caso de una contradiccion con la
politica econdmica del gobierno.

El Banco de la Republica por su parte ya no tiene objetivos dife-
rentes al “mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda’
(art. 10). Para preservar el poder adquisitivo del peso “la Junta Direc-
tiva del banco adoptara metas especificas de inflacién que deberan
ser siempre menores a los ultimos resultados registrados, utilizara
los instrumentos de las politicas a su cargo y hara recomendaciones
qgue resulten conducentes a ese mismo proposito” (art 2°, par). Una
sentencia posterior de la Corte Constitucional de Colombia, C-481 de
1999, declard inexequible e inconstitucional la frase de éste articulo
que dice: “que deberan ser siempre menores a los ultimos resultados
registrados”. Y fue eliminada en consecuencia del texto de la ley.

En cuanto al manejo de la politica cambiaria, el articulo 18, de la
misma ley, dispone que la politica cambiaria se hara “de comln acuer-
do con el Ministro de Hacienda y Crédito Publico. En caso de des-
acuerdo prevalecera la responsabilidad constitucional del Estado de
velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda”.
Por segunda vez, los criterios del Banco de la Republica prevalecen,
constitucionalmente, sobre los del gobierno.

Por otro lado, el Banco de la Republica es responsable de pre-
sentar un informe al congreso de la Republica “sobre la ejecucion de
las politicas monetaria, cambiaria y crediticia, en el cual se incluiran
por lo menos, las directrices generales de las citadas politicas, una
evaluacién de los resultados logrados en el periodo, y los objetivos,
propositos y metas de las mismas para el periodo subsiguiente y el
mediano plazo” (art 52).

Los integrantes de la Junta Directiva son: el Ministro de Hacien-
da, el Gerente del Banco y cinco miembros, de dedicacion exclusiva,
nombrados por el presidente de la Republica, con el deber constitu-
cional de representar el interés general de la Nacion. Los miembros
diferentes al Ministro de Hacienda y ail Gerente General actuaran por
periodos de 4 afios, hasta por tres periodos consecutivos como maxi-
mo, y se deben renovar dos miembros cada 4 afos.

Los créditos al gobierno se prohiben, al respecto vale citar el ar-
ticulo 13, parrafo "b) Otorgar créditos o garantias a favor del estado en
las condiciones previstas en el articulo 373 de la Constitucion Paoliti-




ca’. El susodicho articulo 373 dice que “el Banco no podra establecer
cupos de crédito, ni otorgar garantias a favor de particulares, salvo
cuando se trate de intermediarios de crédito externo para su coloca-
cion por medio de los establecimientos de crédito, o de apoyos transi-
torios de liquidez para los mismos. Las operaciones de financiamiento

. a favor del Estado requeriran la aprobacién unanime de la junta direc-
tiva, a menos que se trate de operaciones de mercado abierto. El
legislador, en ninguin caso, podra ordenar cupos de crédito a favor del
estado o de particulares”.

Es necesario que se tenga en cuenta, cuando se trate de evaluar
la politica del B de la R, la sentencia C-441 de 1999 de la Corte Cons-
titucional, que resume las peculiaridades del disefio institucional co-
lombiano de banca central de la siguiente manera: “Si bien la Junta
del Banco de la R. es auténoma y tiene como finalidad basica preser-
var la moneda sana (Constitucion Politica Arts. 371 y 373), sinembar-
go esta autonomia tiene limites —su sujecién a la ley (CP Art. 150 ord
13,19y 22y Art. 372)— y materiales: Sus funciones deben ejercerse
en coordinacién con la politica econémica general (CP Arts. 113 y
371) y sus actuaciones, como las de {os demas érganos del estado,
deben propender a la realizacion de los valores del Estado social de
derecho (CP Arts. 1y 2) y a la materializacién de los fines propios de
la intervencidn del estado en la economia (CP Art. 334). Esto significa
que si bien la finalidad primaria de la actividad del Banco es la estabi-
lidad de precios, sin embargo esa institucidon no puede ser indiferente
a otros objetivos de politica econdmica de raigambre constitucional, |
como pueden ser la busqueda del pleno empleo o la distribucién equi- !
tativa de los beneficios del desarrollo (CP Art. 334)™.

¢ Como opera la politica monetaria?

El Banco de la Republica entre 1991 y 2000 condujo la politica
monetaria, para el logro de la meta de inflacion, con el esquema de
meta intermedia, controlando el crecimiento de M1 (efectivo + cuen-
tas corrientes) hasta 1995, cuando se adopto ia base monetaria (efec-
tivo + reservas) debido al comportamiento erratico del M1. El Banco
de la Republica sefiala que “Este esquema se justifica actualmente
porgue el Banco Central no controla directamente la meta final (la
inflacion) pero cuenta con un conjunto de instrumentos que afectan a
esta ultima de manera indirecta y con un rezago. De esta manera, el
Banco define la meta de inflacion (objetivo ultimo) y el crecimiento del
agregado monetario coherente con su logro (meta intermedia). Cuan-
do el agregado monetario escogido como meta intermedia se desvie
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de la trayectoria esperada, el Banco lo corrige interviniendo en el mer-
cado monetario con operaciones de mercado abierto (instrumento) y
con modificaciones de la tasa de interés a la vista (variable operativa).
Por ejemplo, si el Banco observa que el crecimiento de la meta inter-
media excede el crecimiento requerido para el logro de la meta de
inflacion, ofrece papeles en el mercado monetario, ajustando con ello

la tasa de interés para absorber el exceso de liquidez™®.

La utilizacién del agregado monetario, como meta intermedia para
controlar la inflacién, se hace bajo el supuesto de dos condiciones:
(a) existe una relacién estable entre el agregado monetario, de largo
plazo, con la meta final, la inflacién y (b) este agregado, que es la
base monetaria, es controlable por la autoridad monetaria, en este
caso el Banco de la Republica®.

Por otra parte, “la tasa de interés se usa como variable operativa
de la politica monetaria. En concreto, el Emisor define un range de
intervencion en el mercado interbancario”, con una tasa inferior y una
tasa superior. “A la tasa minima, el Banco capta a corto plazo los
excesos de liquidez de las entidades a través de las Operaciones de
Mercado Abierto (OMA). A la tasa maxima de dicho rango, el Banco
otorga liquidez a los intermediarios financieros mediante las llamadas
operaciones REPO (acuerdos de recompra de los titulos), en las cuales

las entidades entregan al Banco, temporalmente, titulos elegibles™.

En cuanto a los instrumentos, la ley le entrega al Banco de la
Republica los siguientes: determinar el encaje o reservas legales, las
operaciones de mercado abierto, determinar las tasas de interés
maximas, tanto pasivas como activas, en “situaciones excepcionales
y por periodos que sumados en el afio no excedan de ciento veinte
(120) dias (...) sin inducir tasas reales negativas’(art. 16, numeral e).

En la reunién del 13 de Octubre de 2000, la Junta del Bancode la
R revisé la estrategia para la implementacién de la politica monetaria,
con el fin de *hacerla mas eficiente, transparente y con mayor orienta-
cion hacia el mediano plazo™'. La nueva estrategia es la combinacién
de “la meta monetaria flexible” con la inflacién objetivo. Los elementos
que se combinan son, respecto ala primera, los valores de referencia
para un agregado monetario, la base monetaria, con dos elementos
de la segunda, como son la determinacion de una meta cuantitativa
de inflacion y una evaluacidn detallada de las tendencias y presiones
inflacionarias.

La meta de crecimiento de la meta de la base monetaria, que es
el agregado monetario que el B de la R puede controlar relativamente
bien, se hace en dos etapas: "En la primera, se calcula el crecimiento
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esperado del agregado M3 (que es un agregado que débilmente es
capaz de controlar el Banco de la Republica) mas bonos mediante la
ecuacién cuantitativa. Especificamente, el crecimiento esperado de
M3 mas bonos es la suma de {a prediccion del crecimiento real espe-
rado del producto, la meta cuantitativa de inflacion para el respectivo
afno y un supuesto crecimiento en la velocidad del dinero. En la se-
gunda etapa, se realiza una proyeccion libre del crecimiento del efec-
tivo (0 un supuesto sobre su velocidad) y a los valores encontrados
se les suma la reserva que resulta de aplicar los coeficientes de re-
serva a los crecimientos esperados de los pasivos sujetos a encaje
implicitos en la proyeccion del M3 mas bonos™. Se define la meta no
en términos puntuales sino de rango, +/- 3.0% alrededor de la trayec-
toria definida, un valor de referencia, conducente al logro de la meta
de inflacién.

El valor de referencia para el crecimiento de la base monetaria
considera “la meta de inflacion, la proyeccion del crecimiento real del
PIB (acordado en la programacion financiera del gobierno) y cambios
previsibles en la velocidad de circulacién™. Como la relacion entre
las tasas de crecimiento de los precios y las tasas de crecimiento de
la base monetaria no se cumple en el corto plazo, el Banco no se
compromete a corregir mecanicamente cualquier desviacion de la
base respecto a su corredor, porque “el intento de mantener en fodo
momento Ia cantidad de dinero en los niveles meta podria llevar a
fluctuaciones considerables en las tasas de interés y en la tasa de
cambio, las cuales provocarian choques de corto plazo innecesarios

para la actividad econémica”.

La Junta del B de la R define el “programa monetario a partir de
una trayectoria de {a base monetaria que se considera congruente
con el logro de las metas de inflacion tanto presentes como futuras,
asi como el resto del programa macroeconémico del gobierno”, y pe-
riodicamente la Junta analiza la situacion inflacionaria y monetaria con
base en tres elementos:

1. El examen del comportamiento del promedio movil diario de or-
den 20 de la base monetaria respecto a un corredor de +/- 3.0%
alrededor de la trayectoria definida inicialmente.

2. Laidentificacion de cambios significativos del nivel y la composi-
cidén de la base monetaria.

3. Laevolucién de un conjunto de indicadores y pronésticos de infla-
cién y actividad econdémica®.




La politica desinflacionaria, de acuerdo a Urrutia (2002), a partir
de 1991 estuvo enfocada en la reduccidn paulatina del crecimiento de
los agregados monetarios, especialmente el M1 (efectivo + cuentas
corrientes), que debio ser reemplazado por la base monetaria (reser-
vas legales + efectivo) a partir de 1995, debido su comportamiento
erratico. El uso de los agregados monetarios se debi6 a que la Junta
del Banco consideraba que la tasa de interés no era la herramienta
apropiada en un régimen donde la meta intermedia era un agregado
monetario, siendo la tasa de interés determinada por la oferta y de-
manda monetaria y los cupos de redescuento a diferentes tasas fijas;
y por otro lado, el mercado monetario era poco profundo y subdesa-
rrollado y la transmisidén de cambios en la tasas de interés del Banco
de la Republica a la economia era muy parcial. A principios de los 90
las tasas de interés interbancarias eran muy volatiles y parecian no
afectar las tasas de captacién (DTF) y menos las otras tasas de inte-
rés de la economia.

A partir de 1996 el Banco ha utilizado mecanismos para estabili-
zar la tasa interbancaria, creando ventanillas de compra y venta auto-
matica para ponerle limites a las fluctuaciones de la tasa interbancaria,
logrando los objetivos, y de esta manera la tasa interbancaria se hizo
mas representativa, y ya creado este mercado, la politica de tasas de
interés del Banco pudo transmitirse a las otras tasas de interés, y
tener algun efecto sobre la demanda agregada™.

