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I. Introducción

Desde su fundación en 1970, Fedesarrollo 
ha participado activamente en el debate 

Esta tiene que ver, por supuesto, con temas 
-

siones se relaciona, incluso, con la política 

capítulo me concentro en la política mone-
taria, haré frecuente referencia a asuntos 

gran medida condicionan la política mone-
-

temente, la relación entre lo monetario y lo 
cambiario es función del régimen cambia-
rio vigente, de manera que el análisis que 
se haga de la política monetaria dependerá 

la tasa de cambio y de qué tan abierta se 

manera, el vínculo entre lo monetario y lo 
cambiario no es independiente del acceso 
que el gobierno tenga al crédito de emisión 

El capítulo está organizado cronológica-
mente y en él describo y analizo la postu-

pública– de Fedesarrollo en algunos de los 
episodios más retadores y controversia-
les de la política monetaria de las últimas 

atención en la bonanza cafetera de 1976; la 

-
zos de los noventa; el otorgamiento de auto-
nomía al Banco de la República (BdR) en la 
Constitución de 1991; y la profunda crisis 

cual Fedesarrollo hizo importantes análisis 
y planteamientos desde sus inicios y a lo 

No cabe duda de que hubo, además de los 
recién listados, otros episodios relevantes 
en la política monetaria colombiana del 
último medio siglo –incluidos la adopción 

bal de 2008 y el colapso de los precios del 

pecto al manejo de la política monetaria 
durante estos episodios se dio un gran con-
senso entre la tecnocracia colombiana, in-
cluido Fedesarrollo, he optado por no con-

opinión, de eventos donde las principales 
controversias hicieron referencia no a la 

-

que, a pesar de haber sido altamente con-
troversiales y sobre los que hubo bastante 
discusión entre diferentes analistas y hace-
dores de política, no suscitaron una parti-

Des taco, entre otros, al controversial asun-
to de la apropiación por parte del gobierno 
de las utilidades de la Cuenta Especial de 

La metodología adoptada para establecer y 
analizar la postura de Fedesarrollo a través 
de los diferentes episodios narrados en este 
capítulo consistió en una exhaustiva revi-
sión de: 

• La revista Coyuntura Económica (CE), 
que durante mucho tiempo contuvo 
profundos análisis sobre la economía 
colombiana y las diversas posturas y 
críticas de Fedesarrollo a la política 
económica del gobierno de turno1

• Debates de Coyuntura Económica, los 
cuales, organizados desde 1986, reúnen 
a policymakers, investigadores y exper-

sobre temas coyunturales de política 

• Artículos académicos elaborados por 
investigadores de Fedesarrollo que en-
riquecieron la discusión sobre los dis-
tintos episodios que acá analizo2

• Artículos de prensa, simposios y semi-
narios en donde participaron investi-

eventos de manera retrospectiva, no tengo 

1 Durante un tiempo, un número al año de la revista trimestral de Coyuntura Económica se dedicó a analizar las economías andinas y se deno-
minó Coyuntura Andina Coyuntura Latinoamericana
2 Es importante aclarar que las investigaciones realizadas por diferentes investigadores de Fedesarrollo no necesariamente corresponden a la 
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duda que en ocasiones Fedesarrollo acertó 

en que acertó –por ejemplo, cuando fue 
muy crítico de la política de esterili zación 
de las entradas de capital a princi pios de los 

-

ejemplo de ello lo constituye las muy váli-
das críticas que durante años se hicieron 

supuesto, también hubo plantea mientos de 
Fedesarrollo que afortunadamente no in-

se en mi opinión la oposición de uno de sus 
principales investigadores a que se le otor-

El régimen cambiario amerita comentario 

revolucionario al proponer una ambiciosa 
liberalización del esquema cambiario para 

Aunque el control de cambios se relajó de 

de la tasa de cambio solamente se incor-

-
de 2000 Fedesarrollo ha apoyado casi que 

cambiaria, tuvo opiniones encontradas en 
los meses que antecedieron a este funda-

recoja adecuadamente las diferentes posi-

II. Bonanza cafetera de 
1976: Fedesarrollo hace 

una propuesta audaz, de 
no muy buen recibo

3 A lo largo de todos los subcapítulos me concentro en las posturas, opiniones e insumos técnicos que brindó Fedesarrollo durante el transcurso 
-

Para el caso particular de la bonanza cafetera, encontramos importantes aportes, entre otros, en Perry y Junguito (1981) y Ocampo (1983, 1985, 

4 

Como consecuencia de las fuertes heladas 
de 1975, la producción cafetera de Brasil se 

a ello, el precio del grano se incrementó 
fuertemente y alcanzó niveles de $2,40 
por libra en 1977, cuando en promedio se 

había ubicado en apenas $0,50 entre 1970-

por exportación de café de Colombia –que 
venían creciendo menos del 10% en pro-
medio durante el período 1970-1975— ex-
perimentaron aumentos de 46% y 52% en 

-
tura representaba una gran oportunidad 
para el país, que sufría de escasez crónica 
de reservas internacionales, habría de re-
presentar un importante reto para las au-
toridades económicas, en particular por las 

En un discurso en Pereira en agosto de 
1976, el Presidente López manifestó que 
“la bonanza cafetera era de los cafeteros”4

En 1972 se había estipulado que cuando el 
precio internacional excediera USD$ 0,54 
la libra, el 35% se transferiría al productor 
en forma de mayor precio interno, el 30% 
para el Fondo Nacional del Café y el 35% 
para fortalecer los programas de inversión 

En 1975 se dispuso que una mayor parte 
del precio internacional se le transferiría 

sarrollo criticó este postulado, que habría 
de condicionar en gran medida la política 
económica, por considerar que (i) era ine-
qui tativo desde el punto de vista regional y 
(ii) no favorecía el ahorro (CE, diciembre de 

En virtud del sistema cambiario vigente 
desde la expedición del Estatuto Cambia-
rio de 1967, la tasa de cambio se maneja-
ba mediante un esquema de crawling peg 
consistente en devaluar gradualmente la 
moneda en función del diferencial de in-

de mantener la tasa de cambio real relati-

1967 operaba un férreo control de cambios 
que centralizaba en el Banco de la Repúbli-

-
vas internacionales, que durante 1970-1975 
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habían representado en promedio apenas 
2,7 meses de importaciones, llegaron a re-
presentar 13,4 meses de importaciones en 
19795 -
ca monetaria puesto que el banco central, 
comprometido con devaluar gradualmente 
la tasa de cambio, no tenía autonomía sobre 
la oferta monetaria, la cual era endógena a 

el propósito de contrarrestar el efecto in-

el banco central y el gobierno hicieron uso 
de diversos instrumentos y medidas con el 
propósito de controlar el crecimiento de 
los medios de pago y frenar las presiones 
de demanda, entre las cuales se destacan 
los siguientes:

•  Des-
de comienzos del gobierno de López 
Michelsen en 1974 se emprendió una 
progresiva política de liberalización de 
importaciones, centrada en trasladar 
bienes y servicios que requerían licencia 