La politica monetaria y tasas de interés (La desinflacion)

Después de 1994, la politica monetaria comienza a ser
marcadamente desinflacionaria. El Banco de la Republica conduciendo
la politica monetaria “a partir de una meta intermedia de base moneta-
ria coherente con los objetivos finales de inflacion y con las proyeccio-
nes de crecimiento del producto”, usando corredores monetarios o
bandas que ajustan el crecimiento monetario a los objetivos
inflacionarios, produjo un fuerte apretén monetario, en términos gene-
rales. Esto condujo a su vez a un incremento inusitado en las tasas
de interés, tanto pasivas como activas, en términos nominales y rea-
les, con margenes de intermediacion elevadisimos, como puede ver-
se en el cuadro 5:
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Cuadro 5. Tasas efectivas de interés, nominales y reales, y margenes
de intermediacién*

Finde | Captacion-n | Captacion-r | Colocacion-n| Colocacion-r | Margenr
1990 3843 6.06 46.38 14.01 7.96
\ 1991 36.98 10.16 48.16 21.34 11.18
1992 27.42 2.28 34.46 9.32 7.04
1993 26.49 3.88 3579 13.18 9.30
1994 37.90 15.30 4499 22.39 7.09
1995 33.42 13.95 4423 24.76 10.81
1996 31.15 9.51 42.05 20.41 10.90
1997 2413 6.45 34.26 16.58 10.13
1998 32.60 15.90 4222 2552 9.62
1999 21.7 12.47 30.4 21.17 8.70
2000 123 3.55 250 16.25 11.70

*Para el total del sistema financiero. Fuente: Banco de la R y Superintendencia
Bancaria. por nominal n y por real r.

Una mirada mas detallada del periodo permite visualizar dos
subperiodos que coinciden, casi exactamente, con los periodos pre-
sidenciales de César Gaviria 1990-94 y de Ernesto Samper 1994-98,
y otro subperiodo que comienza con el gobierno de Andrés Pastrana
1998 hasta el presente.

A pesar de que la Junta Directiva del Banco de la Republica em-
pezéd actividades en 1993 bajo la nueva ley 31 de 1992, que le otorga-
ba |la independencia, puede considerarse que hubo una cierta conti-
nuidad con los objetivos de estabilidad de precios y la politica moneta-
ria, que venia implementando la vieja Junta Monetaria bajo el gobierno
de César Gaviria, que impulso y saco adelante en la Asamblea Cons-
tituyente de 1991 los articulos constitucionales que le daba la inde-
pendencia estatutaria al Banco de la Republica frente al gobierno, y
que ademas nombré a la primera JD del Banco.

Los resultados en términos de producto y empleo durante el go-
bierno Gaviria, y de comportamiento en las tasas de interés, mues-
tran que hubo una politica monetaria laxa, que permitié bajar las tasas
de interés hasta 1993.

En 1994, como la economia ya mostraba signos de recalenta-
miento, con la tasa de desempleo mas baja en los ultimos tiempos
con 7.82%, el Banco de la Republica adopto una politica de austeri-
dad, las tasas de interés pagadas a las OMAS se incrementa 8% y se
restringe el endeudamiento externo, tratando el Banco de la Republi-
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ca de alcanzar las metas de inflacion, que se mostraban esquivas al
Banco de la Republica. El afio de 1995 también es periodo de politica
restrictiva; Aunque la meta de crecimiento anual para M1 era de 24.5%,
el crecimiento fue de 14.0%.

En 1996 se sigue con la politica restrictiva, que aunada a una
caida en la demanda de M1, entre diciembre de 1995 y diciembre de
1996, coloca a M1 por debajo del corredor respectivo.

En 1997, a partir de mayo durante buena parte del afo se pre-
sentd un relajamiento de la politica monetaria. Todos los agregados
monetarios crecieron. Sobresale el aumento de 28.7% en MO en con-
traste con 10.6% en 1996, y el corredor se amplié de 17.0% a 21.0%.
Estos incrementos en los agregados monetarios estan asociados a
la caida de las tasas de interés y a la reactivacién econdémica de 1997.

En 1998, el optimismo generado en 1997 se extendio a los pro-
nosticos para 1998. Casi todos los analistas, incluido Fedesarrollo®,
suponian un crecimiento del PIB alrededor de la tendencia histérica,
por encima del 4.0%. Las exportaciones de petroleo, la inversion en
magquinaria y equipo, vy la recuperacion de la construccién eran los
factores que ilusionaban a los augures de la economia.

1998 se caracterizd por una politica restrictiva fuerte para defen-
der la banda cambiaria: O se devaluaba y se mantenian las tasas de
interés bajas o no se devaluaba y las tasas de interés se elevaban.
Esto ultimo fue lo que ocurrié. Cada vez que la tasa de cambio se
acercaba al techo de la banda la tasa de interés de |las operaciones
REPO se elevaba y se reducia la liquidez del mercado, y cuando las
amenazas de mayores presiones devaluacionistas se disipaban se
otorgaba mas liquidez, con tasas mas bajas en las operaciones REPO
y unos menores encajes. Este fue un afo erratico, pero en el agrega-
do, la politica monetaria fue restrictiva, con una reduccién importante
en los agregados monetarios frente a 1997. Esto condujo a la eleva-
cion de las tasas de interés. La tasa de interés interbancaria llega en
junio a casi 60.0% y la de los REPO alcanzd niveles del 80.0%. En-
tonces, no es de extranar el pobre desempefio de 1998 con -0.2% de
crecimiento en el PIB y 15.9% de tasa de desempleo. Las expectati-
vas optimistas para 1998 fue el resultado de pensar con el deseo.

A finales de 1998, cuando se entra a un tercer subperiodo con el
gobierno de Andrés Pastrana, se ha permitido una mayor liquidez en
la economia, bajando las tasas de interés, pasando las activas de
34.01% a 17.87%, y las actlivas de 42.32% a 27.28%, entre enero y
junio. Esta mayor liquidez se acompafio de medidas heroicas de de-
fensa de la banda cambiaria, que fueron contraproducentes, pues la
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mayor liquidez se uso para especular contra el peso. No valié para

nada correr el ancho de la banda en 9 puntos porcentuales y la quema

de cerca de 1500 millones de délares en la defensa de la misma,

entre septiembre de 1998 y septiembre de 1999, cuando finalmente

se renunci6 a la banda, mientras la economia entraba en su quinto
\ trimestre consecutivo de crecimiento negativo.

Aunque las tasas de intervencién del Banco de la Republica “se
redujeron en 17 ocasiones entre diciembre de 1998 y agosto (2001)
de tal forma que la tasa de expansion por subasta se encuentra hoy
en dia en 10%, es decir en aproximadamente 2% real, un nivel histori-
camente bajo", o que se ha traducido en disminuciones apreciables
en las tasas de interés nominales, las tasas reales y los margenes de
intermediacion siguen siendo tan altos o mas, debido a la desinflacion
no prevista en 1999, la meta era 15% vy la tasa realizada hasta el
momento esta por debajo del 10%, y la de 2000, la metaera 10.0% vy
la inflacién realizada fue 8.75%.

La mayor liquidez que el B de la R les esta otorgando a los ban-
cos se estan utilizando para colocarla en papeles del gobierno TES,
con tasas superiores alas que el Banco de la Republica les carga por
la liquidez: “Por esta via se ha abierto una bonita oportunidad a la
banca grande para fondearse en el Banco de la Republica y usar es-
tos recursos para comprarle papeles al gobierno (...) En ciertos mo-
mentos ha sido posible fondearse al 15% en el Republica y obtener
19% por los TES™®. De hecho, gran parte de las ganancias financie-
ras se hacen con este mecanismo, y mucho menos con la actividad
de crédito por parte de los bancos.

En cuanto a los elevados margenes de intermediacion, estos
reflejan rigideces en el sector bancario y crediticio en general, que no
han podido ser eliminadas como criterio de eficiencia y competencia.
Ademas el sector financiero tampoco respondid a los estimulos del
Banco de la Republica que en 1998 decidié pagar intereses sobre las
reservas legales, cuando nunca antes se habia hecho. Por otro lado,
las tasas bajaron cuando la politica monetaria fue laxa y subieron cuan-
do se aplicd la politica contraria, lo que indicaria que los margenes
son también un refiejo de las circunstancias dificiles de la economia,
como un spread de riesgo en tales circunstancias. El Presidente de
Fenalco ha advertido al sector financiero de que: “Con semejantes \
margenes el sistema financiero puede estar generando una animad-

version muy fuerte entre la opinion publica™.

Una simple comparacién internacional, con las tasas nominales
y reales de colocacion de corto plazo, cuadro 6, tanto de EU como de
la Union Europea (15 paises), se ve que los margenes de interme-
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diacion de Colombia representan no sélo un costo financiero muy ele-
vado para los inversionistas locales, sino que también muestran el
enorme campo de accion para mejorar la competencia y la eficiencia
del sector financiero, al igual que en parte explica el enorme atractivo
que tiene el mercado financiero colombiano para la compra de ban-
cos locales por parte de la banca internacional, especialmente la es-
pafola. Por otro lado, las bajas tasas de interés externas de los prin-
cipales mercados financieros mundiales se convirtieron en un fuerte
atractivo para el endeudamiento externo privado, como fue el caso de
Colombia. Este endeudamiento, por su parte, se convirtié en un gran
riesgo cambiario para el pais, pues estas inversiones asi fondeadas
se hicieron en el sector de no-transables, energia eléctrica, banca,
seguros, comercio interno y comunicaciones, que generan remesas
pero no generan ingresos en délares. Esto tuvo que ver, finalmente,
con el abandono del sistema de banda cambiaria en septiembre de
1999 por parte de la Banco de la Republica.

Cuadro 6. Tasas nominales y reales de colocacion corto plazo

Afo Estados Unidos Union Europea (15)
1990 7.5(2.1) 11.1(2.5)
1991 54(1.2) 10.8(5.8)
1992 3.4(0.4) 11.2(8.7)
1993 3.0(0.0) 85(4.7)
1994 42(1.6) 6.5(3.5)
1895 55({2.7) 6.8(3.9)
1996 50(2.1) 5.0(2.5)
1997 51(2.1) 4.5(2.6)
1998 4.8(2.8) -
1899 - -

Fuentes IMF, 1999, World Economic Outlook, May; y OECD, 1898, Economic Outlook,
June. Las tasas reales estan en paréntesis.

Posada (2000) sefiala, que la razén de las elevadas tasas de
interés, en este periodo, no se encuentra en las tasas de interés ex-
ternas, sino que “el aumento (...) fue ocasionado, parcialimente por
una politica de desinflacion que, a pesar de haber obtenido éxito en su
propésito principal, se desenvolvié en un ambiente de escepticismo
frente a las metas anunciadas de inflacién. El grado de escepticismo
se mantuvo alto y practicamente constante hasta finales de 1996 o
principios de 1997 (...)"'. Y s6lo cuando la politica adquirio credibili-
dad se pudieron bajar las tasas de interés, durante 1997, pero se




——;‘

elevaron en 1998, debido a los acontecimientos externos, generados
por la crisis financiera internacional, y los subsecuentes ataques ala
banda cambiaria.

La politica cambiaria (El peso fuerte)

S e B S o Gt i e I

Si bien hasta junio de 1991 funciono6 en Colombia el sistema de L'
cambiario “gota a gota” (crawling peg), y entre 1991 hasta 1994 se
‘} utilizaron los certificados de cambio, desde 1994 hasta septiembre

de 1999, la politica cambiaria se guiaba por el régimen de banda
; cambiaria, en cuyo interior variaba la tasa nominal de cambio. Este
{ régimen de “crawling band” o zona objetivo es un régimen intermedio
entre la libre flotacién y la tasa de cambio fija, como alternativa que
permitiera moderar las perturbaciones de origen externo provenien-
tes de las constantes entradas de capital, y suministrara un mayor
margen de discrecionalidad a la politica economica para el logro de
los objetivos de equilibrio interno. Este sistema permitiria una mayor
estabilidad de la tasa de cambio en comparacion con el régimen de
flotacion libre, y la existencia de un margen mas amplio de maniobra
para la politica monetaria en comparacién con el de tasa de cambio
fija. Este sistema se abandono en octubre de 1999, adoptandose un
sistema de libre flotacion, desde entonces.

LLa idea para el Banco de la Republica. era que “la flotacién de la
tasa de cambio dentro de los limites de la banda evita la sobrerreacion
del mercado ante presiones devaluacionistas o revaluacionistas y que
ello se transmita a toda la economia. La banda posibilita que la tasa
de cambio siga las tendencias impuestas por el mercado de acuerdo
ala ofertay la demanda. En el pasado reciente, por ejemplo, labanda
ha permitido una devaluacién ordenada de la tasa de cambio. Cuando
las condiciones fundamentales del sector externo se han modificado,
la banda se ha desplazado, ya sea hacia abajo (1994) o hacia arriba
(1998 y 1999), con el fin de que la tasa de cambio pueda seguir fluc-
tuando libremente dentro de los limites apropiados para esas condi-

ciones”®.

Por consiguiente, las acciones en el mercado cambiario del Banco
de la Republica estuvieron dirigidas a utilizar la tasa de cambio como ,
mecanismo anti-inflacionario® y a proteger a los deudores en dolares
en el exterior.

Aunque la JD afirma que no empleé la banda cambiaria “como
ancla nominal del sistema economico™ el Director del Banco en
1996, cuando la tasa de crecimiento cayo al 2.1% del PIB, y el desem-




pleo crecid al 11.3%, vy la revaluacién de la tasa de cambio crecié
cerca de 10 puntos porcentuales, con una devaluacién nominal de
2.9%, se muestra sorprendido: “La aceleracion de la inflacién no se
entiende en presencia de una revaluacion del peso y de un creci-
miento de los agregados monetarios por debajo de los corredo-
res de referencia establecidos por al JD del Banco de la Republi-
ca'®

Sobre el hecho de que el Banco de {a Republica utilizé {a politica
cambiaria como mecanismo antiinflacionario, el propio FMI (1998) afir-
ma que; «la lenta depreciacién de la tasa de cambio a través de la
primera parte de 1997 contribuy6 a la caida de la inflacion de 22% en
1996 a 18% en 1998»; y sobre lo segundo, dice el FMI (1998) que la
intervencién del Banco de la Republica a las presiones sobre la tasa
de cambio en 1998, debido al contagio de la crisis financiera interna-
cional, fue apoyar el peso y asi apret6 la politica monetaria, y la banda
cambiaria fue ampliada en 9%°® en 1998 y 10%, por debajo y por enci-
ma del punto medio de la banda en 1999.

Por consiguiente, el Banco de la Republica para proteger el peso
ha elevado a alturas inusitadas la tasa de interés, especialmente en
1998 y 1999, para atajar la "corrida” hacia el délar, que debido al gran
endeudamiento publico y privado, provocaria unos costos muy gran-
des para la economia, con la quiebra de una multitud de empresas, y
una presién muy grande sobre los precios internos. Asi opina Steiner
(1999): “(...) hubo que subir las tasas de interés, que era el unico
camino para evitar una crisis cambiaria™’. Y para el FMI (1998) esta
fue la respuesta apropiada.

Cuadro 7. Endeudamiento externo: publico y privado
{en porcentaje sobre el PiB)

1990 1991 1992 1993 1984 1995 1996 1997 1998 1999 2000pr 2001pr*

D.Ext | 447 408 351 338 268 267 298 297 339 388 407 414
Pablica | 384 357 293 255 180 168 167 154 187 228 244 250
Privada| 63 51 58 83 88 100 131 144 153 160 16.3 16.4

Fuente: Banco de la Republica, 2001, Indicadores Econdmicos, Banco de la Re-
publica, Primer Trimestre, p. 9.

p: provisional; pr: preliminar

Como se observa en el cuadro 7, el endeudamiento externo en-
tre 1990 y 1997 corrid por cuenta del sector privado principalmente,




cambiando la composicidén de la deuda de una manera radical: El
sector privado pasod de tener una sexta parte de la deuda a tener casi
la mitad de la misma en 1997, mientras el sector publico disminuyo
su participacion, elevando asi el riesgo cambiario, y la vulnerabilidad
externa de la economia colombiana: No hay que olvidar que las deci-
siones de las empresas de financiarse en délares, u ofras monedas
externas, impone costos, una especie de externalidad negativa sobre
el resto de la economia, no sélo sobre la empresa individual®sino
sobre la mayoria de los colombianos, como un todo, que en caso de
una crisis cambiaria, son ios pagan los costos, con los programas de
ajuste macroecondmico, que significan menos ingresos y menos
empleos.

Por otro lado, la entrada masiva de inversion extranjera directa
(IDE) y de portafolio (ICE) desde 1990 con 484 y —4 millones de ddla-
res, respectivamente, hasta 1997 con 5.639 y 1.371 millones de déla-
res, afio a partir del cual empiezan a descender, sin contar la inver-
sidén de cartera de corto plazo, aunada a la financiacién externa de las
privatizaciones, en estos mismos anos, han sido unos de los factores
externos que han provocado una mayor revaluacion, y una balanza
corriente deficitaria desde 1993, {cuadro 8), por io menos hasta 1999,
cuando la devaluacién comienza a consolidarse y la balanza de cuen-
ta corriente empieza también a arrojar superavits, mas por defecto de
las importaciones que bajaran —18.1% que por virtud de las exporta-
ciones que sélo subiran 7.4% en 1999.

Cuadro 8: Resumen Balanza de pagos Colombia 1990-01
(millones de délares)

Cta. corr. Cuenta de Capital inversioén Variacién de
] PIB (%) capitales fargo plazo directa ext. las reservas
1990 1.2 (1) 196 484 661.6
1991 4.8 (777) 149 433 1.888.1
1992 1.5 240 170 679 1.283.9
1993 -3.4 2619 1.523 720 191.2
1994 -4.5 2770 3.572 1.501 180.0
1995 5.0 4.476r 2.739r 968r 351.5
1996 -4.9 6.372r 7.343r 3.112r 1.486.6
1997 55 7.017r 8.149r 5.639r -27.9
1998 -5.3 4259 4.451r 2.961r -1.165.3
1889 0.1p (94)pr 2132pr | 110pr -637.8

Fuentes: Banco de la Repubiica, 2001, Balanza de Pagos de Colombia, Revista
Banco de la Republica, Enero, p. 236-238; Banco de la Republica, Principales
Indicadores Econbmicos, 1923-1997, Banco de la Republica, pp. 108-111.
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La brecha entre las tasas de interés internas y externas actuaron
como factor estimulante a la entrada de capitales extranjeros y al en-
deudamiento de los colombianos en el exterior.

Elindice de la tasa de cambio real, del comercio global no-tradi-
cional, del peso colombiano se ha comportado de la siguiente mane-
ra, teniendo a 1994 como afio base (=100): Entre 1984 y 1990 hubo
un proceso de depreciacion del peso que empieza a revertirse a partir
de 1991, que coincide con todas las medidas de liberalizacién comer-
cial, cambiaria y de capital, con una fuerte apreciaciéon hasta 1997,
incluyendo este ultimo afo, cercana al 40%. Para el tercer trimestre
de 1997, la UBS sefialaba que como uno de los dos problemas princi-
pales, ademas del déficit fiscal, el peso fuerte, porque habia erosionado
la competitividad de los bienes transables del pais®.

El indice de la tasa de cambio real, con la metodologia del Bde la
R, que cambia la base de 1990 por 1994, llega en 1990 a 114,76 y
posteriormente 113.00 (1991), 106.74 (1992), 107.46 (1993), 100.00
(1994), 102.08 (1995), 98.90 (1996), 93.30 (1997), y 98.40 (1998).
Entre 1998 y 1999 comienzan a darse fuerzas que van a quebrar la
revaluacién, a pesar que entre noviembre de 1998 y abril de 1999 hay
una reactivacién de la revaluacion, la tasa de cambio real se situa
entre abril y junio de 1999 en 105.4, y para septiembre se coloca en
118.70 {entre enero y septiembre), absorb7i0endo una devaluacién no-
minal del 29.63% anual, enero-septiembre . En 115.6 en el 2000, yen
el 2001, se produce una revaluacion pequefia. Si se hubiera manteni-
do labase de 1990, el indice de la tasa de cambio real estuviera en 90,
lo que de hecho manifiesta la revaluacion real del peso. El afio de
1994 es inadecuado como base del indice, pues no hubo equilibrio en
la balanza comercial ni en cuenta corriente’".

El contagio ruso-asiatico y la corrida contra el peso, debido a
unas expectativas que jugaban a la devaluacion porque el sistema de
banda estaba perdiendo credibilidad, ante el incremento en el endeu-
damiento internacional del sector privado y las necesidades de expor-
tar capitales por parte de los inversionistas extranjeros, para hacer
pagos a su deuda en délares, y otros para cubrirse de una posible
devaluacion se precipitan a retirar los capitales del pais, conducen en
septiembre de 1999 al abandono del régimen de banda cambiariay a
la adopcién del régimen de libre flotacion.

Después de la abolicion de la banda cambiaria, en septiembre
de 1999, el Banco de la Republica ha dejado flotar el délar. Casi simul-
taneamente, para afrontar los sobresaltos cambiarios, el gobierno de
A. Pastrana se comprometié con el FMI a realizar ciertas reformas
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estructurales, una reforma tributaria, una reforma pensional, etc, en
intercambio por un préstamo de contingencia de 2.700 millones de
dolares, para afrontar cualquier ataque o crisis cambiaria, y asi darle
seguridad al sistema financiero internacional, que los inversionistas
extranjeros (endeudados tambien en délares) y los inversionistas lo-
cales endeudados en el exterior, podran pagar sus deudas. El présta-
mo del FMI que sélo se usa en caso de emergencia, pero sobre el
cual hay que pagar unos intereses, usese 0 no, les brinda proteccién
alos deudores en moneda externa y a los acreedores internacionales.

Beneficios y costos de las politicas del Banco de la
Republica

En cuanto a los logros en materia de desinflacién (cuadro 9), la
nueva Junta Directiva del Banco de la Republica sélo ha dado en el
blanco del objetivo inflacionario en el afio 97 —en 1993 estuvo cerca
con 22.6% contra una meta de 22% y en 1998 fue 16.7% contra
16.0%— sobre 6 anos de actividades desde 1993. La tasa de infla-
cidn viene observando una tendencia a la baja desde 1990, cuando se
alcanzd 32,37%. 26.82% en 1991 y 25.14% en 1992. Ahora, como
consecuencia, no solo de la politica monetaria contraccionista sino
también por la retroalimentacion de la recesién, para 1999 la inflaciéon
llegd al 9.23%, cifra muy por debajo del promedio historico, en mu-
chos anos, y muy por debajo de la meta del 15%. Con relacién a la
inflacion realizada respecto a la esperada (meta), no puede decirs,g-z2
que haya sido un éxito, aunque algunos digan que se sobrecumpli6
“con lujo de detalles”. En realidad las desviaciones han sido grandes,
y esto tiene su impacto tanto en la credibilidad de la politica, como en
la profundizacion de la recesion.

En el cuadro 9, si se admiten desviaciones de 5% sobre la meta
de inflacidon como cumplimiento de [a meta, se puede calificar el des-
empeno desinflacionario, entre 1991 y 2001, de fracaso: Sélo se lo-
graron 4 resultados sobre 11 posibles. Esta apreciacidon coincide con
la de Mishkin y Sebastano (2000), que no dudan en calificar la estrate-
gia desinflacionaria del Banco de la Republica como “un fracaso””. Si
el objetivo era bajar la inflacidon a un digito, sin tener en cuenta el cum-
plimiento de las metas, el objetivo se cumplié, como parece ser el
consenso del propio Banco de la Republica, y de su JD.

R ——————



Cuadro 9: tasa de inflacion y metas anuales 1991-99

Ao Inflacidn Meta Inflaciéon/meta | Cumplidé/no cumplié
1991 26.8 220 122 No
1992 25.1 220 1.14 No
1993 226 220 1.03 Si
1994 226 19.0 1.19 No
16885 19.4 18.0 1.07 No
1996 218 17.0 1.27 No
1997 17.7 18.0 0.98 Si
1998 16.7 16.0 1.04 Si
1999 923 15.0 062 No
2000 8.75 10.0 0.88 No
2001 7.65 8.0 0.95 Si

Fuente: Banco de la Republica y calculos propios.