Dada la coyuntura de la bonanza cafe-
tera, este proceso se aceleró en 1975: se 
redujeron un gran número de arance-
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les, se eliminaron los depósitos previos 
y aumentó el cupo mensual de divisas 
(Fuentes, 

• Política de encajes:
estableció un encaje marginal de 100% 
sobre los depósitos en cuenta corrien-
te de los bancos comerciales, el cual se 
eliminó en 1976 y se sustituyó por un 
incremento en el encaje ordinario sobre 
los depósitos a la vista, que llegó a ser 

establecer el encaje marginal del 100% 
sobre los depósitos en cuenta corriente, 

miento del crédito al sector privado y 
disminuir el multiplica dor monetario 
(Sánchez,  

• En abril de 1976 

el Emisor compraba las divisas por ex-
portación de café6 -
dos en favor de quien reintegraba las 
divisas, los cuales podían ser redimidos 
inmediatamente en el Emisor con un 

vigente en ese momento, o negociarse 

5 

6 
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-
ca, el esquema permitía revaluar la tasa 
de cambio y diferir la monetización de 
gran parte de las divisas, esterilizando 

• A través de la Resolución 14 de 1976, la 
Junta Monetaria restringió al endeuda-
miento externo de particulares y en 
1977 se implementó un encaje margi nal 
del 100% sobre todas las operaciones 
en moneda extranjera de los bancos 

• Reducción del gasto y del endeudamien-
to público, para lo cual el gobierno deci-
dió aplazar la ejecución de buena parte 

Las medidas encaminadas a frenar el creci-
miento de la base monetaria no fueron muy 
efectivas, toda vez que ésta aumentó 41% en 

la política de encajes, la cual redujo en 13% 
el multiplicador lo que logró frenar lige-
ramente el aumento de los medios de pago 

–que había sido de 18% en 1975— alcanzó 
26% y 28% en los dos años siguientes, en 
contraste con las aspiraciones del gobierno 
de reducirla a 15% en 1976 (CA, octubre de 

Siendo Roberto Junguito Director Ejecuti vo, 
Fedesarrollo estimó como adecuadas pero 
limitadas la mayoría de medidas adoptadas 

-

y se disparó la acumulación de reser vas, la 
institución señaló los riesgos de continuar 

de 1976 manifestó que al ser “obligatorio 
para el Banco de la República comprar to-

-

Esto podía “restringir la acti vidad en ciertos 
sectores de la economía para neutralizar el 

esto, sugirió revisar sino eliminar por com-
pleto el sistema de control de cambios (CE, 

Esta postura fue reiterada en más de una oca-
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la política económica” al obje tivo de acu-
-

que, para mitigar las consecuencias de este 
régimen cambiario, la Junta Monetaria se 
veía forzada a expedir “una gran cantidad 
de resoluciones (…) para re gular aún más 
un mercado ya excesivamente intervenido” 

“Únicamente a través de un mercado de 
divisas más libre”, concluía Fedesarrollo, 
las autoridades monetarias podrían “armo-
nizar los presupuestos cambiarios con los 
presupuestos monetarios” (CE, agosto de 

reservas (…) según sean las exigencias de la 

105) y controlar adecuadamente el nivel de 

Las propuestas de liberar el mercado cam-
biario y permitir la revaluación de la mone-
da encontraron una férrea oposición por 

-
riales de la Revista del Banco de la Repúbli-
ca de agosto de 1976 se señalaba que “la idea 
esbozada en algunos círculos acerca de una 
posible revaluación de la divisa por circuns-
tancias transitorias de la bonanza cambia-
ria presentaría el peligro de desalentar las 
exportaciones no tradicionales e inclusive 

Respecto de la problemática que generaría 
una posible apreciación de la tasa de cam-
bio, en mayo de 1977 Fedesarrollo señaló 

de cambio real ya se encontraba bastante re-
-

tajas de conservar el control de cambios; tal 

contrario, se liberaba el mercado de divisas, 
sería de esperar que hubiera primero una 

revaluación, pero que muy posiblemente 
esta tendencia se revir tiera gradualmente y 

-
dades de éxito las políticas de control mo-

deraban las autoridades, Fedesarrollo tenía 
claro que, si bien el gobierno podía contro-
lar la tasa de cambio nominal, era muy poco 

de cambio real y, si era inevitable que esta 
última se apreciara, no era deseable que el 
mecanismo para lograrlo fuese a través de 

La postura de Fedesarrollo de liberalizar 
el manejo cambiario en 1976 era bastante 
revolucionaria para su época7 y, mirado 
en retrospectiva, de haber sido tomada en 
consideración, probablemente habría sig-

arsenal de instrumentos de manejo macro-
-

cia en la política económica y, de hecho, 
unos años después cambió la posición de 
la institución respecto a liberalizar el mer-

una nueva helada en Brasil que podía gene-
rar retos similares a los de 1976, Fedesarro-
llo se alejó de los planteamientos de liberar 
el mercado cambiario, desestimándolos 
como una propuesta poco conveniente (CA, 
julio 1979)8

7 

economistas de gran renombre, entre ellos Paul Krugman quien en su ponencia defendió las bondades de establecer controles a la movilidad de 

8 Existían posturas intermedias como la de Perry y Junguito (1981); si bien sugerían continuar con el control de cambios, proponían revaluar 

9 Durante los años posteriores a los de los acontecimientos aquí narrados, en Fedesarrollo se elaboraron importantes estudios y análisis sobre 
el tema, entre otros por Lora y Ocampo (1986a), Ocampo (1986b), Echavarría (1987), Lora (1991b), Carrasquilla, 

III. Recesión y crisis de 
los 80s: Fedesarrollo critica 

cuestiona el acuerdo con el 
FMI9 

1979, revirtiéndose rápidamente el su per á-
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a inicios de 1980, de una fuerte recesión 
en varios países industrializados, que rá-
pi  damente contagió a América Latina, 
deterio rando aún más las exportaciones 
colom bianas y limitando y encareciendo el 

siendo Director Ejecutivo Miguel Urrutia, 
Fedesarrollo señaló con preocupación que 
la economía se estaba desacelerando, lo 
que suscitó una acalorada discusión con el 
gobierno puesto que, según Fedesarro llo, 
las cifras del DANE y el DNP se encontra-
ban atrasadas, mal calculadas y ocul taban 

ción puede apreciarse en el siguiente apar-
tado de Coyuntura Económica

A este fenómeno ha contribuido una se-
rie de fallas en las estadísticas del DANE 
sobre la producción industrial, y retrasos 
inexplicables en indicadores como los 

entida des privadas como Fedesarrollo y 

no era fácil ignorar el estancamien to eco-

Unos meses después –a comienzos de 
1981— se hacía evidente lo señalado por 
Fedesarrollo sobre la desaceleración de la 

dido 3,2% en los últimos trimestres de 
1980, en contraste con expansiones de 8,5% 
y 5,4% en 1978 y 197910 -
prendió a Colombia con una incómoda 

había emprendido ambiciosos proyectos de 
inversión pública basados en recursos tran-
sitorios –propios de una bonanza externa— 
con los que ya no contaba11

mediante emisión primaria, cuyo efecto 
mone tario era contrarrestado con opera-

alcanzó 3,9% del PIB en 1981— comenzó a 
determinar una acelerada pérdida de reser-