La sombra sobre estos resultados son los costos que se han
venido pagando en términos de producto y de empleo. En cuanto al
desempleo, la situacién en esta década se viene tornando de magni-
tudes nunca antes vistas. El Presidente Samper prometié, en su Plan
de Desarrollo El Tiempo de la Gente, crear 1.600.000 puestos de tra-
bajo en su periodo presidencial 1994-98, pero no creo un solo puesto
de trabajo neto, al contrario se destruyeron miles de ellos. Es impor-
tante recordar que la tasa de desempleo es un indicador de rezago.
Las empresas no reaccionan inmediatamente, ante una caida en la
demanda por sus bienes y servicios, recortando su planta de perso-
nal. Los recortes vendran después, cuando sus ingresos sean infe-
riores a los costos variables, tanto de salarios como de materiales.

En Colombia antes se habian alcanzado tasas elevadas de des-
empleo, 13.4% (1984), 13.9%(1985) y 13.5% (1986), durante el go-
bierno de Belisario Betancurt, periodo en el que todavia el pais no
tenia una politica comercial externa aperturista. En la actualidad se
abre el debate de nuevo, debido a que la tasa de desempleo ha vueito
a traspasar la barrera de un digito, despues de tener una tendencia
descendente entre 1990-1994. Mientras en septiembre de 1994, la
tasa de desempleo era de 7.6%, con 400.500 desocupados (aquellos
que todavia estan buscando trabajo). Para septiembre de 1998 los
desempleados sobrepasan el millon de personas con una tasa del
15.2%, en diciembre de 1998 se alcanzo la cifra récord de 15.9% y
1.091.664 desempleados, cuando por la estacion navidena se espe-
raba que el desempleo disminuyera, en el primer trimestre de 1999 se




llegd al 19.5%, para septiembre de 1999 se contabilizan 1.373.747
desempleados, y en el 2000 una tasa de 19.7%. Con rezago, esta-
mos viendo los resuitados de esta politica contraccionista, desem-
pleo creciente, y caidadel PIBdel 4.5% en 19952 2.% en 1996, 3.1%

, en 1997, 0.2% para 1998, y para 1999 el crecimiento es negativo con

' -4.3%. La recuperacion ha sido practicamente fallida, después de cre-
cer2.5% en el 2000y 1.5% en el 2001. En definitiva, Colombia habia
entrado en una recesion, que sdélo tiene comparacion con la manera
como la crisis de! 30 afecto la economia colombiana.

Por otro lado, los efectos distributivos de la desinflacion han sido
negativos para los colombianos. En este sentido, sobre la relacién
entre desinflacion y la distribucion del ingreso, habria que tener en
cuenta la observacion de Blanchard (1997), que sostiene que ia distri-
bucién del ingreso a favor del capital en los paises de la OECD, que
paso en los ultimos 15 afios, del 30% al 38%, en Francia del 28% al
40%, es debida al comportamiento de la inflacién: la participacion del
ingreso del capital en el PIB es alta cuando la inflacion es baja™. En
Colombia, un estudio reciente de Colciencias-Cinep-Cid (1999) sobre
la pobreza, encontrd que la pobreza y la desigualdad en los ingresos
han empeorado desde 1989 hasta el presente”. En este sentido, uno
tendria que preguntar por la seriedad de la afirmacién del Director del
Banco de la Republica: “la notoria reduccion de la tasa de inflacion,

(...) tiene grandes beneficios econdémicos y sociales”.™

La crisis financiera internacional que comenzé en Asia afecté las
economias latinoamericanas, y la colombiana en particular, en dos
frentes: Primero, se afecto la demanda global de materias primas y
de paso las exportaciones. El valor de las exportaciones ha tenido
una fuerte caida, especialmente debido a la fuerte caida de los pre-
cios de los bienes primarios, que no pudo ser compensado por el
incremento en las cantidades. Por primera vez en 50 anos, la partici-
pacién de los bienes primarios en el comercio mundial cayo por deba-
jo del 20%. Segundo, las primas de riesgo de los PED se elevaron, al
mismo tiempo que se contrajeron los fondos disponibles en los mer-
cados internacionales para AL. Esto condujo a una elevacion de las
tasas de interés, con sus efectos negativos sobre la actividad econé-
mica, por un lado, y el empeoramiento de las finanzas publicas, por
otro. El agravamiento debido a la crisis rusa en 1998, reforzé estos
efectos al incrementar la desconfianza de los inversionistas interna-
cionales. En consecuencia, los paises latinoamericanos han sufrido,
en mayor o menor grado, presiones devaluacionistas sobre sus mo-
nedas, caidas en sus mercados de valores, aumentos importantes
en las tasas de interés, y un empeoramiento significativo de las condi-
ciones financieras.”’
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Colombia estuvo en recesién, por 6 trimestres, con una leve re-
cuperacién en 2000 con 2.5% y probablemente menos de 2.0% en
2001. En el afio de 1999, el consumo anual ha bajado -6%, el sector
industrial, sin trilla de café, habia contabilizado un bajén real en la
produccion de -20.5%, las ventas con tarjetas de crédito bajaron
-7.5%, y las ventas de automoviles -60%, los inventarios de los bienes
finales estan en niveles altos, los pedidos industriales se mantienen a
la baja. Y en esta situacion, sélo ha crecido la mineria 5.4%, la agricul-
tura sin café 18.5% y café 5.2%™. ; Cuanto valen estas pérdidas?

Si el tamafio de la economia colombiana era de 100 puntos en
1992, y las tasas de crecimiento de la economia han sido 5.4% {1993},
5.8% (1994), 5.8% (1995), 2.1% (1996), 3.1% (1997), 0.2% (1998), -
4.4% (1999), 2.5% (2000} y 1.5% (2001), la economia nacional alcan-
z6 un tamafio de 123.76. Esto quiere decir que la economia se redujo
practicamente al tamafio que tenia en 1997 (Mirar cuadro 10} Por otro
lado, sila economia hubiera crecido a la tasa historica potencial anual,
una hipétesis realista pues esta fue la tasa a la que crecié sin interrup-
ciones desde 1906-1990, el tamafo en 2001 hubiera sido de 150.54.
Esto quiere decir que se perdieron 26.78 puntos de crecimiento. Esta
hipotesis es tan realista que la economia crecié por encima de la po-
tencial hasta 1996. Esto explica las ganancias que se dejaron de ga-
nar, los salarios que se dejaron de pagar, los impuestos que se deja-
ron de recibir, etc, es decir, la crisis actual.

Cuadro 10: Tasa de crecimiento del PIB Potencial vs PIB observado o real

PiB 1992 1993 1994 1996 1996 1997 1998 1989 2000 2001

465 100.00 10465 10951 1146 119.93 12551 13135 137.45 143.85 150.54
Real 10000 10540 11151 117.98 12045 12419 12444 11896 121.93 123.76

Caélculos propios.

Por otro lado, el comercio exterior se dafio de una manera muy
grave, a pesar de haber adoptado un programa “aperturista’. Mientras
las exportaciones sobre el PIB pasaron de 15.6% en 1985a22.7% en
1991, el crecimiento de las exportaciones y la diversificacion de las
mismas se estancaron después de 1991.

La liberacion comercial en el caso de Colombia no produjo los
efectos esperados, sino que reforzd aun mas la dependencia de las
exportaciones primarias, por cuenta del petroleo y carbon, mientras la
participacion de las exportaciones industriales decaia, reconfiguran-
dose asi una especie de modelo de restitucion de importaciones, el
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empleo industrial disminuyé 25%, y a través del financiamiento exter-
no se configurd un déficit de cuenta corriente, en la mayor parte de la
década del 90, que solo vino a anularse cuando la financiacién exter-
na se hizo mas dificil. Las exportaciones de los bienes tradicionales
; enfrentan mercados sobreofrecidos y de bajas elasticidades precio e
‘ ingreso de la demanda. En cuanto a las exportaciones de bienes no
» tradicionales, especialmente los quimicos y de capital, “el avance no

estuvo fundamentado en una mayor contribucion al valor agregado, el

cual no experimenté ningun incremento, sino en la mayor importacion

de bienes intermedios”™®.

La tesis clasica del libre comercio, impulsada por los moderni-
zadores colombianos, de que “el desmantelamiento arancelario indu-
ciria un cambio en la estructura productiva hacia actividades de ma-
yor ventaja comparativa. El empleo y la produccion liberados por la
entrada de importaciones pasarian a otras actividades mas eficien-
tes, y las mayores necesidades de divisas se compensaria con ma-
yores exportaciones”, y que esto se traduciria en mayores tasas de
crecimiento, superiores al 5%, pleno empleo y equilibrio en la balanza
de pagos, no se cumplié. Y agrega Sarmiento (2002): “las actividades
de mayor ventaja comparativa en Colombia, como el cultivo de yuca,
papay café, carecen de demanda. En razén de que la produccién no
se desplazd hacia estas actividades, en muchos casos los salarios
pasaron a superar la productividad. Las empresas quedaron en des-
ventaja para competir en los mercados internacionales y la economia
se vio expuesta a una entrada masiva de importaciones que devasta-
ron la industria y la agricultura y configuraron un déficit creciente en la
balanza de pagos, que tiene como contrapartida la ampliacién del
desempleo, y redujo la capacidad de crecimiento”.®

Este es el reflejo, a un nivel mas amplio, de que manera el sector
de transables, principalmente agricultura e industria, sucumbié al sesgo
de la politica que termin¢ beneficiando el crecimiento de los sectores
de no transables, lo que igualmente se va a reflejar en el crecimiento
del empleo y el desempleo, mas en no-transables y menos en tran-
sables. De esta manera, la mixtura de politicas, cambiarias y moneta-
rias, determind una estructura de crecimiento econdmico mas volatil
y mas sectorialmente dispersa que en el pasado®'.

El gobierno y la politica fiscal ;

En Colombia, la politica fiscal esta en manos del gobierno, en
cuanto a la iniciativa y la responsabilidad sobre las materias impositivas,
de gasto y de endeudamiento externo, con aprobacién del Congreso
Nacional.
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En el préximo cuadro 11 se puede tener una visién general del
tamafio del sector publico central en la economia, en cuanto a ingre-
so0s, gastos y el déficit fiscal resultante entre unos mayores gastos y
unos menores ingresos. Lo que es claro es que el tamario del estado
colombiano se crecié en los 90, en cerca de 4.3 puntos porcentuales
del PIB, en lo que respecta a los ingresos, y 9.5 puntos en lo que
respecta a los gastos. Estas diferencias entre los gastos y los ingre-
s0s dieron como resultado un crecimiento del déficit fiscal en 5.8 pun-
tos, entre 1990 y 1999, configurandose asi un déficit estructural en la
economia colombiana. Ademas, si se tiene en cuenta el gasto conso-
lidado del sector publico no financiero, el gasto publico aumentd de
20.3% del PIB en 1990 a 36.6% del PIB en 1999.

Cuadro 11. Gastos e Ingresos del gobierno Central (% PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1695 1996 1997 1998 1999

Gasto total 96 106 124 123 128 136 157 163 168 19.1
Ingresos tot. 89 104 108 116 114 113 120 126 119 132
Superavit

(o déficit) (0.8) (0.2) (1.7) ©.7) (1.4) (23) (3.7) (3.7) (4.9) (5.8)

Villar, Leonardo y Hernan Rincon, 2001, “Flujos de capital y regimenes cambiarios
en la década de los 90", Ensayos sobre Politica Econémica No 39, B de la R,
cuadro 1, p. 10.

En cuanto al origen de los ingresos corrientes del gobierno, aun-
que los datos no llegan sino hasta 1995, en el cuadro 12, se cbserva
como los ingresos derivados del comercio internacional disminuyen
de manera apreciable su participacion en los ingresos totales, como
efecto de la disminucion de los aranceles, en el marco del programa
de liberalizacion del comercio exterior; al mismo tiempo que se ele-
van las contribuciones de los ingresos y utilidades de capital, y los de
comercio de bienes y servicios nacicnales, en consonancia, estos
ultimos, con el incremento de tos impuestos de valor agregado.

Cuadro 12. Colombia: Ingresos del gobierno central
{porcentaje del total del ingreso corriente)

] 1981-90 1991-95
Ingresos y utilidades de capital 246 39.3
Contribuciones al seguro social 10.3 -
Bienes y servicios nacionales 28.2 37.2
Comercio Internacional 17.0 97
Oftros impuestos 6.2 0.7
Ingresos no tributarios 14 4 132

Fuente: Banco Mundial, 1997, El estado en un mundo en transformacion (informe
sobre el desarrollo mundial), Banco Mundial, Washington, cuadro, A-1, p. 221.
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En cuanto al gasto del gobierno, cuadro 13, por tipo econdémico,
como porcentaje del gasto total, la disminucion en el pago de sueldos
y salarios, y el incremento en el pago de intereses.

Cuadro 13. Colombia: Gasto del Gobierno Central
por tipo econdmico (porcentaje del gasto total)

- B 1981-90 1991-95
Bienes y servicios 281 252
Sueldos y Salarios 19.3 16.2
Pagos de intereses 7.3 10.0 t
Subvenciones y otras transferencias corrientes 457 427 :
Gasto de capital 207 22.2

Fuente: Banco Mundial, 1997, El estado en un mundo en transformacion (informe
sobre el desarrolio mundial), Banco Mundial, Washington, cuadro, A-2, p. 223.

La politica impositiva del gobierno colombiano se viene enmar-
cando dentro de las tendencias fiscales contemporanea de gravar
mas al consumidor con el IVA, y menos a gravar a la riqueza y la
propiedad, y como rasgo propiamente colombiano a gravar menos la
propiedad territorial latifundista. Los gobiernos, prometiendo rebajas
en los impuestos, estan tratando de ganar o mantener una ventaja
competitiva impositiva sobre otros paises. Esta politica le hace mas
dificil al gobierno la financiacién del gasto mediante impuestos, lo que
conduce a mantener una politica fiscai disciplinada. Por otro lado, res-
pecto al gasto existe una politica que aboga por una reduccién del
mismo, de tal manera que se genere ahorro nacional (superavit fisca-
les). Por lo tanto es cada vez menos posible manejar déficit fiscales,
en un ambiente de reduccion del tamafio del Estado, y ademas aisla-
dos de la politica fiscal restrictiva del resto de paises.

Sin embargo, el factor mas importante que viene presionando el
presupuesto del gobierno central es el servicio de la deuda (Cuadro
14). En 1980, el presupuesto asignado a este rublo fue de 2.9% sobre
el total, 10.1% en 1990, 22.2% en 1994 y 33.0% en 1999. Mientras el
servicio de ladeuda internaerade 1.1% en 1980, 8.3% en 1990, 14.7%
en 1994 y 26.0% en 1999, el servicio de la deuda externa erade 1.8%
en 1980, 1.8% en 1990, 7.5% en 994 y 7.0% en 1999%. En este mis-
mo sentido, Fedesarrollo®, para 1996, 1997, 1998 y 1999, sostiene
gue el elevado incremento en el servicio de los intereses de la deuda
ha sido una de las causas mas importantes en el desbordamiento del
gasto publico. Otro factor importante ha sido las transferencias terri-
toriales del gobierno central a los municipios, surgidas a partir de la
Constitucién de 1991, e igualmente las transferencias de seguridad




social. En cuanto a las primeras, estas pasaron de 2.6% del PIB en
1990 a 5.3% (proyectado) del PIB en 1999; en cuanto a las segundas,
estas pasaron de 0.8% del PIB en 1990 a 2.3%(proyectado) del PIB
en 1999. Igualmente, el gasto militar viene absorbiendo recursos de
manera creciente, para hacer frente tanto al narcotrafico como a la
guerrilla: el gasto militar paso de representar el 2.4% del PIB en 1992
a 3.7% en 1997, y sigue creciendo en el marco del Plan Colombia.

Es aqui, en el servicio de la deuda interna y externa, principal-
mente, y las transferencias territoriales y de seguridad social, y el
enorme costo de la corrupcion, entonces donde esta la respuesta al
comentario de Porzecanski (1999): “;Dénde y por qué el gobierno
colombiano se equivoco? Después de todo el sector publico colom-
biano era conocido en América Latina por su tradicion conservadora
del manejo fiscal {...). Entonces, ¢ por qué Colombia ha estado mane-
jando déficits fiscales en los afios recientes y comprometiendo su
solvencia fiscal de largo plazo? Este deterioro es particularmente des-
afortunado y confuso, dado que Colombia ha doblado su produccién
de petroleo en afos recientes y que los ingresos fiscales se han ex-
pandido de maravilla por esto”®. Igualmente, los ingresos por
privatizaciones, en toda la década, sumaron cerca de US$ 6.490 mi-
liones,

Cuadro 14. Porcentaje de los intereses pagados
por el sector publico central sobre el PIB

1990 91 92 93 94 95 96 g7 g8 99

Intereses 1.3 1.4 1.2 1.3 1.1 1.4 2.1 2.3 3.1 3.1
! internos 0.3 04 0.4 0.6 0.5 0.9 16 1.7 1.7 2.2
| externos 1.0 10 09 07 06 05 05 06 08 09

Fuente: Contraloria General de la Republica, 2000, Informe, p. 95

Por otro lado, aunque los gastos de personal tienen un peso
importante, hay que sefalar que estos vienen sufriendo el ajuste fis-
cal: Si para 1970 estos gastos representaban el 19.6% del presu-
puesto, ya para 1999 se habian reducido al 12.5%. Igualmente, la in-
versidn publica se ha hundido, pasando de 40.6% del presupuesto en
1970 a 32.8% en 1990, 17.0% en 1994, 16.7% en 1998 y 156.7% en
1999. Estos gastos son los que han tenido que soportar el ajuste fis-
cal del gobierno y el acuerdo subscrito con el FMI para los proximos
tres afios. En este sentido va la recomendacion de la JD del Banco de
la Republica, “se deben generar flujos excedentarios para servir la

deuda”®.




Para el consenso macroeconomico moderno, la politica fiscal
esta en bancarrota. Ya no tienen glamour y popularidad los déficits
fiscales keynesianos, gue de ser expansivos y benevolentes con la
economia, se hicieron ineficientes y contraccionistas, y ademas aten-
tan contra la estabilidad financiera. Ahora se sostiene que la reduc-
cidn del déficit promueve el crecimiento econémico en el corto plazo.
¢Cémo? En primer lugar, reduciendo la tasa real de interés de largo
plazo, tanto presente como futura, a través de reducciones en las
primas de riesgo y unas mejores calificaciones de las agencias califi-
cadoras internacionales; y en segundo lugar, las expectativas de un
mas bajo endeudamiento futuro del gobierno conducen a unas tasas
de endeudamiento mas bajas que en el presente. En este sentido, las
disminuciones en el gasto del gobierno podrian convencer a los mer-
cados financieros de que el futuro es luminoso y esto lleva a un auge
de los activos que mas que reduce los efectos contraccionistas de la
reduccion del gasto publico. Por su parte Blinder (1997) anota que
estos argumentos son solo posibilidades teédricas y “no necesidades
ni tampoco hallazgos empiricos establecidos™’. Sin embargo, la creen-
cia de que las practicas fiscales contraccionistas sean en verdad po-
liticas expansivas, rapidamente sé estan convirtiendo en parte de la
sabiduria convencional. Ademas, que en una economia globalizada,
se cree que una reduccién del déficit es benéfica para el equilibrio de
las cuentas externas®.

En este sentido, el Banco de la R de manera constante va a
estar alertando al gobierno sobre el problema de los déficit fiscales.
En 1996, sobre la situacion fiscal: “Desde mediados de los afios ochen-
ta, el manejo fiscal ha sido uno de los pilares de la consistencia del
manejo macroecondmico. Los resultados de 1996 se constituyen, en
consecuencia, en un llamado de alerta para las autoridades econémi-
cas y de ahi la importancia de la solucion del problema fiscal. El mar-
cado desbalance de las finanzas a nivel central y el déficit de 3.4% del
PIB, deben ser centro de la mayor atencion, puesto que su financia-
cion puede ser un obstaculo para el normal desarrollo def crédito al
sector privado. Asi conviene resaltar que de tiempo atras la JD viene
haciendo énfasis en la problematica fiscal".®

Igualmente, en 1997: “El déficit del gobierno central supera, des-
de 1996, el 4% del PIB (...) el compromiso adquirido por el gobierno
(...) de no aumentar su gasto efectivo, neto de intereses, en mas del
23%, no sea cumpli6 al alcanzar el 24.4%. Es importante sefialar que
los pagos por intereses de deuda representan 2.3% del PIB, mientras
que en 1996 eran del 2.1% y en 1995 del 1.41%" . Y el Banco de
nuevo coloca las alarmas: *Nuevamente es importante recalcar que
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el manejo fiscal ha sido histéricamente uno de los pilares de al con-
sistencia del manejo macroecondmico. El desbalance de las finan-
zas a nivel central y el déficit del sector publico consolidado deben ser
objeto de la mayor atencidon, puesto que su financiacién puede ser

obstaculo para el normal desarrollo de crédito al sector privado™'.

Por lo mismo, la politica de reactivacién, tanto del gobierno na-
cional como en el Acuerdo con el FMI, incluye la busqueda del equili-
brio macroeconomico, a partir del ajuste del gasto del gobierno. Dice
el Banco: El desequilibrio de las finanzas publicas ha llevado a una
expansion sin precedentes en el gasto y en la demanda agregada
total de la economia, que se ha reflejado en un desequilibrio de la
cuenta corriente que compromete la posicion externa del pais: “La
correccion de ese desequilibrio incluye esfuerzos por racionalizar el
crecimiento del gasto y aumentar los ingresos, que permitan restau-
rar la viabilidad de las finanzas publicas y mantener la sostenibilidad
externa’. Esto sera saludable en aspectos tales como el crédito que
permita “un mayor espacio de financiamiento para el consumo y la
inversion privada, que estimulen su crecimiento y contribuyan a la

recuperacion de la actividad econdmica™.

Entonces, si en la politica fiscal no esta la posibilidad de crear
empleos ¢ Esta la capacidad de crear empleos en la politica moneta-
ria manejada por la Junta del Banco de la Republica? La mayoria de
los banqueros centrales en el mundo, incluidos los colombianos, pien-
san que con la politica monetaria lo unico gue se puede lograr es la
estabilidad de precios, prerrequisito para el crecimiento. Para la JD
del Banco de la Republica la evidencia empirica internacional y los
estudios que se han hecho, en especial aquellos basados en la teoria
de las expectativas racionales, muestran, en particular que: “el uso de
la politica monetaria para estimular la actividad econémica termina
teniendo efectos solo sobre la inflacién y, a la larga, produce impactos
negativos permanentes sobre el crecimiento econdémico”®. Y como
cura para el desempleo sélo atinan a recomendar las medidas
microecondmicas apropiadas para la reforma del mercado de traba-
jo: una mayor movilidad de la fuerza de trabajo y una mayor flexibilidad
salarial.

Al contrario, la respuesta apropiada puede venir del ejemplo de
los EEUU, que tiene una ley de Banca Central (la Reserva Federal)
mas liberal que la ley que regula el Banco de la Republica. En este
sentido, Paul Krugman ha sefialado que “la restriccidn en el numero
de empleos en EU (...) es el nivel de empleo que la Fed piensa que la
economia necesita para controlar la inflacion"®. En el caso de que se
presente un auge exportador, por ejemplo, que cree demasiados pues-




tos de trabajo, la presidén de la demanda hara que la economia se
sobrecaliente y presione los precios. En este caso y frente a esta
situacion, la Fed no tiene mas alternativa que enfriar la economia,
incrementando las tasas de interes. En el caso contrario, con una
expansién en las importaciones, no le queda otra alternativa a la Fed
que bajar la tasa de interés, para que los puestos que se pierden con
las importaciones sean recuperados con incrementos de puestos de
trabajo en otros sectores™.