4,6 meses de importación en 1981, lo que 
cons tituyó otro importante factor de con-

Fedesarrollo criticó esta postura monetaria 
–expansionista por cuenta del crédito al go-
bierno y contraccionista a través de OMAs 
y de pérdida de reservas — que denominó 
como de “pare y siga”; por un lado, la emi-
sión frustraba cualquier intento por redu-

a través de OMAs y la desacumulación de 
reservas atentaban contra la reactivación 

en día hay consenso sobre los inconvenien-
tes del pare y siga monetario y no se sabe 
por qué las autoridades monetarias se em-
peñan en este tipo de manejo” (CE, octubre, 

El reto de política económica, que se hacía 
evidente en 1982, era cómo lograr reactivar 
la economía en un contexto en donde, en 
virtud del sistema cambiario de crawling 
peg -
terminaba una acelerada pérdida de reser-
vas y contracciones de la base monetaria, 
que deterioraban aún más la actividad 

-que había crecido en promedio 40% duran-
te 1976-1980— se desaceleró y creció 23% y 

los agregados monetarios fue determinan-
do alzas sustanciales en las tasas de interés, 
con las de captación promedio de los ban-

La política monetaria para hacer frente a tal 

primer momento se centró en reducir las 
elevadas tasas de interés –que comen zaban 
a deteriorar la calidad de la cartera—y 
elimi nar restricciones que existían sobre el 

el encaje marginal del 100% sobre los depó-
sitos corrientes que se había establecido en 
febrero de 1977; (ii) el gobierno convocó a 

-
cieras para reducir de buena fe y de manera 

esto se le denominó “Pacto de Caballeros”, 
arreglo que en su momento se cuestionaba 
desde un punto de vista técnico y que hoy 
sería totalmente inaceptable, además, por 

10 

11
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Fedesarrollo coincidía con el gobierno en la 
necesidad de reducir los encajes y las tasas 
de interés, pero criticó el “Pacto de Caba-
lleros” por cuanto en su opinión la Junta 
Monetaria tenía facultades para intervenir 
directamente las tasas de interés, lo cual no 

se observa en el siguiente fragmento de 
Coyun tura Económica: 

El acuerdo entre el gobierno y los ban-

Mone taria tiene amplias facultades para 
establecerles topes máximos a las tasas de 
interés que no fueron materia del acuer-

le dio mayor apoyo institucional a la de-
cisión y por qué no se procedió a expedir 

puede interpretarse como sería una políti-

se dice que las tasas de interés son libres 
y, por otro lado, se formula un acuerdo de 
caballeros para que ello no sea así (CE, 

En 1982, siendo Director Ejecutivo Carlos 
Caballero12, Fedesarrollo fue muy crítico 
del manejo monetario que, a su juicio, era 

-
sumirse en este fragmento de Coyuntura 
Económica: 

-
ción contraria a la de las necesidades de 

Parecería ser que el gobierno no hu-
biera caído todavía en cuenta de la mag-
nitud de la disminución en la demanda 
agregada ni de la contracción moneta-
ria que se origina en el sector externo, 
como tampoco de la exigencia que am-
bos factores imponen de una revisión 
fundamental de las políticas restrictivas 
que se han venido aplicando (CE, di-

La propuesta de Fedesarrollo para hacer 
frente al desequilibrio externo y a la re-
cesión se centró en (i) acelerar el ritmo de 
devaluación (CE, octubre de 1982), tanto 
para frenar la desacumulación de reservas 
como para incentivar las exportaciones y 

-

Entre la segunda mitad de 1982 –cuando 
asume el gobierno Belisario Betancur— 
y hasta 1984, se adoptaron un conjunto 
de medidas de reactivación económica y 
comercial, entre las cuales se destacan las 
siguientes: 

El BdR redujo el descuento de los cer-

propuso eliminar totalmente tanto “por 
razones cambiarias como monetarias” 

medida se buscaba inducir una mayor 

En línea con las recomendaciones de 
Fedesarrollo, el gobierno redujo de for-
ma coordinada con el BdR las tasas de 
interés de los títulos del BdR y de los 

-
sionar a la baja las tasas de interés (CE, 

Se aumentaron los aranceles y otras res-
tricciones a las importaciones, lo que 
Fedesarrollo consideró acertado y que 
posteriormente habría de recomendar 

En marzo de 1983 Fedesarrollo propuso 
otras medidas, entre las que se destacan (i) 
mayor control a las importaciones y subsi-
dios a las exportaciones; (ii) acelerar la de-
valuación; (iii) aumentar el endeudamiento 

en proyectos de infraestructura; y (v) ade-
lantar una política monetaria expansiva 

En esa línea, Fedesarrollo criticó el plan 
de desarrollo presentado por el gobierno 
de Betancur que, según la institución, era 

Se advierte una considerable reticencia 
a aumentar la demanda agregada por un 
temor claramente infundado de que re-
surjan en el corto plazo en las actuales 

12 
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Coyuntura 
Económica, este fenómeno solamente 
podría darse una vez la economía se 
aproxime a sus niveles de pleno empleo 

El gobierno parece haber seguido varias de 
las recomendaciones de Fedesarrollo, toda 
vez que aumentó las restricciones a las im-
portaciones, aceleró el ritmo de devalua-

-
ciación externa y de emisión para reactivar 

por la que atravesaban varias economías 
latino americanas, que habían declarado la 
moratoria de pagos de su deuda externa, el 

balanza de pagos continuaba deteriorán-
dose, seguía el drenaje de reservas, mer-

A partir de 1984 la política económica ha-
bría de sufrir un nuevo giro con el nombra-
miento de Roberto Junguito, exdirector de 

En el marco de un acuerdo con el FMI, 
el gobierno emprendió un programa de 

-

desequilibrios y la debilidad de la actividad 

año, José Antonio Ocampo relevó a Carlos 

titución fue profundamente escéptica del 
acuerdo suscrito con el FMI y del programa 

-

y Perry (1985) da cuenta de dicha postura:

El país ha comenzado a registrar los cos-
tos típicos de los programas ortodoxos de 
ajuste del FMI: la urgencia de corrección 
de los desequilibrios ha conducido, como 
en otros países a un sobreajuste que pre-
senta un claro efecto de desaceleración 

overkilling”, combi-

no contemplada en los programas, ha 
gene rado, como en otros países, un sesgo 
distributivo claramente regresivo (Londo-

De otra parte, el gobierno comenzó a libe-
ralizar las importaciones, adelantó una 
reforma tributaria, estableció mecanis-

aceleró agresivamente la devaluación (Ca-
ballero 

La discusión habría de cambiar nueva-
mente en 1986 cuando una nueva bonanza 
cafetera reversó el comportamiento de la 
balanza de pagos e invirtió los problemas a 
los que se enfrentaba la política económica, 
la cual debía ahora enfrentar el aumento de 
agregados monetarios que se derivaba de la 
acumulación de reservas inducida por el 

contrarrestar la acumulación de reservas a 
través de (i) la compra de divisas mediante 

plazos máximos de giro para agilizar pa-
gos al exterior de las importaciones; y (iii) 
evitar a toda costa encajes y represiones al 