Incluso, sitratamos de buscar la respuesta de ; Qué terminé con
la Gran Depresién? Se encuentra que la respuesta que da Romer
(1992), en un articulo con este mismo titulo, demuestra que “casitoda
la recuperacién economica de Estados Unidos antes de 1942 fue de-
bida a la expansion monetaria {...) que bajd las tasas de interés reales
y promovié el gasto de inversion y el consumo de bienes durables
(...). Esto implica que la autocorrecién de la economia jugé un papel
muy pequefio en el crecimiento del producto entre 1933 y 1942

El gobierno colombiano esta enfrentando la recesion con el estilo
de Herbert Hoover, como diria P. Krugman (1999): “Elevando los im-
puestos, recortando el gasto e incrementando las tasas de interés™’.
Especificamente, el gobierno se ha comprometido con el FMI a hacer
“una fuerte reduccién del déficit del sector publico no financiero, al 3.6
por ciento del PIB en el afio 2000, 2.5 por ciento del PIB en el afo
2001, y al 1.5 por ciento del PIB en el afio 2002 (...) el notable ajuste
fiscal programado para el afio 2000, se obtendra principalmente me-
diante una fuerte reduccion del gasto del Gobierno Central excluyen-
do pagos de intereses, una politica de contencion, reformas pen-
sionales, y el fortalecido programa de recaudacion de impuestos™®,
con el que espera, para el afio 2,000, “elevar los recaudos en $ 1 billon
de pesos™®. Es decir, se esta aplicando el reverso de la politica ade-
cuada para salir adelante: bajas tasas de interés, recorte de los im-
puestos y elevacién del gasto si fuera necesario. Es el paquete eco-
némico del FMI para los paises del Tercer Mundo, pero que nadie re-
comienda a los propios Estados Unidos, como sucedié en las rece-
siones de 1975, 1982 y 1991, cuando se recortaron las tasas de inte-
rés para animar la economia'®. ; Asimetrias entre paises desarrolla-
dos y paises subdesarroliados? Esta parece ser la respuesta preferi-
da del Banco. En un mundo de mercado libre, que se nos impone por
las fuerzas de las circunstancias, y nuestros deseos lo encuentran
aceptable, no podemos hacer nada.
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La rendicion de cuentas y la democracia

Uno de los problemas centrales en cuanto a la banca central y la
democracia tiene que ver con la manera como esa institucionalidad
conduce la politica monetaria y la manera como es responsable so-
bre los resultados de la misma, es decir, en cuanto a la rendicion de
cuentas, tal manera que el banco central este bajo el escrutinio tanto
del gobierno como del publico.

Para empezar, Debelle y Fischer (1994) dicen que es necesario
distinguir entre independencia en los objetivos e independencia en los
instrumentos'®’. Un BC tiene independencia en los objetivos cuando
este es libre de determinar los objetivos finales de la politica moneta-
ria. Y un BC que tiene independencia instrumental es aquel que puede
escoger los medios para alcanzar los objetivos. Si se requiere apro-
bacién del gobierno para usar los instrumentos de politica no existe la
independencia instrumental'®. E! Banco de Nueva Zelanda tiene la
segunda pero no la primera. En este caso, el gobierno determina los
objetivos para la politica monetaria. El caso de Nueva Zelanda seria
un estatuto mas firme con los principios democraticos.

Al Banco de la Republica se le ha otorgado tanto la independen-
cia para determinar los objetivos, es decir la meta de inflacion, aun-
que el gobierno participa presidiendo la Junta Directiva con el Ministro
de Hacienda, como la independencia instrumental. ;Estas dos inde-
pendencias son compatibles con la democracia? Para Mishkin (2000)
un banco central democratico deberia tener solo la independencia ins-
trumental. Si un principio democratico es que el gobierno deberia es-
tar controlado por el publico, entonces los objetivos de la politica mo-
netaria deben estar en manos del gobierno elegido. Pero, la indepen-
dencia instrumental debe estar en manos del banco central, de tal
manera que tenga la autonomia para alcanzar la meta que le ha im-
puesto el gobierno, que ha recibido un mandato de los electores.

Sin embargo, en Colombia se esta planteando lo contrario, re-
afirmando la tendencia de dejar los asuntos que le interesan a la so-
ciedad en manos de una elite de expertos que no tienen ninguna res-
ponsabilidad con el electorado. En este sentido, el Estudio de Fede-
sarrollo, Alesina et al (2000), se plantean la necesidad de que el BC
tengan tanto independencia en los objetivos como independencia en
los instrumentos. Igualmente para ellos es necesario aislar la politica
monetaria de los flujos y los reflujos de la politica, al mismo tiempo
que se asegura el control politico sobre la politica monetaria. Esto se
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puede hacer de dos maneras: Uno, el control democratico sobre la
politica monetaria se asegura a través del procedimiento de escogencia
de los miembros del la Junta Directiva. Y dos, por la ‘delegacion de-
mocratica’ del objetivo del control de la inflacién, que en ultima instan-
cia “es el Unico objetivo que la politica monetaria puede lograr"'®®. En

\ consecuencia de esa reducida visidon de la democracia y de la capaci-
dad del Banco de la Republica para alcanzar otros objetivos, en térmi-
nos de empleo y producto, Fedesarrollo propone una reforma legisla-
tiva donde la exigencia de la Corte Constitucional en su Sentencia C-
481 de 1999, de que se coordine la politica monetaria con el plan de
desarrollo, que el gobierno presenta ante el legislativo, por orden cons-
titucional, no sea tenida en cuenta cuando el plan de desarrollo entre
en conflicto con los objetivos de la estabilidad monetaria.

Por otro lado, si se comparan los argumentos de Blinder sobre la
Fed para conceptuar sobre su caracter democratico con los argu-
mentos de Urrutia (1997) sobre por qué el Banco de la Republica lo
es, no sélo se tiene un déficit de democracia respecto a la Fed sino
también un déficit de argumentos. Dice Urrutia: “Los bancos centra-
les independientes tienen que responder como minimo, ante el parla-
mento, la opiniéon publica, los expertos en politica monetaria y los
mercados. No es realista entonces pensar que este tipo de estructura
institucional no es compatible con la democracia. Por el contrario for-
talece a la democracia al sacar del proceso politico un instrumento
que en manos populistas puede debilitar y deslegitimar la democra-
cia”'™. Y uno tiene que preguntarse: ; Sacar un asunto tan vital para la
vida de todos, como es la politica inflacionaria del proceso politico, es
democratico? ¢ Cuales son las preferencias que el Banco de la Repu-
blica busca, las del mercado, las suyas propias, é las del publico?
¢ Qué sobre la transparencia, no sélo de objetivos e informativa sino
también operacional, las minutas y de como votan los miembros de la
Junta? ;Y de la responsabilidad qué? Nada.

Rindiendo cuentas

Para la JD del Banco de la Republica, midiéndose solamente
con el mandato constitucional de “conservar el poder adquisitivo del ,
peso”, el balance que hace el Banco de la Republica, resume optimis- %
mo: “la notoria reduccién de la tasa de inflacion, después de situarse '
en niveles cercanos o superiores al 20% durante tres décadas, tiene
grandes beneficios econémicos y sociales”'®.

Frente al optimista balance panglosiano de la JD del Banco de la
Republica, habria que anotar que si bien todas las metas de inflacién




estuvieron por encima de la inflacién realizada, para el afio 1999 la
inflacién realizada estuvo casi 6 puntos porcentuales por debajo de la
inflacidén planeada, es decir 9.23 frente a 15%. Esto se constituye en
un factor para el agravamiento de la recesion, porque mientras los
compromisos de deuda de los agentes en la economia estan fijos en
términos nominales, una desinflacion no esperada incrementa el peso
de la deuda y sus obligaciones contraidas bajo la supuesta meta del
15%, mientras que el precio de sus activos se reduce, y el flujo de
caja no supera el 9% en promedio. Al caer el patrimonio neto de los
agentes, se incrementan los problemas de seleccion adversa y ries-
go moral, lo que disminuye la inversion, el producto y el empleo en la
economia'®. No es casualidad, ni factores externos exclusivamente,
lo que han provocado, que la economia, se haya sumido en la peor
crisis de los ultimos 70 afos: El PIB actual se contrajo al nivel que
tenia en 1995, y el desempleo abierto alcanza el 20.2% de la pobla-
cion activa en los 7 principales centros urbanos del pais, cerca de
1.500.000 desempleados, y se calculan 3.000.000 para todo el pais,
al finalizar el afio 2000.

En esas tres decadas que critica el Banco de la Republica, la
economia colombiana crecid sin interrupciones por encima del 4%
anual, 5.5% entre 1970-80 y 3.7% entre 80-90, aunqgue la inflacién se
convirtié en permanente, y asi se incorporo en las expectativas de los
agentes econémicos, con un 20% entre 1970-80 y 24% entre 1980-
90. Y las tasas de desempleo nunca llegaron al 20%. Igualmente, en
la mismo tono del Banco de la Republica, de minimizar los logros del
pasado para convencer a su audiencia de las bondades de un duro
presente, el ex ministro R. Hommes, uno de los personajes mas cons-
picuos en la introduccién de las reformas neoliberales a la economia
colombiana, en los primeros anos del 90, opina que si bien es cierto
que la economia creci6 durante el Frente Nacional, el acuerdo politico
liberal-conservador para monopolizar por 25 anos el poder del esta-
do, que termind en 1974, la economia colombiana crecio de “chiri-
pa”'’. Una ironia, cuando la recesion por la que esta pasando la eco-
nomia colombiana, de una u otra manera, fue incubada, por el manejo
econdmico del ex ministro.

En consonancia con el informe de la JD, pero cada vez mas en
disonancia con las duras realidades, Miguel Urrutia, Gerente General
del Banco de la Republica, en todo su periodo independentista, “por
ningun motivo acepta que al Banco le achaquen toda la responsabili-
dad de la actual crisis econdémica, y dice que el pais esta como esta
es porque no se hizo a tiempo el apretdn en el gasto™'®. En este mis-
mo sentido, la JD del Banco que dirigi6é su Informe al Congreso de la
Republica: “La causa principal de la caida del producto es la contrac-




cion del gasto agregado”'®. La recesion es asi la respuesta de la
economia a los excesos del gasto en el pasado: “La contraccion de la
demanda agregada se explica en lo fundamental por su crecimiento
insostenible en el pasado, sistematicamente superior al de la produc-
cidén nacional y por la crisis internacional, la cual se refleja en la pro-
funda recesién econdmica en los paises vecinos, la caida de los tér-
minos de intercambio (precio de las exportaciones respecto a precios
de las importaciones) y el encarecimiento y la menor disponibilidad de
los recursos de crédito externo”'®. En cuanto al exceso del gasto, el
gasto publico no solo tuvo su impacto sobre la elevacion de las tasas
de interés sino que también tuvo su efecto sobre la apreciacién del
peso,; Yy en cuanto al exceso del gasto privado, basado en deuda ex-
terna e interna, este conduce a la insolvencia de las empresas, y au-
menta el riesgo de liquidez del sistema financiero. En este informe de
la JD no hay ninguna referencia al hecho de que la politica monetaria
restrictiva pueda tener sus efectos sobre la caida del producto y la
elevacién del desempleo.

¢ Sera que Urrutia y la JD sugieren que el proceso desinflacionario
generado por {a politica antiinflacionaria no tiene costos en producto y
empleo? Si asi fuese, esta condicién seria un caso atipico, aun no
registrado en la literatura. Ni el Bundesbank, el epitome de los ban-
queros centrales, puede generar una desinflacién sin costos. Como
afirma Clarida et tal (1997), “a pesar del éxito del Bundesbank en
mantener la inflacién de largo plazo baja, no ha sido capaz de hacer
de la desinflaciéon un proceso relativamente indoloro™''. Iguaimente,
en el caso de la desinflation compétitive francesa, Lordon (1998) afir-
ma que “ciertamente la politica monetaria tiene responsabilidad de
una parte significativa del desempleo en los 90"'"?. Fischer (1994) afir-
ma que “no tenemos ejemplos de desinflaciones sin costos en las
economias industrializadas”; y en el caso de economias emergentes,
solo cita los casos de Chile e Israel como desinflaciones gradualistas,
oportunistas exitosas, con costos bajos'”. ;Sera que la JD tiene un
argumento de excepcionalidad a la colombiana, gradualista, pero no
oportunista?

Sin embargo, a pesar de que en los informes recientes no se
reconoce la naturaleza recesiva del ajuste de la politica monetaria, en
las notas editoriales de la Revista del Banco de la Republica, en el
informe anual de diciembre de 1990, por parte del Director del Banco,
se reconoce o contrario: *Asi mismo, la busqueda de la estabilidad de
precios tiene prioridad sobre los costos de corto plazo en términos de
desaceleracion del crecimiento economico; de hecho, las autorida-
des son conscientes de que la inflacion solamente puede bajar
drastica y aceleradamente si hay una disminucién en el ritmo de




actividad econémica’. En las conclusiones, ratifican este punto
de vista: “No se desconoce desde luego, que diversas iniciativas adop-
tadas con el proposito de reducir las presiones inflacionarias tienen,
inevitablemente, efectos adversos de corto plazo sobre el ritmo de
actividad economica, y que debido a ellas el crecimiento sera me-
nor y puede aumentar el desempleo™"®.

En este mismo sentido si se pregunta, ; Qué factores explican la
baja tasa de crecimiento del PIB de 2.4%, en 19917 La respuesta del
Director del Banco es: “En parte es consecuencia del programa de
estabilizacion que ha logrado reducir significativamente el ritmo
de crecimiento de la inflacion™"®. Igualmente, esta tasa refleja las
condiciones desfavorables para el café en los mercados mundiales y
los sabotajes a la infraestructura petrolera, que determino un creci-
miento negativo de 4.6% del sector, y los efectos indirectos que esta
caida tiene sobre las finanzas publicas. En cuanto al empleo, debido
a los efectos del programa de internacionalizacion de la economia, el
desempleo cayd, de 10.6% en diciembre de 1990 a 9.6% a diciembre
de 1991, aunque “generalmente los programas de estabilizacion
implican una reduccioén del crecimiento econémico y la corres-
ponqisnte elevacion del numero de desempleados en la econo-
mia™""’.

Sin embargo, para 1992 se cambia de opinion, talvez, debido a
que la nueva Constitucion de 1991, le da la independencia al B de la
R, y adquiere mas autonomia frente al gobierno. En este sentido se
expresa el Director del Banco: “el objetivo fundamental de la politi-
ca monetaria, reducir la tasa de inflacion, no tiene porque iracom-
pafiado de un deterioro del ritmo de actividad econémica’"®. Sin
embargo, y a pesar de las declaraciones de las autoridades, la eco-
nomia se desbarrancé.

Una politica monetaria restrictiva como la que ha ejecutado el
Banco de la Republica, advierte Davidson (1988): “opera incremen-
tando los costos de los banqueros captando dinero. Los banqueros,
entonces, cargan altas tasas de interés en los créditos a los empre-
sarios. Estos costos financieros mas altos incrementan los costos
operacionales y reducen, en consecuencia, las oportunidades de ga-
nancias. Esto reduce el deseo de los empresarios para financiar pues-
tos de trabajo adicionales, lo que significa que se recorte la némina y/
o los salarios. Esta situacion se exacerba, si los empresarios inter-
pretan estas altas tasas de interés como una sefal de alerta sobre
una recesion que se viene encima’''®. Asi lo han hecho los empresa-
rios colombianos que han recortado sus planes de inversidn, con una
caida del 30% de la inversion privada y 13% en la inversion publica en




1999, y una concomitante compresion de las importaciones, y han
recortado personal, mientras la situacion se torna mas optimista.

Criticas a la independencia del Banco de la Republica

En Colombia han aparecido algunas criticas a la independencia
del Banco de la Republica, especialmente en los sectores exportadores
por el manejo de la tasa de cambio, y en los sectores de la pequenia
industria por las excesivas tasas de interés.

En cuanto a los primeros, la critica del ex ministro de comercio
exterior, Juan Manuel Santos, es importante: “Habria, entonces que
reflexionar sobre la conveniencia de tener una junta tan celosamente
independiente, donde no tiene ni siquiera voz y mucho menos voto,
ninguno de los sectores claves de la economia que padecen de la
disciplina monetaria” (Palabras en la Asamblea Nacional de Expor-
tadores, Abril 12, 1994). Otras declaraciones, como la del ex ministro
Joaquin Vallejo contra la nueva figura juridica de independencia del
Banco de la Republica, refuerzan las criticas de los sectores
exportadores: “Parece que no ha servide mucho la autonomia que la
Constituyente quiso dar a la Junta del Banco de la Republica, en de-
fensa de la moneda colombiana. O quizas que por revaluarla, no les
importa sacrificar la mitad de la economia, puesto que mientras que
una gran parte se arruina otra se gano la loteria”.

Por otra parte, gremios economicos, a un poco mas de un ano
de la creacion de la Junta Directiva del Banco de la R, ya hacian repa-
ros al objetivo unico de la Junta, y otras disposiciones. Para sondear
las opiniones de los gremios de condujo una encuesta alos represen-
tantes de 30 gremios, solo la Andi -los grandes industriales-se negd a
responder, sobre tres preguntas y las repuestas fueron las siguien-
tes'?:

1. ¢Hayque reformarla Constitucién para ajustar la Junta del Banco
de laR? Si14. No 15.

2. ¢ Deben participar mas ministros en la Junta del Banco de la Re-
publica? Si18. No 11.

3. ¢lLa prioridad unica de la Junta del Banco de la R debe ser el
control de la inflacion? Si 5. No 24.

Estas criticas se presentaban en 1994 cuando la economia aun
crecia. Después de 9 anos de existencia de la independencia del Banco
de la Republicalas criticas gremiales no terminan. Y ahora que el pais
se encuentra en medio de unarecesidén muy seria, con tasas de creci-
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miento anuales casi de cero y tasas de desempleo cercanas al 20%,
las criticas son mas recurrentes. Por ejemplo, el Presidente de
Fenalco, Sabas Pretel, opina que: “La principal causa del deterioro del
sector privado fue la salvaje elevacion de las tasas de interés...”. Por
su parte, el Presidente de Acopi (los pequenos industriales), Jaime
Alberto Cabal, opina que: «Al Banco le cabe una enorme responsabi-
lidad en la crisis actual, ya que por defender la tasa de cambio propi-
cié una subida de las tasas mas alla de lo recomendable y terminé
quebrando al sector financiero y al productivo...”"".

Por su parte, el influyente industrial Hernan Echavarria, ha cues-
tionado duramente, la politica monetaria y cambiaria de la JD: “Cuan-
do él (Miguel Urrutia, Gerente del Banco de la Republica) quebro la
economia para proteger la tasa de cambio, Colombia estaba bien.
Esa alza en las tasas de interés para proteger la tasa de cambio fue
una cosa de locos. La moneda habia que devaluaria (...) ellos (el Ban-
co) confunden moneda sana con moneda baja. Es una locura que la
inflacién sea mas baja que el afio anterior porque eso no lo puede
garantizar nadie porque son muchos los factores que influyen, co-
menzando por los ciclos econdmicos. Ei Banco de la Republica es el
principal responsable por la pobreza que hay. Ciertamente gobiernoy
banco estaban trabajando juntos, pero es que en la Junta del Banco
esta el Ministro de Hacienda™'?.

Del propio seno de la Junta Directiva han salido criticas bastan-
te serias. Maria Mercedes Cuellar, ex miembro de la Junta y actual
presidente gremial de las corporaciones de ahorro y vivienda, ha di-
cho que el Banco de la Republica frente a la crisis financiera del afio
1998 no utilizé su funcion de liquidez, para entregarle liquidez a las
corporaciones que prestan a largo plazo, como las corporaciones de
ahorro y vivienda, y la liquidez quedo en pocas manos, y esc provocé
una guerra de tasas de interés. Y frente a la pregunta ; Puede con-
cluirse que el Emisor enriquecié mas a unos y empobrecié a otros?
Respondié: “Obvio, porque en ultimas se esta distribuyendo riqueza.
Hay gente que se hizo mucha plata y esta muy bien. Lo que pasa es
que son mas los que estan mal”'®.

Otras criticas son para reforzar la independencia. Algunos miem-
bros de la misma Junta Directiva, como Salomén Kalmanovitz, por
ejemplo, han sefialado la conveniencia de que el Ministro de Hacienda
sea excluido como miembro de la JD'*. Por otro lado, voceros del
sector de las finanzas estan pidiendo cabida en {a JD del Banco, de
hombres vinculados al sector financiero y con conocimiento del mis-
mo, y no académicos encerrados en torres de marfil”'®>.




Ante los atagques al régimen de banda cambiaria, S. Kalmanovitz,
miembro de la Junta Directiva del B de al R, propuso, en Mayo de
1999, la adopcion en el pais de una caja de conversién, un currency
board, como el practicado en Argentina. Es decir, atar o anclar el peso
al délar a una tasa de cambio fija peso/délar. Esto se constituye en
una regla de creacién monetaria que significa que bajo cualquier con-
dicién no se devaluara. Sin embargo, al abandonar el régimen de ban-
da cambiaria, en septiembre pasado, las autoridades monetarias pre-
firieron el régimen de libre flotacion.

Los Intereses Creados y el Banco de la Republica

La globalizacion de la economia busca crear un solo mercado y
un solo precio para los bienes y el capital. Aquellos que piden protec-
cién distorsionan el mercado y solo buscan obtener rentas. Sin em-
bargo, hay quienes plantean que se excepcione la tasa de interés del
proceso de igualacion entre tasas internas y tasas externas. Fervoro-
sos seguidores del mercado, como Kalmanovitz (2000b), en cuanto
al costo del crédito, plantea que “hay que tener cuidado con la apertu-
ra financiera, pues puede generar distorsiones en el precio del capital
y reducirio al nivel internacional cuando internamente su precio debe
reflejar una mayor escasez del factor. De lo contrario se haran inver-
siones poco productivas que no podran asumir el pago del servicio de
las deudas contraidas”'?®. Sin embargo, cuando las tasas de interés
son elevadas, es cuando aparecen los inversionistas con proyectos
riesgosos, y que estan dispuestos a aceptar cualquier nivel de tasas
de interés, con tal de hacerse a un crédito, y ahi es precisamente
cuando aparece la posibilidad de ‘riesgo moral”, con mas acuciosidad.
El mismo Smith (1776) expresa, hablando de las tasas de usura, que
si en GB se fijara un tipo de interés alto, del 8-10%, “la mayor parte del
dinero que se prestara se prestaria a prédigos y aventureros, que
serian los Unicos que estarian dispuestos a pagar ese elevado tipo.
Las personas austeras, que no dan por el uso del dinero mas que una
parte de lo que esperan obtener utilizandolo, no se atreverian a entrar
en esa clase de competencia”'?’.