-opinaba Fedesarrollo— debía centrarse en 
la esterilización directa de divisas (CE, mar-

no siguió una línea similar a la propuesta 

cambio y OMAs, evitando medidas represi-

de capitales: Fedesarrollo 
cuestiona una política en 

que “el perro se muerde 

necesidad de mantener 
una tasa de cambio 

competitiva

Como parte del conjunto de políticas en-
caminadas a afrontar la pérdida de reservas 
internacionales durante la primera mitad 
de la década de los ochenta –tema tratado 
en la sección anterior— y posteriormente 
por temor a que los procesos de apertura 

lastimar la competitividad de la economía, 

13 Entre los diversos análisis ex-post adelantados en Fedesarrollo en relación con este episodio se encuentran Steiner (1996), Cárdenas y Barrera 

13 
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se dio un importante proceso de devalua-
ción durante buena parte de la década de 
los ochenta, conllevando temporalmente a 

efecto, la devaluación nominal alcanzó ta-
sas anuales sostenidas por encima del 20% 
entre 1986-1990, lo que determinó una de-

Tal nivel de devaluación incentivó las ex-
portaciones de bienes y servicios y también 
contribuyó a que, junto con los anuncios de 
disminución gradual de aranceles, se pos-
tergaran decisiones de importación, pro-
vocando un elevado superávit en cuenta 
co rriente, que alcanzó el 4,8% del PIB en 
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En virtud de que las autoridades continua-
ban interviniendo activamente la tasa de 
cambio –buscando mantenerla en niveles 

generó una fuerte acumulación de reser-
vas internacionales, las cuales pasaron de 
representar en promedio 5,3 meses de im-
portación durante 1985-1990, a representar 
más de 9 meses de importación en 1991 y 
199214

ro samente los agregados monetarios y la 

1990 y 27% en 1991, en contraste con los 
objetivos del gobierno de reducirla a 22%15

A partir de junio de 1990 la Junta Mone ta ria 
desarrolló una agresiva política de co-
lo ca ción de OMAs con el objetivo de 
contra rrestar el efecto monetario de la 
acumu lación de reservas internaciona-

cola te  rales; la tasa de interés de las OMAs 
se incrementó de 27,9% en febrero de 1990 
a 46,9% en julio de 1991,16 lo que, junto 
con las altas expectativas de revaluación17 
-derivadas de la devaluación acelerada de 

del control de cambios18, indujo una entra-
da masiva de capitales especulativos, gene-
rando un superávit en la cuenta de capita-
les en la primera década de los noventa, 
presionando hacia abajo el tipo de cambio 

en la cuenta corriente) lo que determinó 

rendimiento que el Banco de la República 
reconocía sobre sus pasivos no monetarios 
(las OMAs) superaba, con creces, el rendi-
miento que recibía al invertir las reservas 

En 1990, Fedesarrollo señaló con gran 
preocupación que la masiva colocación de 
OMAs terminaría “retroalimentando las 

19 (Coyuntura Lati-
noamericana

Otra medida del gobierno que segura-
mente contribuyó a la aceleración de 
los precios en los últimos meses del año 

monetaria en los OMAs, debido a sus efec-
tos sobre los niveles de las tasas de interés 
–las tasas activas estuvieron en niveles de 
alrededor del 45% durante el último tri-

efecto retroalimentador del fenómeno in-

La razón de ello estribó en que, según Fede-
sarrollo: 

namente y, por lo tanto, a retrasar los gi-
ros y acelerar los reintegros por exporta-

genera emisión monetaria que reduce el 
efecto contraccionista de este instrumen-

Por lo tanto, este era un típico caso de “el 
perro mordiéndose la cola”20

Quizás como resultado de las críticas de 
Fedesarrollo21 y otros analistas y de la pal-
pable evidencia de los efectos perjudiciales 
que surgían de esterilizar a través de las 

-
cidió abandonar esta fallida e insostenible 

14

15

16

17 

18 La Ley 9 de 1991, entre otras medidas, declaró legal la tenencia de activos poseídos en el exterior, eliminó los controles administrativos a los 

19

Las editoras de Coyuntura Económica y Coyuntura Latinoamericana
20 Esta visión fue compartida no solamente por Fedesarrollo sino también por los técnicos del Banco de la República de esa época, como se evi-
dencia en la carta de Rufolf Hommes –Ministro de Hacienda de aquel entonces— a Francisco Ortega –Gerente del Banco de la República—, en 
mayo de 1991, donde se lee lo siguiente: 

No creo que corresponda al Banco unilateralmente cambiar decisiones de la Junta Monetaria solamente porque a algunos técnicos del Banco 

21 Es de mencionar que ese año, Lora (1991b) elaboró una interesante investigación mostrando que la política monetaria de colocación de OMAs 



Capítulo 10.  Fedesarrollo y la Política Monetaria 

214

Ro
be

rt
o 

St
ei

ne
r S

am
pe

dr
o 

• 2
00

9 
- 2

01
2

Además de las OMAs, la Junta Monetaria 

En enero de 1991 se aumentó en un punto 

y se estableció un encaje marginal del 100% 

con excepción de las Corporaciones de 

mismo año se reemplazó el encaje margi-
nal por un aumento sustancial del encaje 

OMAs, Fedesarrollo fue bastante crítico de 

rial de Coyuntura Económica de abril de 
1991 lo evidencia al leerse lo siguiente: 

Un diagnóstico equivocado del fenómeno 
-

sentido de que se necesitarán dosis muy 

caso de la medida del encaje marginal que 
busca, además de la reducción de la ex-
pansión secundaria del dinero, el control 
de la demanda a través de la restricción 

-

términos de crecimiento será alto, puesto 

que la demanda no es su principal deter-

producido efectos secundarios: se están 
generando presiones de costos a través 
de las tasas de interés y acentuándose la 
acumulación de divisas ante la necesidad 
de ingresar capitales para subsanar la res-
tricción crediticia interna (CE, abril 1991, 

Fedesarrollo insistió con preocupación en 
los efectos colaterales que podía tener la 
política de encajes, toda vez que la “restric-

de capitales provenientes del exterior con 
-

ciamiento de las empresas” lo que puede 

De otra parte –también como instrumento 
encaminado a esterilizar el efecto moneta-
rio de la acumulación de reservas— el Emi-

cuales comenzaron a emitirse en noviem-
bre de 1990 para las exportaciones de ser-

mediados de 1991 se extendieron al resto 
de exportaciones y se amplió el plazo a 90 

-
plicó una revaluación nominal entre 5 y 8% 
(Cárdenas, 
como adecuado el uso de este instrumen-
to el cual gozaba de mucha popularidad en 

Con todo, para Fedesarrollo era evidente la 

y tasa de cambio estable dada la coyuntu-
ra del momento, y señalaba que las auto-
ridades monetarias debían priorizar algún 
objetivo:

Hasta el momento, los objetivos de políti-
ca que se han propuesto las autoridades 
han sido más numerosos que los instru-

-
ciones actuales no es posible, simultá-
neamente, lograr una disminución de la 

exportaciones a través de una elevada tasa 
de cambio, hacer una liberación gradual 
de las importaciones, estimular el sector 

-
-

tro modo de ver, la baja efectividad de las 

gran parte por el temor de las autoridades 
de asumir grandes costos en materia de 
crecimiento y reestructuración (CL, octu-

En esta ocasión, Fedesarrollo parecía ser 
más partidario de impedir a toda costa la re-

ser la postura predominante entre la mayo-
ría de economistas, como se evidenció en el 

Una revaluación facilitaría el manejo 
monetario y de precios, pero iría en con-
travía del objetivo de largo plazo de pro-
mover las exportaciones y hacer viable la 

-
car la competitividad internacional y que, 
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por lo tanto, el objetivo de mantener la 
tasa de cambio real tiene que seguir sien-

seriamente el manejo económico de corto 

En ese sentido, la propuesta de Fedesarro-
llo se enfocó en reducir las tasas de interés, 

 

rrollo se oponía a dejar que el tipo de cam-
bio se revaluara, ésta no parecía ser una 
opinión unánime al interior de la institu-

forma tímida, parecían ser más escépticos 
de la intervención cambiaria que se esta-

-
dio desarrollado por Correa (1991b), cuyo 
propósito fue analizar de forma comparati-
va el éxito o fracaso del manejo cambiario y 
monetario en siete países, frente a entradas 

22 

Una de las conclusiones del estudio era que, 
ante un shock cambiario que incremen-
te la oferta de divisas, “es inevitable la 

puede reali zarse a través de una revalua-
ción nomi nal, si las autoridades deciden 

La experiencia parece sugerir que si se 

es inevitable algún grado de ajuste en la 
tasa de cambio nominal, con sus conse-
cuencias negativas sobre la compe titividad 

bajo condiciones de libre movilidad de 
capitales, se observa que entre más tiem-
po tarda en hacerse el ajuste cambiario, 
mayores son las presio nes sobre la caída 
del tipo de cambio (o mayo res los costos 

vas), ya que las expec tativas de revalua-
ción acrecientan aún más el superávit de 

por no asumir en el corto plazo un costo 
de cambio en precios rela tivos, se termi-
na asumiendo uno ma yor en el mediano 

En conclusión, se puede evidenciar que 
Fedesarrollo fue bastante crítico de la uti-
li za ción de OMAs para afrontar la en trada 
masiva de capitales a comienzos de la 
déca da puesto que ello, en efecto, oca sio-
nó mayo res incentivos para la entrada de 

reva luar el tipo de cambio –a pesar de exis-
tir algunas voces al interior de la insti tu-
ción que parecían diferir de esta posición— 
y abogaron por reducir las elevadas tasas de 

Unos años más tarde se haría evidente que 
la masiva entrada de capitales de comien-
zos de la década había hecho imposible el 

sistema de mini-devaluaciones o crawling 
peg, razón por la cual se adoptó formal-
mente un sistema de bandas cambiarias en 
1994, que le otorgó un mayor grado de auto-
nomía al BdR sobre los agregados moneta-
rios23

inicial de Fedesarrollo frente a este nuevo 
-

tor Ejecutivo Eduardo Lora— Fedesarrollo 
-

jores posibilidades de maniobra que el an-
tiguo sistema de minidevaluaciones”24 (CE, 

que en caso continuar la tendencia de de-
valuación lenta, el tipo de cambio se pegara 
al piso de la banda, generando los mismos 
retos de esterilización y acumulación de 

Ante ello Fedesarrollo evaluó los posibles 
regímenes cambiarios que podían adoptar 
las autoridades monetarias, a saber: (i) 

le restaría credibilidad al régimen cambia-

la tasa de cambio, lo cual no se conside-
raba conveniente puesto que acabaría con 
las probabilidades de control monetario y 

22 

23

24 
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-
valuarían el peso en términos reales; (iii) 

ventaja de fortalecer el control monetario, 
pero a costa de mayor inestabilidad e incer-
tidumbre externa, con pérdida de rentabi-
lidad de los sectores comerciables (CE, di-

En suma, Fedesarrollo consideraba que 
ninguna de las opciones podía evitar que 
se revaluara el tipo de cambio real, “cuyo 
origen no está en el sistema cambiario 
adoptado sino en las condiciones externas 
y macroeconómicas que han hecho que se 
conjugue una situación de abundancia de 
divisas con fuertes presiones de demanda 

V. Fedesarrollo no fue 
muy amigo de la reforma 

de 1991 que le otorgó 
autonomía al Banco de la 

República

La Constitución Política de 1991 le otorgó 
un alto grado autonomía e independencia al 

• Se creó la Junta Directiva (en reem plazo 
de la Junta Monetaria), la cual sería auto-

• 
mantener la capacidad adquisitiva de la 

• 
inde pendencia, dado que el gobierno 
solo puede nombrar una porción mi-
noritaria de la Junta Directiva26

• 
gobierno a través de emisión primaria, 
salvo por decisión unánime de la Junta 

• -

Aunque hoy hay amplio consenso en torno 
a las bondades de que el BdR sea autóno-
mo, la independencia del banco durante su 
discusión en la Asamblea Nacional Consti-
tuyente (ANC) –que sesionó desde el 5 de 
febrero hasta el 4 de junio de 1991— suscitó 
acalorados debates tanto al interior de la 
ANC como entre economistas y académicos 

el BdR se fraguó al interior del banco, en 

quien en diciembre de 1990 envió al Gobier-
no un documento en donde se exponían 

mone tario y una propuesta de reforma para 
-

similar a la presentada por Ortega, eso sí en 
medio de acaloradas discusiones resultado 
de confusiones, dudas y preocupaciones 
de varios constituyentes, académicos y el 

Fedesarrollo vio con escepticismo la refor-
ma, especialmente en lo relacionado con 

bierno y con centralizar en el banco el 

dencia en la siguiente postura de Eduardo 
Lora de abril de 1991, pocos meses antes de 
ser nombrado Director Ejecutivo en reem-
plazo de Miguel Urrutia: 

actual política monetaria regrese al Ban-
co de la República, entidad sobre la cual 
debería fortalecerse el control directo del 

-
co tanto el diseño como la ejecución de 
la política monetaria implica renunciar 
a uno de los principales instrumentos de 
política del Gobierno, quien debe mane-
jarlo en coordinación con el resto de la 

-
miento primario al gobierno, el cual con-
sideraba necesario “por razones de conve-
niencia operativa para el Gobierno como 
para asegurar la estabilidad monetaria y 

25 La independencia del BdR fue discutida y analizada posteriormente en diversos estudios de Fedesarrollo incluidos Cárdenas y Partow (1998), 
Meisel (1998) y Alesina, 
26 

25 
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su propia naturaleza, debe cumplir las fun-

-
to primario –continúa—, “prácticamente la 

-
mario otorgado por el BdR al gobierno es 
el endeudamiento externo, ya que son muy 