La frase de Kalmanovitz {2000b) quiere decir, que al capital fi-
nanciero colombiano, nacional en parte, pero también internacional
por la operacién de casas subsidiarias, se les debe otorgar una renta,
a costa de los pequefos y medianos empresarios, que son {os que
generan la mayor cantidad de empleos, no solo en Colombia sino
también en el mundo, y que, ahora a diferencia de “los grandes ca-
caos"'¥ tienen un sesgo nacional en sus créditos, y en general son




los usuarios de los créditos nacionales. Si este argumento se lo apro-
pian los productores nacionales, estos estarian pidiendo mas arance-
les, “que es otrarenta”, dice Kalmanovitz, pero que se deben eliminar,
pues hay que eliminar el rentismo, las actividades no productivas, de
la economia. Claro, no la del sistema financiero. Y asi fue como fun-
ciono el sistema financiero colombiano en los noventas, cogiendo pres-
tamos baratos en el exterior, mientras, ayudados por la politica mone-
taria del Banco de la Republica, imponia unas elevadisimas tasas de
interés, con elevadisimos margenes de intermediacion en terminos
internacionales, a los pequefios y medianos empresarios, y a los con-
sumidores en general. Para Carrasquilla (2001) hubo una “increible
tolerancia de las autoridades (Banco de ia Republica) con la expan-
sién del crédito bancario financiado con entrada de capitales del
exterior”'®Y es que “el Banco tiene su base en los medios financie-
ros locales e internacionales que son los prestamistas del sector pu-
blico y del sector privado y la independencia se considera alli necesa-
ria para mantener el equilibric macroeconémico y, por lo tanto, para
garantizar la solvencia del pais y de sus agentes™'*.

El Banco de la Republica en los 90 mantuvo unas tasas de inte-
rés elevadisimas, mas en la segunda parte de este periodo que en la
primera, porque esta era la mejor manera de defender la banda
cambiaria, y de enfriar las presiones inflacionarias para alcanzar las
metas en materia de inflacion. En similares casos, otros bancos cen-
trales en el mundo hacen lo mismo, digamos que lo hace la Fed. En
este caso, Galbraith {1994), {a elevacion de las tasas de interés lo ha
llamado “impuesto interés” (interest tax) que lo pagan los consumido-
resy los empresarios a los bancos. Y Galbraith pone su propia situa-
cién como ejemplo: “Un incremento de 1.25% en las tasas de interés
de corto plazo se trasladara en una suma adicional de 2000 ddlares
en los pagos de interés, el proximo afo, en mi hipoteca de 160.000
doblares de tasa ajustable. Este es un incremento tan grande como el
incremento en los impuestos a mis ingresos del ultimo ano. Y yo es-
toy pagando este impuesto a un banco comercial privado, cuyos ac-
cionistas, sin duda aiguna, son en promedio mas ricos que yo mis-
mo"*'. Y para apoyar a Galbraith es suficiente la opinion de Smith
(1776) que afirma que cuando no hay competencia los hombres de
negocios (los comerciantes los llama Smith) “pueden imponer en be-

neficio propio un absurdo impuesto al resto de sus conciudadanos”.™**

En el caso colombiano, para volver al planteamiento de Kal-
manovitz (2000b), {a situacién mas protuberante de sesgo pro intere-
ses del sector financiero, fue la manera como el mismo Banco de la
Repubilica ligo la correccidn monetaria del UPAC a la tasa de capta-
ciones a 90 dias o DTF, como resultado de un intenso “lobbying y




presiones”'> sobre la JD del Banco de la Republica. Esta decision de

la Junta Directiva y su politica de tasas de interés altas llevaron a un
gran numero de deudores a la suspension de pagos y a entregar, en
uitima instancia, en dacién de pago los bienes inmuebles, porque sus
ingresos, su restriccién presupuestal, no podia acomodar pagos cre-
cientes a las corporaciones de ahorro y vivienda, mientras otros per-
dian sus puestos de trabajo, debido a la caida en la actividad econo-
mica, y posteriormente debido a la recesion abierta. Ademas, el Ban-
co de la Republica en 1998 decidié pagar intereses sobre las reser-
vas legales, cuando nunca antes se habia hecho, y EE.UU. por ejem-
plo no lo hace. ;,Qué se premia? ;La eficiencia? Por otro lado, el
tratamiento preferencial del gobiernc con el sector financiero en la
reforma tributaria del afio 2000 es evidente cuando hace deducible del
impuesto de renta las provisiones para cartera morosa, que se calcu-
lan valdran 560 mil millones en los préximos 4 anos.

Para afrontar esta situacion, el gobierno de Andrés Pastrana en
noviembre de 1998 decreto la emergencia econdmica, instrumentando
el impuesto a las transacciones bancarias del 2 por 1000, para dete-
ner la suspension definitiva de pagos, especialmente de los deudores
hipotecarios del sistema UPAC, y para resarcir parcialmente a los
ahorradores estafados en el sistema financiero cooperativo. Poste-
riormente, la Corte Constitucional declaré inexequible, el articulo 16
de la Ley 31/92, que habia sido reglamentado con la resolucion 24 de
1994, que ligaba la correccion monetaria de los créditos de vivienda al
DTF (Tasa depositos a término fijo): “Por considerar que ese meca-
nismo aumentaba, en beneficio de las entidades crediticias y en des-
medro de los deudores, el patrimonio de las obligaciones™*. La sen-
tencia de la corte, muy criticada, entre otros por la mayoria de los
miembros de la Junta Directiva del Banco de la Republica, condujo a
reliquidar de nuevo los créditos de vivienda, y el gobierno se obligé a
decretar unos alivios, que cubrian la diferencia entre lo que se cobré y
lo que se debid haber cobrado, no con el UPAC ligado a la inflacién
sino con el calculo de la recién aprobada UVR. Los alivios los tuvieron
que pagar el Fogafin a los bancos, a costa de los contribuyentes co-
lombianos, sin que los bancos devolvieran un solo peso de los que
habian cobrado de mas.

Un dafno muy grande se le produjo al pais con estas decisiones,
pero nadie ha dado cuenta de ello, es decir se ha hecho responsable.
Mientras tanto la corte carga con las culpas de la caida de la UPAC, y
el costo de los alivios en cerca de 2.5 billones de pesos, cuando en
verdad deberia ser la Junta del Banco de la Republica ser la respon-
sable, pues fue la Junta la que cambio la metodologia del calculo, y no
la Corte. Sin embargo, algunos miembros de la misma Junta Directi-
va del Banco de la Republica siguen insistiendo en que fue la Corte la
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que tumbé el “sistema de financiamiento que funciono bien durante
26 afios (...)""™°. Es cierto, funciond bien hasta que la JD lo cambid.

Tampoco el Banco de la Republica se ha hecho responsable del
costo, de parte, de la recesién que se causo con su politica monetaria
restrictiva, y la defensa de la banda cambiaria, y que coloco a la eco-
nomia en el 2000 con el mismo PIB de 1895. El costo total de las
sentencias de la Corte Constitucional se calcula en cerca de 20.000
millones de ddlares a valor presente'®. ;Cuanto es el costo de las
decisiones del Banco de la Republica? Una respuesta aproximada es
que el PIB del 2000 es igual al PIB de 1995. Se han perdido 5 afos de
crecimiento. El mismo Banco Mundial (2001) calcula que el PIB co-
lombiano en 1999, el ano de la recesion era de 86.6 billones de ddla-
res, mientras en 1998, cuando empieza a manifestarse la recesion,
alcanzo los 99.1 billones de délares. Es decir 12.5 billones de ddlares
menos."¥’

La rendicion de cuentas de los servidores publicos, electos o no
por voto popular, por sus acciones, y las consecuencias de esas ac-
ciones, es una obligacion y una caracteristica relevante en las demo-
cracias. En Colombia, la JD del Banco de la Reptblica, solo es res-
ponsable de dar explicaciones al Congreso de la Republica, pero no
pesa sobre estas explicaciones, en su evaluacion, un castigo. Y en
este caso, lo que el Banco de la Republica ha hecho es cumplir con el
mandato constitucional de "preservar la capacidad adquisitiva del
peso’, sin tener en cuenta otros objetivos socialmente deseables,
como el empleo o el crecimiento. Con este mandato constitucional,
unico, de preservar el poder adquisitivo, el Banco de la Republica se
esta protegiendo de responder por las consecuencias que tiene su
politica monetaria sobre el empleo o el crecimiento, no solo en el largo
plazo —que serian positivos de acuerdo a la teoria de las expectati-
vas racionales— sino en el corto plazo-sélo las sorpresas inflacionarias
tendrian efecto, de acuerdo a las expectativas racionales. ¢ De qué es
responsable un banco central? De la politica monetaria, de nada mas.
La proposicién de la inefectividad de la politica monetaria a largo plazo
los hace inocentes. Asi entonces, el mandato constitucional no sélo
seria el apropiado sino también correcto tedricamente.

Sin embargo, el nuevo orden constitucional que legd un BCl, como
lo ve el historiador Palacios (1999), “y conforme a los preceptos de la
ortodoxia econdmica dominante, los derechos asociados a la emi-
sion y circulacién monetarias confirmaron su autonomia e indepen-
dencia dentro del “Estado social de derecho” del articuio primero de la
Constitucion que, por ejemplo, consagra como fundamental el dere-
cho al trabajo”. Y mas contundente aun, afirma que “Ningun gobierno
seria capaz de erigir una institucion que combatiese el desempleo




con la misma solvencia que, por ejempio, el Banco de la Republica
combate la inflacion"'**, pues la funcién econémica del estado fue
reducida al manejo estabilizador de las variables macroeconémicas'®.
lgualmente, el propio ex Ministro de Hacienda del gobierno de Sam-
per, y hoy Director de CEPAL, José Antonio Ocampo, sin ninguna
timidez, afirma que: “la politica del Banco de la Republica esta violan-
do el derecho al trabajo”. "

La prohibicidn constitucional de establecer cupos de crédito a
favor del gobierno, significo un viraje en la politica fiscal del estado. El
gasto sélo podra financiarse, si los impuestos no son suficientes, a
traves del crédito externo o a través del credito interno, por medio de
bonos, lo que si bien seria una buena formula en situaciones norma-
les de la economia, en situaciones de recesion se convertiria en un
harakiri. En situaciones recesivas el crédito externo no solo es esca-
s0 sino que se logra a tasas crecientes, debido al riesgo pais, mien-
tras que el crédito interno solo desplaza otro gasto, sin ninguna crea-
cién de valor agregado adicional. De esta manera se renuncia a la
capacidad de la politica anticiclica del gasto publico, financiada con
emisién. Un déficit financiado por medio de bonos, debido al aumento
de la deuda y las necesidades financieras, se convierten en un factor
de contraccion™'.

Sin duda alguna, la independencia del banco de la R otorgada
por la Constitucion Politica de 1991 fue mas el resultado de la ocasién
propicia que el evento de la Constituyente de ese mismo pafo le otor-
g6 a los intereses financieros, nacionales e internacionales, para ade-
lantar su agenda, que una decisién basada sobre la evidencia empiri-
ca de que los paises con BClI crecieran mas. Hay poca evidencia de
que las variables reales, crecimiento y empleo, sean mejoradas con
un BCI, aunque la evidencia, basada en regresiones cruzadas entre
paises, muestre que los paises con BCI tengan un inflacion menor.
Como afirma Stiglitz (2002), de que “dada la controversia, un punto de
vista particular no deberia ser impuesto sobre un pais”'*, y mucho
menos como mandato constitucional.

& Qué queda del cambio de rumbo? Una economia postrada, con
muy bajo crecimiento, muy por debajo de su potencial, y un muy alto
desempleo, con consecuencias gravisimas sobre la distribucidn del
ingreso y el aumento de la pobreza. En América Latina, los resulta-
dos, no han sido mejores. A pesar de la tremenda ola neoliberal de
reformas, que barrio el continente durante la dos ultimas décadas,
dice Rodrik (2002), “solo tres economias han superado el desempe-
fio que habian tenido con el modelo de desarrollo hacia adentro, y las
politicas populistas del pasado. Chile permanece como el caso exito-
s0, en parte por su actitud mas cautelosa frente a los flujos de capital




que la de los demas paises. Uruguay luce débil y no es un ejemplo
inspirador con su tasa de crecimiento anémica. Y Argentina ahora

esta en ruinas
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