-
miento directo del Gobierno en el mercado 

-
tido, “una norma de este tipo no puede ga-

Esta posición fue compartida no solamente 
por otros académicos sino también por 

por ejemplo, de Guillermo Perry; recien-
temente había sido director de Fedesarro-
llo (1988-1989) y en diciembre de 1990 fue 
elegido constituyente por el Partido Libe-

la discusión de los temas económicos que 
se discutían en la ANC, Perry manifestó lo 
siguiente: 

-
no que el Presidente de la República (…) 
pueda llamar a pedir que se abran cupos 
monetarios para favorecer a determinadas 

Pero una cosa muy distinta es lo que apa-
recería con el proyecto del gobierno, que 
le daría al Banco de la República no sola-
mente autonomía como emisor y como 
ejecutor de la política, sino para diseñar la 

Porque eso sí implica como lo han hecho 
notar una gran cantidad de analistas co-
lombianos, romper la unidad, la cohe-

sé que muchos especialistas en derecho 
económico están entusiasmados con esa 
idea y con la de prohibir constitucional-

-

parte de los economistas no comparte ese 

-
bre la materia en la revista de Economía 

En el mismo escenario, manifestó la incon-
-

bierno sobre el BdR, puesto que el gobier-
no debe ser el responsable de la política 
moneta ria: 

El país eligió al Presidente para que res-
ponda por la política económica, y no 
puede delegar después su responsabilidad 
en que una parte de la política económica 
la maneja el Presidente y la otra parte, la 
monetaria, la cambiaria y la crediticia, la 
manejan los señores en la Junta del Banco 

se puede argumentar que ahí está el Mi-
nistro de Hacienda, ni siquiera presidién-
dola, porque habrá muchos miembros 
con autonomía, y además por un mandato 

 

Lleras (1995) hizo una exhaustiva recopi-
lación de las discusiones al interior de la 
ANC y la manera en la que se fueron logran-

-
cada en algunos aspectos por el Gobierno, 

propósito práctico, este órgano tuvo bajo 
su consideración dos textos de reforma, 

-

dio pie para malinterpretaciones y confu-
siones, algunas de las cuales han sobrevivi-

-

salvo declaración de “emergencia económi-
ca”, no hacía referencia a compras de deuda 
pública por parte del banco en el mercado 
secundario, implícitamente haciéndolas 

este particular fue menos precisa, lo que 
dio lugar a malas interpretaciones y confu-
siones, puesto que para muchos constitu-

en cambios de manera que en el texto cons-
titucional quedara explícito que se podían 
realizar operaciones de mercado abierto 
mediante la compra de deuda pública en el 
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De otra parte, si bien el proyecto inicial 
que elaboró el BdR (Banco de la Repúbli-
ca, 1991) explícitamente decía que el ban-
co sería autoridad monetaria, cambiaria y 
crediticia “en coordinación con el resto de 
la política económica”, la propuesta que 
presentó el gobierno eliminó dicha cláusu-

constituyentes e incluida en el texto consti-

Serán funciones básicas del Banco de la 
República: regular la moneda, los cam-
bios internacionales y el crédito; emitir 
la moneda legal; administrar las reser-
vas internacionales; ser prestamista de 
última instancia y banquero de los esta-
blecimientos de crédito; y servir como 

ejercerán en coordinación con la política 
económica general (Constitución Política 

Es probable que muchos analistas –entre 
ellos los investigadores de Fedesarrollo— 
solo hubiesen conocido el proyecto que pre-
sentó el gobierno y no el original del banco, 
situación que pudo haber acentuado sus 
dudas sobre el proyecto de independencia 
del BdR por, supuestamente, no haber in-
cluido aspectos críticos como, por ejemplo, 
la coordinación de la política monetaria 

hecho, en el importante libro publicado 
poco antes de su intempestivo fallecimien-
to, Guillermo Perry señala que “el proyecto 
de ley de autonomía del BdR fue preparado 
por el propio banco y presentado por el Go-

desconociendo el hecho de que, antes de 
presentarlo a la ANC, el gobierno introdujo 
importantes cambios al proyecto del ban-
co, varios de ellos afortunadamente rever-
sados por la propia asamblea27

De cualquier manera, la autonomía del 
banco fue motivo de grandes preocupa-
ciones entre diversos círculos académicos 

de cuentas resultaron infundadas, no de-
jaron, empero, de suscitar críticas, incluso 
años después de que se redactara la nueva 

el Debate de Coyuntura Económica28 orga-
nizado por Fedesarrollo en septiembre de 
1995 con motivo del lanzamiento del libro 
que coordiné sobre la economía política de 
la autonomía del BdR29

en el cual intervinimos Guillermo Perry (en 
ese momento Ministro de Hacienda), Fer-
nando Cepeda y yo— se revelaron posturas 
encontradas en torno a los logros y la con-
veniencia del arreglo constitucional que le 

Perry veía con particular temor que (i) el 
BdR fuera la autoridad cambiaria y (ii) 
tuvie ra como único mandato controlar la 

siguien te fragmento de su intervención: 

Que un Banco Central autónomo, o su 
Junta, dotado de poderosos instrumentos 
monetarios y cambiarios, tenga como úni-
co objetivo, por Constitución o por inter-
pretación de la Ley, la estabilidad de pre-
cios o, peor aún, el mandato de reducir la 

graves daños a la economía, en términos 
de desequilibrios cambiarios, recesión, 

mi juicio este tema requiere la más amplia 
discusión y, posiblemente una revisión de 

De otra parte, Perry señaló, con razón, una 

que desarrolló el texto constitucional en lo 
referente al nuevo régimen de banca cen-
tral–, la cual había dictaminado que las me-

menores a los últimos resultados registra-

declarada inexequible por la Corte Consti-
tucional en 199930

27

en coordinación con la política económica general”, cuando de hecho el proyecto originalmente elaborado en el banco señalaba en su Artículo 1 

redactado en el banco prohibía la compra de deuda pública en el mercado primario pero no precluía que el BdR la adquiriese en el mercado 

28

29

30
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31 Con posterioridad a la crisis, Fedesarrollo ha contribuido a la revisión crítica de este episodio y a la discusión sobre los regímenes cambiarios 

(2005), Fernández (2005) y Barajas, 
32 En efecto, la tasa de desempleo llegó a niveles históricamente bajos en septiembre de 1994, alcanzando 7,6%, la cifra más baja en el último 

la crisis de 1999 suscitó 
interesantes controversias 

en torno a la política 
cambiaria31

Durante un largo período (1990-1995), la 
economía colombiana había experimenta-
do una fuerte expansión, con tasas de creci-

En marzo de 1995 Fedesarrollo señaló que 
la economía exhibía señales de recalenta-
miento, “evidentes tanto en los altos niveles 
de utilización de capacidad instalada, como 
en la reducción del desempleo”32 (CE, mar-

drásticamente poco después; la economía 
comenzó a desacelerarse, de hecho contra-
yéndose 0,2% en el último trimestre de 

Los albores de la crisis sorprendieron a 

-
-

mente, el país se encontraba en medio de 
una crisis política en ciernes, como resulta-
do de la revelación de los aportes que hizo 

Empresarial de Fedesarrollo comenzó a 

en marzo de 1996, cuando el Índice de Con-

desde el asesinato de Luis Carlos Galán en 

La crisis interna que vivía el país –que 
había desencadenado cuestionamientos 
de la comunidad internacional, tensiones 
diplomáticas con Estados Unidos y deterio-

nerviosismo entre los inversionistas, 
inducien do fuertes salidas de capitales, 
lo que depreció la tasa de cambio hasta 
pegarse ésta al techo de la banda en el ter-

las autoridades monetarias optaron por 
defen der la banda cambiaria, vendiendo 
reservas internacionales y elevando las ta-
sas de interés, que alcanzaron niveles supe-
riores a 40% durante los primeros trimes-
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33 

34 Los encajes sobre depósitos en cuenta corriente públicos y privados se redujeron de 70% y 41% respectivamente a 21%, a la vez que se eliminó 
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Fedesarrollo, siendo Mauricio Cárdenas 
Director Ejecutivo, respaldó la defensa de 
la banda, pero manifestó preocupación 
frente al efecto que podían tener las altas 
tasas de interés y la falta de liquidez sobre 

ti tu ción—“no cabe menos que preguntarse 
si no estaremos ahora sí al borde de una 

33

La solución que proponía Fedesarrollo era 

Es imperativo que se realicen nuevos com-

que obliguen al gobierno a moderar sus 
-

mente importante en un escenario como 
el actual en el que la crisis política invita 
al gobierno a ser más laxo en materia de 

En septiembre de 1996 la tasa de cambio 
retornó al interior de la banda, generando 
una mayor tranquilidad en cuanto al frente 

monetarias comenzaron a adoptar políticas 
orientadas a inyectarle mayor liquidez a la 

compra de TES a partir de febrero de 1997 y 
se redujeron los encajes en marzo y meses 

34 En el corto plazo esta po-
lí ti ca logró reactivar la economía, que 
duran te 1997 volvió a reportar crecimientos 

No obstante, en julio de 1997 estalló la crisis 
de los países asiáticos, que rápidamente se 
propagó a las economías de América Lati-
na, generando fuertes reducciones en los 
precios del café y el petróleo y nervio sis mo 

-

nueva salida de capitales la cual ocasionó 
que el tipo de cambio se desplazara nueva-

de 1997, situación que se deterioró aún más 
cuando estalló la crisis de la deuda rusa a 

En virtud a que la tasa de cambio se pegó 
al techo de la banda, la JDBR se vio en la 
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obligación de desacumular reservas inter-

En junio de 1998, cuando la Tasa Interban-
caria (TIB) se acercaba al 40%, Fedesarrollo 
abogó por mantener el sistema de bandas 

Fedesarrollo ha señalado reiteradamente 
que la defensa de la banda fue una deci-

bruscas en medio de la inestabilidad y es-
peculación solo empeoran las condiciones 

única fórmula para mantener la banda sin 
provocar una nueva recesión” (CE, marzo 

generando presiones adicionales sobre las 

en el siguiente fragmento de Coyuntura 
Económica: 

La presión que el desequilibrio de las 

-
peculativo que se ha dado contra el peso 
a lo largo de este año han causado un 
incre mento de las tasas de interés, que ha 
afecta do negativamente la demanda y ha 

-

En esa línea, Fedesarrollo fue un duro críti-
co del gobierno de Samper una vez este 
había culminado y lo responsabilizó de 
buena parte del deterioro económico que 

La causa fundamental reside en el desgo-
bierno que caracterizó al anterior “cua-
trienio perdido” y a un modelo de creci-
miento que privilegiaba “lo social” frente 

-

resultado fue también nefasto en el área 
social, debido a los efectos del desempleo 
rampante que hoy padecemos (CE, 

En septiembre de 1998, cuando la TIB al-
canzó niveles de 66%, la JDBR decidió de-
preciar en 9% la banda cambiaria, permi-
tiendo una devaluación anual hasta de 22% 

por parte de Fedesarrollo, como se obser-
va en el siguiente fragmento de Coyuntura 
Económica en septiembre de 1998: 

La medida fue excesivamente arriesga-
da ante el enorme nerviosismo y la pro-
pensión al pánico que hoy caracteriza 

Además, el efecto esperado no se dio, pues 
las tasas domésticas de interés promedio 
(determinadas fundamentalmente por las 
expectativas de devaluación) se incremen-
taron después de la medida; se observaron 
tasas de interés nominales superiores a 
60% durante las primeras semanas de sep-

La postura de Fedesarrollo frente al mane-
jo monetario y cambiario habría de cam-
biar unos meses después cuando Juan José 
Echavarría, su nuevo director35, en una en-
trevista en La República en febrero de 1999, 
recomendó volver al esquema cambiario 
de mini-devaluaciones, argumentando lo 
siguiente: 

Me parece que la banda es un mal nego-

régimen ideal era el que tenía Colombia 
desde el 67, la devaluación semanal, a eso 
hay que volver; era un régimen bastante 
ecléctico, si había mucho desempleo en-
tonces se devaluaba o si había mucha in-

Ello generó una agitada controversia y en-
frentó al director de Fedesarrollo con el 
BdR e, incluso, con investigadores al inte-

-
vitz –entonces codirector del BdR— aseveró 
que “Fedesarrollo sufría de espejismos” al 
proponer volver a un esquema cambiario 
–el crawling peg— que había sido respon-
sable de buena parte de la inestabilidad 

del pasado36

35

36
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Siendo yo investigador de Fedesarrollo, 
también critiqué estas declaraciones del 
director, puesto que, en mi opinión, no 
tenía mayor sentido volver a un esquema 

a la política económica que el vigente de 
bandas cambiarias (El Tiempo, 8 de febrero 

no era sostenible una banda cambiaria con 

banda con 0% de amplitud?

Unos meses después, cuando la actividad 
económica experimentó una contracción 
superior al 6% durante dos trimestres se-
guidos, la postura de Fedesarrollo cambió 
nuevamente, esta vez mostrándose más 
favorable a transitar hacia un régimen de 

-
varría propuso implementar un régimen 

-
-

je excesivamente de aquella considerada 
deseable por las autoridades monetarias” 

Tres meses después, el 25 de septiembre 
de 1999, las autoridades decidieron aban-

-
das cambiarias, al que ahora Fedesarrollo 
señalaría como responsable de buena par-
te del “descalabro” de la economía en 1999 

ese momento, y en el marco de un acuerdo 
con el FMI, Colombia comenzó a regirse 

37

 
(2002), Cárdenas, 

VII. Fedesarrollo 
cuestionó el sistema UPAC 

durante muchos años y 
por muy diversas razones37 

Como parte de una estrategia que busca-
-

talecer el sistema de crédito hipotecario, 

en 1972 la administración de Misael Pastra-
na estable ció el sistema UPAC (unidad de 
poder adqui sitivo constante), mediante 
la creación de una unidad de valor cuya 
equivalencia en moneda legal se ajustaba 

A las Corporaciones de Ahorro y Vivienda 
(CAVs) se les otorgó el monopolio del UPAC, 

-
nancieros que podían captar y prestar re-

consideraba un interés propiamente dicho, 
las CAV en la práctica eran los únicos in-
termediarios que podían capitalizar inte-
reses, factor determinante para que, en un 

otorgar créditos a plazos relativamente lar-

anual superaba el 20%, la CM le otorgó al 
UPAC altos niveles de rentabilidad relativa 
frente a la que ofrecían otros instrumentos 

crédito del banco central a través del Fondo 
-

jo como consecuencia que, rápidamente, 
las CAV logra ran hacerse a una importante 

Fedesarrollo cuestionó la pérdida de control 
monetario

Muy pronto Fedesarrollo, bajo la Dirección 
de Rodrigo Botero, se mostró bastante es-
céptico frente a este nuevo sistema puesto 
que, en su concepto, el crédito a las CAVs 
por parte del FAVI generaba excesos de li-
quidez que frustraban los intentos del BdR 
de controlar el crecimiento de los medios 
de pago y el nivel de precios (CE, julio de 

Llamó la atención sobre la competencia 
desleal que generaba el UPAC

Fedesarrollo no veía con buenos ojos la 

CAV frente al resto de intermediarios e ins-
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tante consiste en conservar el poder ad-

-
to plazo; solo debería hacerse para los 

monetaria no debe pagarse en su totalidad 
a los ahorros que se retiren en corto tiem-

entre permanencia y porcentaje de ajuste 

valor constante deberían tener un plazo 
de redención de un año o más con tasas 
de interés más altas a medida que el pla-

el sistema de valor constante requiere ser 
-

sione el mercado de capitales (CE, julio de 

En ese sentido Fedesarrollo celebró la im-
posición de un tome máximo de 20% a la 
CM de los depósitos en UPAC establecida en 

ba 24%– junto con la eliminación parcial de 
las exenciones tributarias de que gozaban 

a este papel se le dé un tratamiento prefe-
rencial con res pecto a los demás activos del 
mercado de capitales” (CE, octubre 1974, 

de 26%– la CM se elevó a 21% y en 1982 a 
-

los Caballero, criticó ello puesto que se le 
otorgaban tasas mucho más favorables al 
UPAC que al resto de activos y se frustraban 
los intentos que estaba haciendo el BdR por 
reducir las tasas de interés –a saber, dis-
minuyendo de manera coordinada las tasas 

para reactivar la economía y solventar la 
38:

Lo que se quiere señalar es que la nueva 
y favorable situación competitiva de los 
UPAC reduce las posibilidades de que 

bajar las tasas de interés (CE, octubre de 

Fedesarrollo alertó, premonitoriamente, 
sobre una potencial bomba de tiempo

En 1984 se cambiaron nuevamente los 
parámetros para la CM, la cual pasó a ser 

En 1987, Eduardo Lora –entonces investi-
gador de Fedesarrollo—, adelantó un deta-

bien reconoció que el sistema UPAC había 
-

nanciero y en el desempeño del sector de 

premonitoriamente, que constituía un fac-

dada la volatilidad de su rentabilidad y las 
presiones que ejercía sobre el control mo-

las captaciones y las tasas de interés de las 
CAVs habían sido mucho más volátiles que 

La fuente de la inestabilidad, según Lora, 

que se le habían hecho a la CM39

La propuesta que se hizo desde Fedesarro-
llo era establecer un método de CM basa-
da únicamente en el nivel de precios y que 
suavizara las variaciones del IPC “alrededor 
de su comportamiento más tendencial” 

-
sideraba conveniente que la CM estuviera 

noventa se llevaron a cabo un gran número 
de reformas que liberalizaron de manera 

capitalizar intereses, lo que acabó con uno 
de los monopolios más importantes de que 

de 1990 fortaleció el desarrollo de un siste-
ma de banca múltiple, autorizando a los 

a invertir en diferentes sociedades y servi-

1993 le permitió a las CAV invertir en cual-
-

ciero, autorizándolas a negociar en mone-
da extran jera y otorgar créditos de corto 

38

39
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términos generales con estas reformas que 

evi dencia en Lora, et al -
te, nuevamente se señaló la importancia de 

para evitar inestabilidades en el sistema 

A pesar de estos llamados de atención por 
parte de Fedesarrollo, en septiembre de 
1994 la Junta Directiva del BdR abandonó el 

la CM e introdujo un sistema basado en un 

nuevo método de cálculo de la CM se esta-
bleció a petición del Instituto Colombiano 
de Ahorro y Vivienda (ICAVI), para quien el 
anterior esquema de CM había conllevado 
a una gran pérdida de rentabilidad de la 
UPAC y de competitividad de las CAV40

infortunadamente, el cabildeo del gremio 

decisión de la JDBR que la postura técnica-
mente fundamentada de Fedesarrollo, ins-

inconvenientes de atar la corrección mone-

Estos cambios en el sistema UPAC ocurrie-
ron en medio de un ambiente económico 
bastante favorable y de gran expansión del 
gasto público, durante la primera parte de 

-

como el volumen de crédito hipotecario 
aumentaron fuertemente, contribuyendo 
a crear una situación de vulnerabilidad 
ante cualquier cambio de percepción en 

de la vivienda tuvo crecimientos reales por 
encima del 5% (y en varios trimestres supe-
riores al 10%) durante 1993-1996 (Castaño y 

-
potecaria pasó del 8% del PIB en 1990 a 14% 
en 1997 (Cárdenas, et al

Entre 1996 y 1999 –como se explicó más 
arri ba– la actividad económica se deterioró 
profundamente y la defensa del régimen 
cambiario ante la salida de capitales deter-
minó un fuerte incremento de las tasas de 
interés, con la tasa DTF pasando de 24% en 
enero de 1998 a 37% en junio de ese mismo 

corrección vigente atado a la DTF, la CM 
tuvo incrementos hasta del 27% promedio 
en agosto de 1998, determinado que a los 
deudores hipotecarios se les multiplicara 
el valor del crédito de forma desco munal, 
al tiempo que el valor de su vivienda (su 
colate ral) se desplomó en más del 40% 

cartera vencida llegó a niveles superiores al 
20% en 1999, conduciendo al colapso de las 

situación devastadora para muchos hoga-
res colombianos (Cárdenas, 

No queda sino especular sobre qué hubiese 
sucedido si las autoridades económicas hu-
biesen atendido las muy pertinentes críti-
cas y sugerencias que durante muchos años 

ciación hipotecaria que, no obstante su 

con seguridad terminó por generar una 
enorme vulnerabilidad a la economía en 

40 A título personal y habiendo ingresado meses antes a Fedesarrollo como investigador, escribí una columna en la Revista Dinero ( junio de 1993), 
sosteniendo que lo mejor que se podía hacer con el UPAC era eliminarlo, puesto que su propósito original se había desvirtuado toda vez que el 

-

que el ICAVI fue el gestor de atar la CM a la DTF, 6 años después el primer director del ICAVI, Luis Eduardo Rosas, no tuvo ningún reparo en culpar 
a los técnicos
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